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Menova politika
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Menova politika

— obsah
— penize a jejich vznik

— centralni banka: jeji postaveni a nezavislost

— menova politika: cil, nastroje a transmisni mechanismy
—cil:

— Jaka je role centralni banky pfi vzniku penéz?

— Jaky je vyznam nezavislosti CB?

— Jaké mohou byt cile CB a jaké nastroje muze CB pouzit?

— Jakeé jsou transmisni mechanismy ménoveé politiky?
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Menova politika

— Proces, ve kterém se CB snazi o dosazeni urcitych cilu

— Cil — stabilita domaci meny
— Vnitfni (cenova hladina — nizka a stabilni)

— VnejSi (ménovy kurz)

— Neékdy cil rozSifen o snahu o dlouhodoby rust HDP a nizkou nezameéstnanost

— Klicova uloha centralni banky
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Kdo urcuje objem penez v ekonomice?

Novinky.cz
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Cesko patif mezi tfi zemé svéta, které nejrychleji tisknou
penize
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CNB tiskne penize ve velkém, v lednu

PATRIA - provedla rekordni intervence
T e ., ' ()24

PX 1 135,15-0,190& DAX 15 515,13 -0,64%0 CZK /€ 25,676 0,13% CZK/$ 21,704 -0,09% AU 1 791,15 0,09% BRT

HLEDAT V KOMENTARiCH Detall " Clanky ___ Evmailem | ZeSt | Tisk | Diskut KORONAVIRUS  DOMACI SVET REGIONY BESGIMelVII'N KULTURA MEDIA VEDA
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INVESTICNE DOPORUCENT

S—— . JI— Evropska centralni banka zrychli
tisteni penez

» Investiéni tip Amazon: Trh
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Co jsou penize?

— Penize (penézni zasoba): co je obvykle pfijimano jako zakonné platidlo = souhrn
hotovostniho obéziva (10 %) + vklady u bank (90 %)

— Emise penéz neni vylucnym monopolem CB (CB maji monopol na emisi obéziva;
emisi obéziva neovlivhuje penézni zasobu, protoze se jedna o vyménu vkladu za
obézivo)

— CB neovliviuje objem obeéziva (pokud komercni banka potrebuje vice obeziva, koupi
si ho za své rezervy u CB; emisi obéZiva tak ur€uji potfeby klienti komerénich bank)

I
E
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Penize

— Vklady bank u CB (rezervy) se do mnozstvi penez nezapocitavaji

— Penéezni zasoba + rezervy obchodnich bank = ménova baze

—
p—
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Jak vznikaji penize?

— Musi mit komercni banka rezervy, aby mohla poskytnout uver?

7 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Jak vznikaji penize?

— Musi mit komercni banka rezervy, aby mohla poskytnout uver?

— Videli jste nekdy na dverich banky: dnes uvery neposkytujeme,

nejsou rezervy?

8 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Jak vznikaji penize?

— Penize vznikaji jako ucetni penize v komercnich bankach; teprve pote

se Gast vkladu konvertuje na obézivo

— Primarné vznikaji penize uvérovou Cinnosti penéznich ustavu (zanikaji

splacenim)

— Penize # bohatstvi

—
p—
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Menova politika

— CB reqguluje kratkodobé urokové miry domaci mény, aby nakonec ovlivnila

Inflaci, HDP a zaméstnanost
— Expanzivni ménova politika: snizeni kratkodobé urokové miry => snizuji se |
ostatni urokové miry v hospodarstvi => komercni banky maji vyssi ochodu

pujcovat a domacnosti vice utraci (zvysuje se rychlost obéhu penéz)

— Restriktivni ménova politika je opakem expanzivni

—
p—
—
—
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Proces méenove politiky a zpozdeni

Banky jsou
ochotné;si e e 2
o o Spotrebitelé .
Snizeni vice pujCovat o ; . Poptavka
urokovych . za nizSi urok a . . Cer:is\’/tzt.upu Vlcevl?éfm a roste a ceny
sazeb zéroyeh. spotfebovavaji stoupaiji.
poskytuji nizsi
urok z vkladu

_ Proces muze trvat vice nez rok (napf. podle CNB maji jeji opatfeni nejvétsi viiv za 12-18 mésicu)

— Porad plati zavislost mezi mnozstvim penéz v ekonomice a inflaci

m =
P =
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Centralni banka

— slozka statu, urCena k vykonu ménoveé politiky a nékterym dalSim funkcim

— funkce:
— emise hotovostnich penéz (obéziva)

