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Podstata ménové politiky A%

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIKATELSKA
nejdulezitéjsi ¢innost CB

nejsirsi definice MP:

— systém opatfeni v oblasti mény a uvéru, kterymi se maji prosadit zaméry
vydavatele pencz nebo poskytovatele tvéru

— védoma Cinnost urciteho subjektu (CB) — vyuZivajici ménové nastroje —
regulujici mnozstvi penéz v obéhu — dosahujici urcitych cilu

meénove, Uverove agregaty, cena pencéz (Urokove miry)
e provadénd na mezibankovnim trhu

cil ménove politiky na obecné trovni — ménova stabilita

FIU/NPNPT MEnova politika



Ménova rovnovaha %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

skuteCné mnozstvi pen€z v obéhu = ekonomicky nutné mnozstvi penéz v obéhu

nabidka penéz = poptavka po penézich

Mg=M,,

FIU/NPNPT M€Enova politika



Vyvoj ménové politiky (opakovani) mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Penize v podobé zlatych a stFibrnych minci - kratkodoba nerovnovaha Mg > Mp a Mg < My — ekonomikase
vracela do rovnovahy =>Mg = M, => postaveni ménové politiky nevyznamné

Statovky a jen ¢astené kryté bankovky — naruSovani ménové rovnovahy Mg > M => vyznamnéjsi role ménové
politiky

Bankovky a mince (emise CB) — pfedpoklad udrZzovani ménové rovnovahy — problém kvantifikace poptavky po
penézich => vyznam ménové politiky (CB) v této dobé€ roste

Bezhotovostni penize (BP) — BP emitovany 1 dalSimi bankami — omezeni moZnosti regulace celkového mnozstvi
pencz v obéhu — problém s ur¢enim skuteéného mnoZzstvi penéz v obéhu => dalsi rlst vyznamu MP

=> projev ménové rovnovahy (trzni ekonomika) — stabilita agregatni cenové hladiny

Predkapitalistické spolecenské formace — oddélend emisni a Givérova politika

Vznik bankovek jako uvérovych penéz — emisni a tivérova politika = ménova politika => obdobi vzniku centralnich
emisnich bank

Prvni emisni banka — Bank of England (vznik 1694) — plnéni vSech funkci centralni banky od poloviny 19. stol.
19. stol. — vznik emisnich bank ve vétSin¢ evropskych statl
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Pravni postaveni CB jako nositele MP mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Pravni postaveni CB jako nositele MP neni ve vSech statech stejné
Stupen zavislosti CB od jinych organt
PIn¢ samostatna CB — FED, Deutsche Bundesbank, ECB...

CB zavislé na centralné planovacich organech — centralné fizené ekonomiky

FIU/NPNPT M€Enova politika



Federalni reservni system - FED A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

CB USA
Vznik 1913 — zakladni struktura jen malo zménéna

Sklada se z 12 regionalnich federalnich rezervnich bank — formalné ve vlastnictvi
komerc¢nich bank

* Vybor guvernéru — v ¢ele FED (7 Clenu — jmenuje prezident USA, potvrzuje
americky senat — obdobi 14 let)

* FED - pfijima rozhodnuti nezavisle a s konecnou platnosti — prezidentovi USA
nepodléha |

* Predseda guvernerti — Jerome Powell (inor 2018)

FIU/NPNPT M€Enova politika




The Twelve Federal Reserve Districts

Addres=zes and
phone numbers
Banks
EBranches

Bo=ston
New York
Philadelphia
Cleveland
Richmond
Atlanta
Chicago

St. Lowis
Minneapolis
Kansas City
Dallas

San Francisco
Eoard

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Philadelphia

Board of
Governors

Richmond

Alaska and Hawaii
are part of the
San Francisco District

-~
Ao v

The Federal Beserve officially identifies Districts by munber and Eeserve Bank city.

I the 12th District, the Seattle Branch serves Alaska and the San Francisco Bank serves Hawati. The System serves
commonwealths and territories as follows: the Mew York Bank serves the Commonwealth of Puerto Fico and the T7 5.
Virgin Islands; the San Francisco Bank serves American Samoa, Guam, and the Commonwealth of the Northerm Mariana
Islands. The Board of Governors revised the branch boundaries of the Svstem in February 1995,
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Deutsche Bundesbank (DBB) mzm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

* Vznik 1957 “

Pravni hledisko — DBB vetejnopravni instituce — nepodléhala ani ptimo, ani
nepiimo spolkové vladé — parlament nemél opravnéni posoudit spravnost opatieni
na useku ménov¢e a uvérove politiky.

