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Monetarni politika

Monetarni politika

e jednd se o oblast hospodariské politiky, ktera usiluje o dosaZeni ekonomicko — poli-
tickych cili pisobenim na monetarni veli¢iny, jako jsou zejména nabidka penéz a vyse
urokové miry.

e Praktickou aplikaci monetarni politiky se zabyva centralni banka dané ekonomiky —
v ptipad¢ Ceské republiky je to Ceska narodni banka.

1. Nastroje monetarni politiky:

a) piimé (administrativni) ndstroje

» jednd se o nastroje administrativni povahy, které narusuji relace vytvarené spontannimi
trznimi silami (tzn., naruSuji trzni fungovani bankovniho sektoru), a proto jsou v trznich
ekonomikéch pouzivany co nejméng.

» K témto néstrojim patfi:

v’ pravidla likvidity — spocivaji v ureni zavazné struktury pasiv a aktiv komerénim
bankam, a také stanovuji zdvazné vazby mezi nimi, a to za ucelem likvidity bank.

v limity avéri bank — jedna se o nafizeni maximalniho objemu uvérd, které muze
komeréni banka poskytnout (absolutni limity), anebo jde o stanoveni maximalniho
objemu uvéru, ktery mize komercni banka ziskat od centralni banky (relativni limity).

v' limity urokovych sazeb — jedna se o maximalni sazby z Gvérl, anebo maximalni &i
minimalni sazby z vkladi u komer¢nich bank.

v povinné vklady — predstavuji povinné vedeni béznych ¢t statnich instituci u centralni
banky a provadéni ur€itych zactovacich operaci pouze prostiednictvim centralni banky.

v doporudeni, vyzvy a dohody — jsou to nepsana (u doporuéeni a vyzev) a psana pravidla
mezi centralni bankou a komerénimi bankami.

b) nepiimé (trini) ndstroje

» tyto nastroje vyuzivaji trznich zakoni a neplsobi adresné, ale plosné na vsechny subjekty
bankovniho sektoru.

» Mezi tyto nastroje patfi:

v' diskontni politika — je piedstavovdna podminkami, za kterych centrdlni banka ptjcuje
penize komerénim bankdm. Jde zejména o diskontni sazbu = urokova sazba, za kterou si
mohou komercni banky piuijéit penize od centrdlni banky. Diskontni sazba ptedstavuje
dolni mez kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu.
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ZvySeni diskontni sazby pomdha sniZovat inflaci, jeji snieni naopak vede k expanzivnimu
navySovani zdasoby penéz.

Pokud centralni banka (CB) provddi expanzi — sniZuje diskontni sazbu. Tim cini vypujcky u
CB vice pritaZlivé a je moZno ocekavat zvySeny zdjem o uvéry od CB a rist penéZni baze.
Pokud si banky pujcuji levnéji, mohou i ony poskytovat levnéjsi uvéry svym klientim a
expanzivné se ovlivituje i agregdtni poptavka. Pokud CB provede restrikci — zvyS$i diskontni
sazbu, miuZe zdajem obchodnich bank o uvér slabnout. Ziskaji-li banky zdroje za vyssi
urokovou miru, poZaduji vyssi urok i od svych klientii. Dostavi se tlumici ucinek zvysené
diskontni sazby na AD.

v' repo sazba = urokova sazba pouzivana pii repo operacich, kdy centrdlni banka stahuje od
komer¢nich bank ptebyte¢nou likviditu oproti zastaveé cennych papirti a po urcité dobé ji vraci
zpét zvysenou o uvedenou sazbu.

Pii vys$Si repo sazbé dochazi ke zdraZeni penéz, banky si pujcuji méné, naopak jsou ochotné
poskytnout samy své prostiedky centralni bance, dochdzi ke stahovani penéz 7z obéhu a
zmiriiovani inflace.

v lombardni sazba = Girokova sazba pfi operacich, v jejichz ramci si komeréni banky ptjéuji od
centralni banky likviditu oproti zastavé cennych papird. Lombardni sazba piedstavuje horni mez
kratkodobych trokovych sazeb na pené¢znim trhu.

ZvySeni lombardni sazby ma za ndsledek mensi piijcky komercnich bank, penize v obéhu jsou
omezeny, coZ vede ke sniZovani inflace.

v’ operace na volném trhu — spocivaji v prodejich a nakupech statnich cennych papird (statni
pokladni¢ni poukézky, statni dluhopisy) centralni bankou. Emise statnich cennych papiri také
slouzi ke kryti pfechodného nedostatku penéz ve statni pokladné nebo ke kryti schodku statniho
rozpoctu.