— ménova politika

— banka bank

— regulace bankovniho sektoru
— banka statu

— spravce devizovych rezerv

— reprezentant statu v mezinarodnich organizacich

— pro fungovani je dulezita nezavislost

12 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

|—|—|=

(QED I e
O =
— =i



Nezavislost centralnich bank

— Hospodarska nezavislost:
— Moznost poskytnou vladé primy uvér neni automaticka (pokud vubec existuje)

— Prime uvérovani (pokud existuje) se déje za trzni urokovou miru
— Primy uver (pokud existuje) je Casové omezen (jeden rok)

— Primy uveér (pokud existuje) je kvantitativhé omezen

— CB se nepodili na primarnim trhu s verejnym dluhem

— Zakladni sazba je stanovena CB

13 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Nezavislost centralnich bank

— Politicka nezavislost:
— Guvernér a bankovni rada nejsou jmenovani vladou

— Funkcni obdobi je minimalné 5 let

— Zastupce vlady v radé nezaseda nebo jen s poradnim hlasem
— Vlada neschvaluje strategii monetarni politiky

— Pozadavek na udrzeni menové stability je upraven zakonem

— Existuje zakonné opatreni pro feSeni konfliktu mezi viadou a CB

14 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Nezavislost CB a financovani dluhove sluzby

— menova politika ovliviuje trzni urokovou sazbu

— urokova sazba se promita do nakladu na financovani statniho

4
d I u h u HOSPODARSKE NOVINY PONDELI 4. RIINA 2021 WWW.HN.CZ

mMénova politika
Konec pfiméfi: Babis a Schillerova kritizuji CNB
Za ZvySovani sazeb. Nesmyslné utracite, kontruje Rusnok

—
p—
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Optimalni mira nezavislosti

Pro nezavislost Proti nezavislosti
— NizSi mira inflace — Nevymezena odpovédnost

— Omezeni moznosti viady

prerozdelit bohatstvi —Omezena koordinace

monetarni a fiskalni politiky

— Nemoznost monetizace dluhu

— Stabilizace HOPO

16 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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CS: (ne)zavislot CB v Turecku
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Vztah fiskalni a monetarni politiky

— Dominance fiskalni politiky

— CB zavisla na vladé

— Mnozstvi penéz se ridi potfrebami fiskalni politiky
— Uvér vladé na objednavku

— Cilova mira inflace stanovena viadou

— UK 50.,60. léta

— Antagonisticky vztah

— CB nezavisla na vladé

— Rizeni mnozstvi pen&z v ob&hu CB
— Vlada nemuze Cerpat uvér od CB
— Inflaéni cil v kompetenci CB
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Vztah fiskalni a monetarni politiky

— Kooperativni vztah

— CB nezavisla na vladé

— Rizeni mnozstvi pen&z v ob&hu CB

— Vlada nemuze Cerpat uvér od CB

— Cile HOPO jsou stanoveny kooperativhé

— Dominance menoveé politiky

— CB nezavisla na vladé

— Rizeni mnozstvi pen&z v ob&hu CB

— Vlada nemuze Cerpat uvér od CB

— Fiskalni cile podfizeny ménovym cilum
— eurozona

19 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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20

CS: Stop — Go Policy

— UK 50-60. léta
— cil hospodarské politiky: hospodarsky rust + zaméstnanost

— centralni banka (Bank of England) podfizena ministerstvu financi

10%

9%

— guvernér dosazovan viadou 8%
7%

6%

— financovani schodku statniho rozpo¢tu monetizaci jj
3%

e . e At ve it 2%
— Fizeni ménove politiky k dosazena fiskalnich cilu 1%
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,\q(”Q,\o)@\\qb%\q@%\qbb‘@bb\o)@b\qé\,\03‘3%,9(’9 O@Q,\@@\,\q&,@@%@‘bb‘\q@@\q@@,\q@\q@%\q""q g

X I
E

N1
0N

Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta Inflace

U
C



CS: Socialné-trzni hospodarstvi

8%

7%

v , 6%

— Némecko 70.-90. léta 5%
4%

3%

2%

— Bundesbank nezavisla na vladé 1%
0%
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— inflaéni cil je integralni sougasti HP koncepce inflace

— hlavni cil centralni banky je nizka inflace a podpora zaméstnanosti a hospodarského
rustu

— fizeni MP a FP nezavislé se vzajemnym zohlednénim cill

—
p—
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Rezimy méenove politiky