DBB - rozhodujici inspirace pro tvorbu statutu ECB
Predstavenstvo — nejvyssi organ DBB
6 Clenu (prezident, viceprezident a dalsi ¢lenoveé)

Dr. Jens Weidmann - prezident
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Evropska centralni banka mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Vznik 1998

Sidlo Frankfurt nad Mohanem

Centralni banka pro jednotnou ménovou oblast - euro.
Hlavni loha ECB — cenova stabilita

Vérna kopie DBB

Akcionaf1 ECB — centralni banky ¢lenskych stati EMU — kapitdlova tcast
stanovena na zaklad¢ poctu obyvatel a HDP statu :

Prezident Christine Lagarde
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Centralni banky stati s centralné rizenou ekonomikou A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

* Snaha tidiciho centra direktivnimi ptikazy fidit vSechny vztahy mezi jednotlivyryppmross:
podniky.

* Nebylo misto pro ekonomickou tlohu penéz nebo tvéru — penize 1 tvery se povazovali
vyluéné jako odraz hmotnych procest.

* Banka = organ vydavajici penize — ,,fabrika na penize*

* Podniky vyrabély podle prikazi centra — banky na zaklad¢€ centra vydavali do ob&hu
penize potfebné na zabezpeceni vyrobniho procesu.

* Banka nepusobila jako samostatny ekonomicky organ.

* Ve vychodoevropskych statech — typ banky, v které se sloucily funkce centralni banky,
ktera ptimo uvérovala narodni hospodafstvi.

* Centralni banka se ve své prakticke Cinnosti téméf viibec nezaobirala specificky
bankovnimi makroekonomickymi problémy (otazka penézni rovnovahy, stabilita mény...)
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Konecné cile ménové politiky A%
SLEZSK

Zékladni smysl ménove politiky

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Jejich stanoveni — v prislusSném zakoné (zakon o centralni bance)

Podpora cenové stability — ve vyspélych ekonomikach

Kone¢nymi cili mohou bvt:

podpora cenovée stability (vnitini stability mény)

podpora ekonomického rustu

podpora zamé&stnanosti

stabilita ménového kursu domaci mény (vné;si stabilita mény)
stabilizace dlouhodobych urokovych sazeb

stabilita financniho systému
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Rozpory mezi cili ménové politiky v trzni ekonomice A%
SLEZSK

UNIVERZITA
CBCHODNE PODNIXATELSKA
- . . - ” . FAKULTA ¥V KARVINE

— Cil ménove politiky — — Charakter ménové politiky _—

—] Podpora cenové stability —1 Restriktivni nebo neutralni

— Podpora ekonomického rastu — Expanzivni

—] Podpora zaméstnanosti —1 Expanzivni

— Stabilita ménoveho kursu domaci meény —] Restriktivni nebo neutralni

—] Stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb —1 Neutralni

—] Stabilita financniho systému —1 Neutrilni nebo expanzivni

FIU/NPNPT M€nova politika



Zprostredkujici kritérium a indikatory ménové politiky smm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
jAKULTA V KARVINE

Transmisni mechanismus — vyuZiti operativniho kritéria (pod silnym stupném kontroly CB

Ovliviiovanim operativniho kritéria CB ovliviiuje zprostfedkujici kritérium ve snaze dosahnout
konecnych cilt
Zakladni transmisni mechanismus

—  role zprostiedkujiciho kritéria plni vybrany ménovy nebo Gveérovy agregat.

—  Pokud neni mozné nalézt dostatecné spolehlivé zprostredkujici kritérium, pak ménové a ivérové agregaty lze vyuzit jako indikatory (stfednédobé
mezicile)

Splnéni zadmért pii ovlivnéni zprostiedkujiciho kritéria neboli splnéni sttednédobého mezicile nemusi
znamenat splnéni konecnych cili — zakladni podminkou jsou zname nebo dopfedu odhadnutelné
vazby mezi zprostiedkujicim kritériem a cili MP.
Kritéria vybéru konkrétniho sttednédobého mezicile:

— Mira vlivu na vyvoj zprostifedkujiciho kritéria.

— Dostupnost a spolehlivost kvantitativnich udaji o vyvoji zprostiedkujiciho kritéria.

— Stupné korelace mezi vyvojem zprosttedkujiciho kritéria a vyvojem konceného cile MP.
Centralni banka nemusi reagovat na jiny nez odhadovany vyvoj téchto veli¢in (indikatori). V piipadé

role zprostiedkujiciho kritéria— centralni banka na odlisng vyvoj by mela reagovat.




Transmisni mechanismus J smm%
ménové politiky v trzni hastroje menove politiky UNIVERZITA
ekonomice

FAKULTA ¥V KARVINE

operativni kritérium

zprostredkujici kritérium

konecené cile ménové politiky
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Z.akladni transmisni mechanismy MP A%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
M¢énovy transmisni mechanismus (MTM)

* Uvérovy transmisni mechanismus (UTM)

FIU/NPNPT M€Enova politika



Mnozstvi pené€z v obéhu %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
Které penize jsou v obchu a které mimo ob¢h?

Lze vibec celkové mnoZstvi pencz presné kvantifikovat?

Teoreticka vs. prakticka definice penéz!