Pokud centrdlni banka proddava statni cenné papiry, dochazi k odCerpdavdani penéz
z komerénich bank a zpomaleni obéhu penéz, resp. dochdzi ke sniZovani penéini bdze,
omezeni nabidky penéz, co? vede ke sniZeni inflace (v diisledku restrikce agregdtni poptavky).

v povinné minimalni rezervy — jedna se o rezervy, jez jsou uréeny danym procentem z vkladi
komerénich bank, které si tyto vklady musi netrocné ulozit u centralni banky. Pokud
v ekonomice existuje deflacni mezera a centrdlni banka ma zdjem cestou monetdrni expanze
Ji uzavrit, snizi miru povinnych minimdlnich rezerv, ¢imz, 7vysi piebytecné rezervy bank, které
mohou byt poskytnuty v podobé uvérn klientiim. Penéz k uvérovani bude vice a jejich cena
(urokova mira) se sniZi. To vSe by se mélo promitnout ve zvySeni agregdtnich vydajii.

v konverze a swapy — jsou nakupy a prodeje cizi mény centralni bankou za koruny komerénim

bankdm. V piipadé swapt je navic dohodnut termin zpétné operace (zpétného prodeje Ci

odkupu).

v" intervence devizového kurzu.
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2. Cile monetarni politiky:

a) zprostiedkujici cile:
» nabidka penéz,
» urokova mira,
» meénovy kurz.

b) hlavni cile:
> stabilita cen,
» ekonomicky rust,
» plnd zaméstnanost,
» vnéjsi ekonomicka rovnovaha.

3. Typy monetarni politiky:

a) monetdrni expanze — dochazi k ni tehdy, pokud centralni banka zvysuje nabidku penéz a ve
svém dusledku 1 agregétni poptdvku. ZvySeni nabidky penéz sniZuje urokovou miru — ta
zvySuje miru investic a vys$i investice multiplikované zvysuji agregdtni poptavku.

b) monetarni restrikce — je opakem monetdrni expanze, centrdlni banka vyuziva tento typ
monetarni politiky v piipad¢ hrozby inflace k tomu, aby snizila agregatni poptavku. SniZeni
nabidky penéz zvySuje urokovou miru — vy$S§i urokova mira sniZuje miru investic a nizsi
investice pak sniZuji uroveri agregdtni poptavky.

Expanzivni monetarni politika (1 SmM — |[i— 11— 1AD—>1Ya1P)

trh penéz investicni funkce model AS-AD

M: M M
Restriktivni monetdrni politika (|l SmM—1i— |[I—> |AD— | Ya | P)

trh penéz investicni funkce model AS-AD
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PouZiti nastroju v ramci jednotlivych typit monetarni politiky:

nastroj monetarni expanze | monetarni restrikce
diskontni sazba snizeni zvyseni

repo sazba snizeni zvyseni

lombardni sazba snizeni zvyseni

operace na volném trhu nakup cennych papirii | prodej cennych papira
povinné minimalni rezervy | snizeni zvyseni

konverze a swapy nakup deviz prodej deviz

Z uvedeného tedy plyne, Ze expanzivai monetdrni politika, ktera zpiisobuje nariist nabidky
penéz, md za ndsledek pokles urokovych mér a vzrist agregdtni poptivky, a 7e restriktivni
monetdrni politika, ktera zpiisobuje pokles penéini nabidky, zvySuje tirokové miry a sniiuje
agregatni poptavku.

Avsak zprostredkujici cile — stabilita nabidky penéz Ci stabilita irokové miry — jsou konfliktnimi
cili. Centralni banka se musi dle konkrétni situace na trhu penéz a v ekonomice rozhodnout, ktery
cil upfednostni, musi fesit tzv. dilema centralni banky.

Toto dilema spociva v rozhodovani centrdalni banky, zda bude jako zprostiedkujici cil sledovat
stabilitu nabidky pené; (a tudii cen) nebo stabilitu tirokové miry. Pokud je jako cil stanovena
stabilita nabidky penéz, musi se piti zméndach poptivky po penézich ménit uirokovd mira.
Pokud je jako cil preferovana stabilita urokové miry, musi centrdlni banka vyrovndvat zmény
poptavky po penézich zménami nabidky penéz.

Dilema centralni banky

cil — stabilita nabidky penéz cil — stabilita urokové miry
Smi i 1 Smz
—
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Piiklady:

1.

Piedpokladejte, Ze centralni banka sniZi nabidku penéz.

a) Urcete, o jaky typ monetarni politiky se jedna.

b) Urécete vliv poklesu nabidky penéz na trhu penéz.

¢) Jaky vliv to bude mit na investi¢ni vydaje a nasledné na agregatni poptavku?
d) Jak zména AD ovlivni rovnovazny produkt?

UvaZujte hypotetickou ekonomiku, ve které je cenova uroven 1,5; reilny HDP 480
mld. K¢ a nabidka penéz 30 mld. K¢. Urcete rychlost obéhu penéz.

Hlavnim mechanismem, prostfednictvim kterého je zvySeni penézni nabidky
pieneseno na agregatni poptavku je .......cccevuvennnnn.

. Scilem stimulace agregiatni poptavky miiZe centralni banka realizovat

........................ monetarni politiku. PFi jejim wuplatnéni centralni banka
................... mnoZstvi penéz v ekonomice nebo ................... urokové sazby.

. Pokud centralni banka provadi expanzivni monetarni politiku, prodava na trhu cenné

papiry.