— zpusob dosahovani cile; pouziti je podminéno hospodarsko-politickou situaci

— rezim s implicitni nominalni kotvou
— cil — veliina — je ur€en interné

— vyhodou je moznost prekvapit trh a vyvolat penézni iluzi

— cilovani penézni zasoby
— vyuzival se zejména v minulosti

— cilovani menového kurzu
— funkéni pfi snizovani inflaCnich tlakd a vysoké inflace

— cilovani inflace

22 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Nastroje

— Primeé (bez mezicClanku a zpozdeni)

— Pravidla likvidity

— Uveérové limity

— Limity urokovych sazeb

— Povinné vklady

— Doporuceni, vyzvy a dohody

— Neprimeé (zprostredkovatelem je financni trh)

— Operace na volném trhu

— Automatickeé nastroje

— Kurzové (devizové) intervence
— Povinné minimalni rezervy

23 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Meéenova politika

Nastroje Operacni cil

ménoveé politiky

24 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

* Napf. » Kratkodoba
operace na urokova
volném trhu mira
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Operace na volném trhu

— Cilem dosazeni zvolené urovne kratkodobé urokoveé miry
— Dodani nebo stazeni rezerv bank za danou kratkodobou urokovou miru

— Pri operacich na volnem trhu se meéni rezervy obchodnich bank u
centralni banky

— Prakticky maji rozdilnou podobu

—
p—
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Operace na volném trhu - CNB

— Provadény jsou formou repo operaci provadénych formou tendru

— P¥i repo operacich CNB pfijima od bank pfebyteénou likviditu a

bankam predava jako kolateral dohodnuté cenné papiru

— Po uplynuti doby splatnosti probehne reverzni transakce

—
p—
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Operace na volném trhu - CNB

— Zakladni doba trvani operaci je stanovena na 14 dni (dvoutydenni repo sazba)

v v

_ Vyhlaena sazba slouzi jako maximalni limitni sazba (CNB nejdfive pfijme nabidky poZadujici nejnizsi
urokovou sazbu)

— z repo sazby vychazi odhad dvoutydenni PRIBOR

— PRIBOR je odhad mezibankovni urokové sazby (za kolik jsou banky ochotny nabidnout trhu penize =>
odrazi hodnotu penéz na trhu

— aktualni vysSe

—
p—
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https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-depozit-pribor/rok.txt?year=2022

Automatickeé nastroje (facility)

— Vkladovy nastroj (deposit facility)
— Uvérovy nastroj (lending facility)

— Do hospodarske krize 2008 byly vyjimecCné

28 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Automatické nastroje — CNB

— Slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity prfes noc

— Jedna o permanentni moznost uloZeni resp. zapujéeni penéz, vytvari urokové sazby koridor,
v némz se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu

_ Depozitni facilita — poskytuje moZnost bankam si pfes noc u CNB bez zajisté&ni uloZit
prebytecnou likviditu; depozita jsou uroCeny diskontni sazbou

_ Marginalni zapujéni facilita — poskytuje moznost bankam vypujéit si pfes noc od CNB
formou repo operace likviditu; depozita jsou uroCeny lombardni sazbou

(QED I e
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— =i

29 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

i



Zaporne urokove sazby

— Diskuse béhem hospodarskeé krize, kdy byly ostatni konvencéni nastroje vyCerpany

— Riziko konverze vkladi na obézivo (aby banky nemusely platit zaporné sazby); zaporné sazby by tudiz
nemély jit ,moc do minusu®, pfipadné tento prevod omezit

— De facto zdanéni komercnich bank ve prospéch CB
— Zavedla Svédska nebo danska CB

— Riziko, ze banky se budou zbavovat depozit a nakupovat rizikovejSi aktiva, riziko vzniku bublin na trhu s
nemovitostmi nebo akciovém trhu

—
p—
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Trh penez

— monetaristicky pristup (je v Mankiwovi)

— trh tak funguje v prostredi cilovani

penéznich agregatu

mnozstvi
penéez

Il
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Trh penez
— CB kontroluje kratkodobé urokové sazby

— urokové sazby se méni, aby zajistovaly
cenovou stabilitu

— rezim rizeni urokové sazby vede k vetsi
stabilite nez cilovani mnozstvi penéz

32 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Kontrola mnozstvi penéz v praxi

'

Urokové Poptavka v

ekonomice

sazby
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Povinné minimalni rezervy

— Ustupuji do pozadi a jako nastroj se nevyuzivaji
— Povinnost drzet u CB pfedem stanoveny objem likvidnich prostredku