=> penczni zasoba = meénovy agregat

FIU/NPNPT M€Enova politika



SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Penezni agregaty a protipolozZky - penézni agregaty
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Penezni agregaty a protipolozky - penezni agregaty
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Penezni agregaty a protipolozky - penezni agregaty
{staily¥ Wklady s dohodnutou splatnosti do 2 let
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Peneznl agregaty a protipolozky - penezni agregaty
{s€dy},¥Pklady s vypovédni lhutou do 3 mésici
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Penezni agregaty a protipolozky - penezni agregaty
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Ménova baze %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Uloha operativniho kritéria

« (Cast aktiv obchodnich bank

» Cast pasiv centralni banky

» Clenéni MB podle stupné kontrolovatelnosti jejich polozek:

— nevyptujcend

— Vyplujcend

FIU/NPNPT M€Enova politika



Uvérove agregaty a kratkodoba irokova mira A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Uvérové agregaty — kvantifikace ,,mnozstvi pené¢z v ob&hu*

1. Celkovy stav uvéri poskytnutych bankovnimi i nebankovnimi institucemi v
domaci mén€ nebankovnim subjektiim

2. Celkovy stav avéra poskytnutych bankovnimi institucemi v domaci méné
nebankovnim subjektim

* Kratkodoba trokova mira — operativni kritérium

FIU/NPNPT MEnova politika



Meénovy transmisni

mechanismus

Operativni kritérium - MB, jeji
slozky (celkové/dobrovolné rezervy
bank)

Zprostredkujici kritérium — penézni
zdsoba (vybrany ménovy agregat)

nastroje ménove politiky

ménova baze nebo jeji
slozky

meénovy agregat (Penézni
zasoba)

konecené cile ménové politiky

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Podminky ucinnosti ménového transmisniho mechanismu A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

FAKULTA ¥V KARVINE

* Schopnost CB ovlivnit svymi nastroji vyvoj ménove baze nebo jeji slozky.

* Relativni stabilita vazeb mezi vyvojem ménove baze nebo jejich slozek a
vyvojem penézni zasoby.

* Relativni stabilita vazeb mezi vyvojem penézni zasoby a vyvojem cenové hladiny
nebo nominalniho domaciho produktu.

FIU/NPNPT MEnova politika



Bilance CB SLEZSKA%

UNIVERZITA

Aktiva bilance CB: FAKULTA V KARVIN

zlato, pohledavky vii¢i domacim bankam, nakoupené CP statu a nebankovnich
subjektil, devizove rezervy, majetek a ostatni aktiva

Pasiva bilance CB:

obézivo, rezervy bank, zavazky vuci statu a nebankovnim subjektim, zavazky
vuci zahrani¢nim subjektiim, ZK + kapitalové fondy + rezervy CB, emitované
vlastni cenné papiry, ostatni pasiva a vysledek hospodateni

FIU/NPNPT MEnova politika



Zavedené¢ predpoklady ménového transmisniho mechanismu

SLEZSKA

1.

(V)

=Nk

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

Irelevantni, &i hotovostni rezervy bank vykazované jako ob&zivo nebo jako
rezervy (v obou pripadech soucast MB)

Abstrahovani od zisku/ztraty CB

Vsechny pasiva kromé slozek MB (obéziva a rezerv) se budou oznacovat
jako dalsi pasiva

Emise penéz CB — zvySeni MB

Stazeni pen€z CB - snizeni MB

Zmény MB spojené se zménami bezhotovostnich rezerv bank ne obéziva
Zména MB - miZe byt 1 autonomni

YA=>P celkové A=MB + dalsi P

FIU/NPNPT MEnova politika



Z.aKkladni bilan¢ni vazby

Zména polozKy aktiv

Opacna zmeéna jin€ polozky
aktiv

ZAadna zména ménové baze

v

Zadna zména bilanéni
sumy

Stejnd zména polozky dalSich
pasiv

Zadna zména ménové baze

Stejna zmena bilanéni
sumy

Stejnd zmeéna menove baze

Zadna zména jin€ bilanéni
polozky

Stejna zmena bilancni
sumy

Zména polozky dalSich
pasiv

Opaéna zména jiné polozky
dalSich pasiv

Zadna zména ménové baze

Zadna zmeéna bilanéni
sumy

Stejna zmena polozky aktiv

Zadna zména meénové baze

Stena zmeéna bilanéni
sumy

Opacéna zména meénove bize

Zadna zména jin€ bilancni
polozky

Zadna zmeéna bilanéni
sumy

Zména ménové baze

Stejna zména polozky aktiv

Zadna zmena jiné bilan¢ni
polozky

Stejnd zmeéna bilanéni
sumy

Opacna zmena polozky dalsich
pasiv

Zadna zmena jiné bilan¢ni
polozky

Zadna zména bilanéni
sumy

SLEZSKA
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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1. Transakce v domaci méné s obchodnimi bankami A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Poskytnuti uveru ZvySeni rezerv bank = zvyseni meénové baze
Nikup cennych papirt jinych emitentu Zvyseni rezerv bank = zvySeni ménové baze
Prodej cennych papiru jinych emitenti SniZeni rezerv bank = snizeni ménové baze
Nakup zahrani¢nich men ZvySeni rezerv bank = zvySeni ménove baze
Prodej zahrani¢nich mén Snizeni rezerv bank = snizeni ménove baze
Prodej vlastnich cennych papiru Snizeni rezerv bank = snizeni meénové baze
Nakup vlastnich cennych papira ZvySeni rezerv bank = zvyseni meénové baze

FIU/NPNPT M€nova politika




2. Transakce v domaci méné se statem a nebankovnimi subjekty %

SLEZSKA
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* V prvnim kroku se pii nich neméni ménova baze

* Nasledné zmény, napiiklad prevody z Gctu statu u CB na GCty u bank, tj. na
rezervy bank u centralni banky, jsou autonomnimi zménami, bez aktivni ucasti
CB.

FIU/NPNPT M€Enova politika



3. Transakce v zahrani¢nich ménach s obchodnimi A%
SLEZSK
bankami, statem a nebankovnimi subjekty UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Poskytnuti uvéru SniZeni devizovych rezerv

Prijeti vkladu ZvySeni devizovych rezerv

FIU/NPNPT MEnova politika



Vazby mezi MB a ménovymi agregaty mm%

Vyjadiuje penézni multiplikator (jako pomér agregatu a ménové baze)

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

PenéZni multiplikatory - ovliviiovany 1 skuteCnostmi, které lezi mimo vliv CB

Determinanty penéZnich multiplikatort:

Podil obéziva na béznych vkladech
Podil dobrovolnych rezerv na béznych vkladech

Pt1 existenci PMR v domaci méné vySe sazeb téchto rezerv - v zavislosti na
tom z jakych vkladu jsou rezervy tvoreny

Podil jinych vkladi a vkladu v zahraniéni méné na béznych vkladech

FIU/NPNPT MEnova politika



Zprostredkujici kritérium v ménovem transmisnim mechanismu
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Uloha zprostfedkujiciho kritéria - m&novy agregat resp. penézni zasoba

* Kiritéria vybéru hlavniho agregatu:
— Mira vlivu CB na vyvoj penéZniho agregatu
— Dostupnost a spolehlivost kvantitativnich tidaji o vyvoji jednotlivych slozek
agregatu
— Vazba mezi vyvojem agregatu a vyvojem kone¢ného cile / cili ménové
politiky

FIU/NPNPT MEnova politika



Zprostredkujici kritérium v ménovém transmisnim mechanismu%

SLEZSKA
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

TA V XKARVINE

(Dostupnost a spolehlivost kvantitativnich udaji o vyvoji slozek ménovych
agregati)

 Informace CB o obézivu

* Informace o vkladech nebankovnich subjekti v bankach

FIU/NPNPT M€Enova politika



Vazba mezi vyvojem agregatu a vyvojem A%
SLEZSK

konecneho cile / cillu menove politiky Pt

» klicova podminka u¢innosti MTM je vazba mezi vyvojem zprostiedkujiciho
kritéria (vybraného agregatu) a konecnymi cili ménove politiky

* zjiStovani vazeb pomoci analyzy ¢asovych fad z minulosti

 Stabilita vazeb je naruSovana - finan¢ni inovace (nov¢ fin. instrumenty) a rychly
rozvoj elektronickych plateb (bleskovy presun mezi riznymi vklady / CP) - v
tomto smyslu preference SirSich penéZznich agregatu

* Charles Goodhart - jakmile centralni banka vybere néktery ménovy agregat do
role zprostifedkujiciho kritéria z duvodu jeho dosavadni pozorované vazby na
konecny cil, velmi rychle se tato vazba rozpadne.

FIU/NPNPT MEnova politika



Modifikace ménového transmisniho mechanismu (1) A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Modifikace spojena s operativnim kritériem
Operativnim kritériem je kratkodoba tirokova mira, resp. cena pencz

CB reguluje kratkodobou trokovou miru - cil ovlivnit vyvoj zvoleného penézniho
agregatu

1 kratkodobé urokové miry — zpomaleni tempa riistu agregatu (ve vyjimecnych
pripadech s uritym Casovym odstupem k absolutnimu poklesu agregatu

| kratkodobé urokové miry — povzbuzeni tempa rustu agregatu

FIU/NPNPT MEnova politika



Modifikace ménového transmisniho mechanismu (2) A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIXATELSKA
PAKULTA V KARVINE

Zékladni podoba MTM - vztah mezi zprostiedkujicim a operativnim kritériem => penezni
multiplikator