— funkce:

— Obezietnostni — nastroj na zvySeni divéryhodnosti bankovniho sektoru a ochrana proti runim na banku; dnes vSak tuto roli vice
zastava pojisténi vkladl, nebo ukazatele LTV, DTI, DSTI

— Ménovépoliticky instrument — tvorba penéz skrze penézni multiplikator; dnes takto penize nevznikaji (hraje omezenou roli v fizeni
prilivu spekulativniho kapitalu napf. v zemich Latinské Ameriky)

— Likviditni funkce — komeréni banky drzi rezervy, aby dostaly svym zavazkam; banky mohou vyuZzit svych rezerv pro kratkodobé
likvidni Soky (jejich minimalni vySe je dana v urcitém vyrovnavacim obdobi)

— 2 % z vkladu (uro€eny repo sazbou)
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Povinné minimalni rezervy

Centralni banka Sazba PMR

35 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

ECB
FED

Bank of England
Norges Bank

Bank of Canada
Riksbank
Madarska MNB
CNB
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Devizoveé intervence

— nakup Ci prodej cizich mén za ceskou korunu
— nejsou bezne pouzivany nastroj

— oslabit I1ze na libovolnou uroven (domaci ménu muze prodavat v
libovolném mnozstvi)

— posilit Ize omezene (omezené mnozstvi devizovych rezerv)
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CS: devizové intervence CNB

—2013:
— velka recese (U = 8 %, stagnace mezd, jadrova inflace se blizila
nule)
Jadrova inflace (mazr. v %)
_ sazby CNB na technické nule (0,05 %) ]

— riziko deflaCnée-recesni spiraly

— 7. listopadu prijeti kurzového zavazku na |

hlading 27 CZK/EUR “ f\\j/

7 Katedra ekonomie, Ekonomlcko—spravnl fakulta — Jadrova inflace =——Nedianova inflace =———Celkova inflace



CS: devizové intervence CNB

— oslabeni kurzu prispelo k ekonomickemu oziveni, které nastalo v

roce 2014

— 6. dubna 2017 — ukonceni

38 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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CS: devizové intervence CNB - inflace
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CS: devizové intervence CNB — HDP (y/y)
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CS: devizové intervence CNB - hezaméstnanost
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Operacni cil

— faktika ménové politiky”
— dnes pouze kratkodoba urokova mira
_neni uréena trznimi silami ale rozhodnutim CNB

— odpovida hodnote PRIBOR (Euribor, LIBOR)
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Zprostredkuijici cil
— ,mezicil®, strategie menove politiky
— méenovy agregat, menovy kurz, dlouhodoba urokova mira

— musi existovat stabilni vazba mezi zprostredkujicim cilem a koneCnym
cilem

— v pripade cilovani inflace se nepouziva
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Konecny cil

Centrélnl’ banka Cil

USA FED
EU ECB
Japonsko Bank of Japan

Velka Britanie Bank of England

Ceska republika CNB

udrzovat dlouhodoby rist ménovych a uUvérovych agregatl, zvysovat
produkci, aby ucinné podporovaly cile maximalni zameéstnanosti, stabilnich
cen a nizkych dlouhodobych urokovych sazeb.

cenova stabilita; aniz je dotCena cenova stabilita, ma ECB podporovat
hospodarskou politiku EU za ucelem podpory cilt EU

cenova stabilita, ¢imz ma prispivat ke zdravému vyvoji narodniho
hospodarstvi

cenova stabilita; pokud neni ohrozen tento cil, podporuje hospodarskou

politiku vlady véetné hospodarského riastu a zaméstnanosti

cenova stabilita; pokud neni dotfen hlavni cil, podporuje CNB obecnou
hospodarskou politiku vlady k udrzitelnému hospodarskému rastu



Konecny cil

e Hodnota a vySe inflacniho
Centralni cile

Sekundarni cil

banka
“Hoonom | Pasmo

podpora HOPO se zamérem prispét k

ECB cenova stabilita . . oo 2% blizko
dosazeni cilu EU
FED plna zaméstnanost, cenova stabilita, 5 o dlouhodoby
mirné dlouhodobé urokové sazby ° prameér
Bank of . . " .
0
England cenova stabilita podpora politiky viady 2 % +1p.Db.
Norges cenova stabilita vysoky stabllnlvekonomlcky rust a 5 04 pobliZ
Bank zameéstnanost
Bank of cenova stabilita zmirnovat ﬂuktua’ce v ekonomickém 5 04 1-3 %
Canada VyVoji
Riksbank cenova stabilita podpora HOPO vlady 2 % 1-3 %
Mal\(/lj;r;ky cenova stabilita podpora HOPO vlady 3% +1p.Db.
CNB cenova stabilita podpora HOPO vlady 2 % +1p.b.
Felbe cenova stabilita podpora HOPO vlady 2,5 % +1p.Db.