Modifikovana podoba MTM - vztah mezi zprostfedkujicim a operativnim kritériem =>
urokova elasticita poptavky po bankovnich uvérech ze strany nebankovnich subjektii

Podminka - vedeni zmény urokovych sazeb centralni banky k stejnomérnym zménam
urokovych sazeb bank z avérii nebankovnich subjektii

Predpoklad:

— Zvyseni urokovych sazeb CB vede ke zvySeni urokovych sazeb obchodnich bank a ke sniZeni
poptavky po uvérech ze strany nebankovnich subjekti. Disledkem je sniZeni tempa riistu
poskytnutych bankovnich avéri

— SnizZeni urokovych sazeb centralni bankou vede ke sniZeni urokovych sazeb obchodnich bank a
ke zvySeni poptavky po uvérech ze strany nebankovnich subjekti. Disledkem je zvySeni
absolutniho stavu ¢i tempa rastu poskytnutych bankovnich avéri
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Modifikace ménového transmisniho mechanismu (3) A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* 'V okamziku poskytnuti bezhotovostnich uvért v domaci méné obchodnim
bankami plati rovnost mezi prirustkem Gvéru a prirustkem z nich vzniklych
béZznych vkladu, ktere jsou slozkou ménovych agregati.

AL = ABV,
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Proc¢ je vhodné uvazovat o modifikaci a nenahradit ménovy agregat
uvérovym agregatem, tedy pro¢ neprejit na uvérovy transmisni mzm%
mechanismus oot een s

FAKULTA ¥V KARVINE

* Vyvoj ménovych agregath reflektuje take vyvoj obéziva a dalSich sloZzek penéz v
ob¢hu, zatimco vyvoj uvérovych agregatii je spojen jen s vyvojem uveérd a ne
dalSich moZnosti emise penéz

* DilezZity fakt - zmény kratkodob¢ trokoveé miry mohou mit dopady na pfiliv a
odliv zahrani¢nich mén a tim na dalsi zmény ménovych agregatii a ménového
kurzu domaci mény.

* Tato modifikace je vhodna v ptipadech:
— Kdyz existuje znacna nestabilita a / nebo tézka odhadnutelnost hodnot
penéZniho multiplikatoru

— KdyzZ banky a pfedevsim nebankovni verejnost "lépe rozuméji" veli¢iné
kratkodoba trokova mira nez veli¢iné ménova baze
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Z.avérec¢né zhodnoceni %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA VBRVINE

CB maji fadu moznosti relativné u¢inné regulace operativniho kritéria v podobé ménové baze nebo
nckteré jeji Casti.

U¢innost MTM tizce souvisi s relativni stabilitou penéznich multiplikatort a pevnosti vazeb mezi
vyvojem zvolen¢ho agregatu a konecnych ciltt MP.

Penézni multiplikatory jsou ovliviiovany mnoha faktory, které leZzi mimo dosah pisobeni CB.

To zvySuje miru nejistoty skutecného vyvoje vybran¢ho agregatu - coz ma za nasledek, ze CB stanovi
cilovy vyvoj tohoto agregatu v podob¢ urcite¢ho rozpéti a nikoli v podobé konkrétniho ¢isla.

Ani to nezarucuje, ze se CB podati vyvoj udrzet v tomto rozmezi.

Z téchto a dalSich diivodii CB se pokousi ovlivnit vyvoj penézni zasoby pomoci kratkodobé tirokoveé
miry.

Ani pohyb penézni zasoby ve stanoveném rozmezi neni zarukou dosaZeni kone¢nych cilit CB. Do
celého procesu vstupuji skutecnosti, na které CB nema piimy dopad.

Komplikace v ovlivitovani ménovych agregatli vedla CB v mnoha statech k vybéru jiného postupu MP.

M¢énoveé agregaty spolu s dalS§imi veli¢inami - plni roli indikatora MP.
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

Uverovy transmisni nastroje ménové politiky
mechanismus

kratkodoba urokova mira

uverovy agregat

konecené cile ménové politiky
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Uvérovy transmisni mechanismus A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

druhy zakladni transmisni mechanismus MP v trznich ekonomikach e

Podoby v zavislosti na zprostfedkujicim kritériu:
— Zprostiedkujici kritérium - dva iivérove agregaty

— Zprosttedkujici kritérium - dlouhodobé turokovéa sazba

— Operativni kritérium - kratkodoba trokova mira

FIU/NPNPT MEnova politika



Z.akladni podminky ucinnosti uvérového transmisniho A%
SLEZSK

UNIVERZITA

mechanismu UNIVERZITA ot

FAKULTA ¥V KARVINE

* Schopnost centralni banky ovliviiovat svymi nastroji kratkodobou trokovou miru.

* Relativni stabilita vazeb mezi kratkodobou trokovou mirou a vyvojem tvérovych
agregatil.

* Relativni stabilita vazeb mezi vyvojem uvérovych agregatii a vyvojem kone¢nych
cila.
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Vliv CB na kratkodobou urokovou miru mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

 Kratkodoba urokova mira

— kratkodoba urokova sazba z mezibankovnich uvért, statnich CP nebo CP
centralni banky (nominalni veli¢ina)

— zavisla na vztahu mezi nabidkou a poptavkou na piislusném trhu - jeji vyvoj
miize CB ovlivnit jen nepfimo

* Problematicka kvantifikace dopadu jednotlivych néastroji MP na toto kritérium

* VSechny moznosti centralni banky ovliviiovat kratkodobou trokovou sazbu se
vztahuji na domaci bankovni sektor, operace v domaci méné, a plati pfi
abstrahovani od dalSich vlivi.
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Moznosti ovlivnéni kratkodobé urokové miry centralni bankou

SLEZSKA
UNIVERZITA
2 P " S - > P P S . S " OBCHODNE PODNIXATELSKA
Pusobeni centralni banky Smér pusobeni Pohyb kratkodobé urokové miry | mmyme
Operace s cennymi papiry Nakup Pokles
P yIit papiry Prodej Rust
. i . Zvvseni Rust
Urokové sazby centralni banky },i, .
’ ¢ Snizeni Pokles
ey s e . Nakup Pokles
Operace se zahrani¢nimi ménami : .
Prode;j Rust
PR Zvyseni ¢i zavedeni Rust
Povinné minimalni rezervy P I TRVE:
SniZeni €1 zrusSeni Pokles
e Zavedeni ¢i snizeni Rust
Limity uvéru bank VI
i ZruSeni ¢izvySeni Pokles
e e , LU Zruseni ¢i zvyseni Rust
Limity arokovych sazeb bank z uvéru s y,v p
' ' Zavedeni Ci zvySeni Pokles
o ) .| ZruSeni ¢izvvseni Rust
Horni limity arokovych sazeb bank z vkladu p— y,v .
Y Y Zavedeni €1 snizeni Pokles
e o , . | Zavedeni ¢i zvvSeni Rust
Dolni limity urokovych sazeb bank z vkladu - ?j -
. g Zruseni €1 snizeni pokles
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Vazby mezi kratkodobou urokovou mirou a uvérovymi agregat A%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥ KARVINE

» Znalost a relativni stabilita vazeb mezi kratkodobou urokovou mirou a vyvojem
uvérovych agregatii - zakladni podminka G¢innosti UTM

* Platit by mélo:
— Riist kratkodobych urokovych sazeb vede ke zpomaleni tempa rlistu
prislusného avérovych agregath a neda se vyloucit ani jeho absolutni pokles
— Pokles kratkodobych urokovych sazeb vede ke zvySeni tempa ristu
uvérovych agregatii, ale za predpokladu, Ze vyssi poptavka po tvérech
veritelé uspokoji
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Vazby mezi kratkodobou urokovou mirou a uvérovymi agregat A%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

MP - CB zvysi vlastni urokové sazby z uvéru obchodnim bankam:

Obchodni banky omezi poptavku po uvérech od CB (pokud nedojde k
neutralizaci napt. formou prodeje CP centralni bance), vysledkem bude rist
kratkodobych trokovych sazeb, zpomaleni nové poskytnutych avéra
nebankovnim subjektiim - to ma za nasledek zpomaleni multiplikace béZnych
vkladl a nasledné tempa rastu tveérovych agregati .

Obchodni banky neomezi svou poptavku po uvérech od CB, jen zvySsi urokové
sazby z vlastnich uvéru. Za predpokladu, Ze poptavka po bankovnich Gvérech ze
strany nebankovnich subjektii neni zcela nepruzna, zvySeni trokovych sazeb z
uvért povede k poklesu poptavky a nasledné opét ke snizeni temp riistu
uvérovych agregat.
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Zprostredkujici Kritérium v avérovém transmisnim mechanismt
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

» Zprosttedkujici kritérium:
— Vybrany uvérovy agregat
— Dlouhodob4 urokova mira

* Volba uvérovych agregata jako zprostiedkujiciho kritéria by méla brat ohled na:
— Miru vlivu CB na vyvoj uvérovych agregati
— Dostupnost a spolehlivost kvantitativnich udaju o vyvoji ivérovych agregati

— Vazby mezi vyvojem uverovych agregatii a vyvojem konecného cile / cilu
MP
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Podoby UTM dle zprostiedkujiciho kritéria mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
oFAKULTA V KARVINE

zprostiedkujici kritérium - celkovy stav avéri (poskytnutych bankovnimi +
nebankovnimi institucemi) - avérovy transmisni mechanismus v Siroké podobé
"broad credit channel"

zprostiedkujici kritérium - celkovy stav avéra poskytnutych bankovnimi
institucemi - bankovné& - uvérovy transmisni mechanismus "bank lending
channel,,

zprostiedkujici kriteérium - dlouhodoba urokova sazba - urokovy transmisni
mechanismus - nékdy povazovan za samostatny TM, né¢kdy povazovan za
variantu UTM
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Zprostredkujici kritérium v UTM
(Schopnost CB ovlivnit vyvoj uvérovych agregatii) (1)

SLEZSKA %

Rast ﬁrokovfch sazeb z bank.

Celkovy stav bankovnich uverti v ekonomice TLB

Celkovy stav uverll v ekonomice TLE

W I W 7 ’
; ¥ o Zmena uveroveho asregatu
uveru ag gc

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Pokles poptavky po bankovnich uverech, a pokud

vzrostly sazby z nebankovnich uverii, pokles poptavky

Pokles TLB
Pokles TLE

~
no nebankovnich uverech

Pokles poptavky po bankovnich Uverech, a pokud

’ ;¥ o v o,
vzrostly urokove sazby z nebankovnich uverll, nemeni

I r r b=
se nebo roste poptavka po nebankovnich uverech

Poptiivka po bankovnich a nebankovnich ivérech na

e I £ o
zmeny Urokovych sazeb nereaguje

PoklesTLB

nejisté. zmena TLE

nejistii zme€na TLB

nejisté. zm€na TLE
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Zprostredkujici kritérium v UTM
(Schopnost CB ovlivnit vyvoj uvérovych agregatii) (2) mzm%

Rist urokovych sazeb z avéra CB - omezeni poptavky po téchto avérech -

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

zpomaleni ptirastku Gvérovych zdroji a dobrovolnych rezerv (resp. Jejich
absolutni pokles - v ptipad¢, kdy splatky uvéri ziskanych od CB jsou vyssi nez
nove ¢erpani uverll) - zpomaleni priristku novych uvért klientiim / absolutni
pokles stavu poskytnutych tveérd.

Jin¢é formy ziskani zdrojii obchodnimi bankami (ptfi omezeni poptavky uvért od
CB):

Prodej statnich (a jinych) CP centralni bance
Prodej zahrani¢nich mén CB
Povzbuzeni ptilivu vkladl zvySenim depozitnich trokovych sazeb

Redukce relativni vySky dobrovolnych rezerv v poméru k poskytovanym tuveérim / béZnym

vkladem -
FIU/NPNPT Me€nova politika



Zprostredkujici kritérium v UTM mm%

el SR PP RTRNSTY FRUTRRRSTPRRRT DU S N NIRRT IR ISR P Y SOy B FRPRPRR e [SURY P, TR S o JSNNSTRSURRIY SUPRRISR N SRRy PR, | AT AU [SRRRRRRTPSRSTRTRTIY I U © 0 W

(Dostupnost aspolehlivost kvantitativiiich ddaju o vyvoji uvérovych agregati) UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* ztohoto pohledu je vyhodnéjsi agregat zachycujici celkovy stav bankovnich
uvéra

» celkovy stav uvérii v ekonomice - pi1 tomto agregatu maji CB omezené moznosti
provéreni spravnosti udajii u nebankovnich instituci
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Zprostredkujici kritérium v UTM mm%

B S [ SIS AR ISR AR, ” AT AU SRS (o5 B o NUNNSIRSNTSIIY (SIS T RO, ° SRR SR [N 4 WY o FRSSSUITIN. * AU AU, W TR % NS

(Vazba miezi vyvojem avérovych agregatiia vyvojem Konienych ¢ili ménové politiky)  univerzira

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Kli¢ové podminky UTM - stabilita / odhadnutelnost vazeb mezi vyvojem
piislusného uvérovych agregati a vyvojem konecnych ciltit MP.
* Rozdil mezi MTM a UTM v tomto sméru:

— V UTM jsou kone¢nymi cili MP cenova stabilita a readlny hruby domaci ¢i
narodni produkt. V MTM miize byt cilem pouze cenova stabilita a cil
podpory rlistu mize chybét.

— Silné¢jsi vliv penézniho agregatu nez veérovych agregati na vyvoj cenove
hladiny
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Cilovani inflace %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

* 90. 1éta 20. stoleti - postup CB zaméfeny na jeden z koneénych cilli - mira mflace
* biezen 1990 - CB Novy Zéland

« 1998 - CNB

FIU/NPNPT Cilovani inflace



Z.akladni principy cilovani inflace (1) smm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Zprostiedkujici kritérium — nepouziva se

Operativni kritérium - kratkodoba tirokova mira

* Konecny cil - kvantifikovana mira inflace ve sttednédobém horizontu
* Dopady na skute¢nou miru inflace nejsou jisté

* Ocekavana mira inflace - centralni bankou piredpokladana mira

M A4 W

* Pokud je skutecnd mira inflace nizsi nez cilova inflace, je to stejné Spatné jako v
opacném piipadé

* Konecnym cilem CB se tedy rozumi ne sniZzeni miry inflace za vSech okolnosti a
na jakoukoli Groven, ale udrzeni miry inflace na cilové arovni nebo alespon ve
vymezeném pasmu

FIU/NPNPT Cilovani inflace



Z.akladni principy cilovani inflace (2) smm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
ULT. XA’!VINE

Hlavni podminkou tG¢innosti je splnéni pozadavku, aby centralni banka dokazala
piesveédCit vefejnost, ze pro splnéni tohoto cile "udéla vSechno"
Hlavni problém - neptedvidatelné "inflacni Soky"
Hlavni pfednosti cilovani inflace:
— MoZnost ignorovat chyby ménové politiky v minulosti
— Vysoka transparentnost - mife inflace rozumi Sirok4 vetfejnost

— Napojeni CB na nejcastéjsi hlavni cil ménové politiky - cenova stabilita.
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Meéreni inflace %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* C(Cilovani inflace nelze spojit s cilenim cenove hladiny
e Mira inflace se méfi pomoci indexu k predchazejicimu obdobi

* Vyvoj cenove hladiny se vyjadiuje pomoci bazickych indext k zvolenému
zakladnimu obdobi
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Postup centralni banky

w
)

Vyse prognézované miry

stejnd jako cilovand mira

vys

§1 nez cilovanda mira

W w

nizsi nez cil.
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Kvantifikace miry inflace A%
SLEZSK

UNIVERZITA

NE PODNIXATELSKA

KARVINE

e Postup je rlizny - rozdily se tykaji toho kdo a v jaké podobé cil kvantiﬁklﬁﬁg;v
* CB ve spolupraci s vladou
— CB pravideln¢€ uzavira s vladou dohodu o stfednédobych politickych cilech
— ptiklad Novy Z¢land

* Vlada
— prislusné hodnoty stanovi vlada
— priklad VB

- CB

— plna odpovédnost za splnéni cile v rukou CB
— piiklad CR
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Kvantifikace cile miry inflace A%
SLEZSK

UNIVERZITA

konkrétni hodnota se symetrickymi odchylkami obéma sméry (Ceska r%pu"bﬁkg
2% +/- 1 procentni bod)

stanoveni rozpéti (do kvétna 2001 Kanada: 1% - 3%)

stanoveni konkrétni hodnoty bez stanovenych odchylek (Finsko, "kolem 2%")
stanoveni maximalni hodnoty (EMU, do 2%)
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Podminéné a nepodminéné prognozy miry inflace A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKUL KARVINE

Postup provadéni MP pomoci cileni inflace - "vpied-hledici" - forward-looking
CB se snaZzi ovliviiovat o¢ekavanou miru inflace v pfistim obdobi (delka zavisi na
casovych prodlevach ménové politiky - napt. v délce 12 - 18 mésicti)

Aktualni mira inflace je povazovana za minulost, na kterou nema smysl reagovat
Cilovani inflace neobsahuje meziclanek a to zprostiedkujici kritérium

Roli zprostiedkujiciho kritéria prebira soustava indikatori ménové politiky
(vCetné ménovych a aveérovych agregath)

Reakce na ocekdavanou miru inflace jsou podminény existenci a kvalitou
predpovédnich modelt (tzv. prognoz)
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Reak¢ni funkce centralni banky A%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA V KARV]

* Snaha optimalizovat postup CB souvisi s konstrukci reakénich funkci = mohou
obsahovat nejen Zadouci vyvoj veli€in, ale 1 jejich aktualni hodnoty.
* Taylorovo pravidlo

— urcuje jako by CB m¢la ovlivitovat kratkodobou trokovou miru pii zménach
miry inflace a realn¢ho produktu od Zadoucich hodnot

— doporucuje zvySeni urokoveé sazby CB pii1 vysSi nez cilové hodnoté miry
inflace nebo pi1 vysSim nez potencidlnim ekonomickém rustu a opacné.

— zaméfene na dosahovani miry inflace na cilové hodnoté a ekonomicky rust na
urovni potencialu
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Varianty cilovani inflace %
SLEZSKA

o romsed
» Striktni varianta e
— spojend s oznamenim konkrétnich cilovych hodnot miry inflace
« Skryta varianta

— centralni banka postupuje pres regulaci kratkodobé trokové miry pii absenci

zprostiedkujiciho kritéria, cil cenové stability je stale deklarovan a ne
kvantifikovany

 Jinou skrytou variantou je existence dalSiho cile v podobé podpory
ckonomického rastu
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Souhrn %
SLEZSKA

UNIVERZITA
OBCHODNE PODNIKATELSKA
lu.'lw KARVINE

Cilovani inflace - postup orientovany na prioritni cil v podobé cenové stability
Podminkami ucinnosti jsou: samostatnost CB, transparentnost ménov¢ politiky

Klicové namitky: prilis 0zké cilove zaméfeni MP a relativné nizka
pravdépodobnost naplnéni predpovédnich modeli.
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

D¢kuji za pozornost ©