NBP



ProcC cenova stabilita?

— zbozi a sluzby nejsou deformovany vysokou inflaci ani deflaci

— podporuji sporeni a tvorbu kapitalu, nebot je zabranéno erozi

hodnot nepredvidatelnou inflaci

— lepsi predvidatelnost ekonomickeho prostredi
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Proc je deflace rizikova?

— zpusobuje redistribuci bohatstvi od dluznikt k véfitelum (rostou realné
urokove miry)

— strnulost mezd smérem dolu, takze realné mzdy rostou
— domacnosti | podniky maji omezenou motivaci utracet

— riziko zejmeéna pro chudeé

—
p—
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ProcC je cenova stabilita nizka inflace?

— inflace merena CPI byva nahodnocena
— substituéni efekt

— zvysSeni kvality zbozi

— mensSi riziko vzniku deflace

— Castecné reSi strnulost mezd a cen smérem dolu

zadna zemé neciluje nulovou inflaci (nejcastéji 2 %)
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Menova politika v male otevrene ekonomice

— Hospodarstvi (inflace) je znacne ovlivihovana vyvojem v zahranicCi
— Inflaci ovliviuji | svétoveé ceny komodit, vykon obchodnich partneru
— Cenova hladina zavisi | na pocCasi (skrze ceny potravin)

— Né&které ceny jsou regulovany (v CR az 18 % spotfebniho kose)

—
p—
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Transmisni mechanismy

— retézec hospodarskych vazeb, ktery umoznuje, aby zmény v nastaveni operacniho
cile (kratkodobé urokové miry) vedly k zadoucim zménam kone€ného cile

— transmisni mechanismus pusobi paralelné vice cestami — tzv. kanaly ménové politiky

— kanaly
— uveérovy

— bohatstvi (kanal cen aktiv)
— urokovy kanal

— kurzovy kanal

—
p—
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Transmisni mechanismy — kanal bohatstvi

— neni v ucebnici!

— snizeni kratkodobé urokové miry ma primy dopad na zvyseni cen nemovitosti,

dluhopisu a akcii

— budouci oCekavané penézni toky jsou diskontovany nizSimi diskontnimi faktory (nizSi

naklady prilezitosti)

— nizSi urokové sazby snizuji naklady na hypotecCni financovani nemovitosti, coz

zvySuje poptavku a ceny

I
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Transmisni mechanismy — urokovy kanal

— vychazi z kvantitativni teorie penéz

— narust urokové sazby vede k rustu urokové miry na mezibankovnim trhu, od které jsou
odvozeny uroky vkladu a uvéru firem a domacnosti

— snizeni kratkodobé urokové miry zpusobuje preferenci vydaju na ukor sporeni (zvySi se
rychlost obratu penéz)

— nakonec dochazi ke zvySeni ekonomického rustu, poklesu nezaméstnanosti, zvySeni rastu
mezi a inflace

—
p—
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Transmisni mechanismy — uverovy kanal

— urokovy kanal je zesilovan uvérovym kanalem
— snizeni kratkodobé urokové miry zplsobuje zvySeny zajem o uvéry ze strany domacnosti a podniku

— domacnosti — zvyseni poptavky zejména po zbozi trvalého charakteru (pozemky, byty, domy,
automobily,...)

— podniky — vice investuji, zlepSuje se jejich financni situace (Casto jsou zavisli na kratkodobych uvérech)

— zvySeni zajem o uveéry, zvysSuje penézni zasobu, poptavku po domacim zbozi a nasledné zvysuje inflace,
HDP a zameéstnanost

—
p—
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Transmisni mechanismy — kurzovy kanal

— podminkou je plovouci kurzy

— snizeni kratkodobeé urokove miry vede k odlivu kapitalu do zahranicCi (odliv za
lepsSi urokovou mirou), coz vyviji tlak na depreciaci domaci meny

— depreciace zpusobi zdrazeni zahrani¢niho zboZi, coz ma vliv na narust inflace

— depreciace zpusobi zlevnéni domaciho zbozi v zahraniCi, takze se vyvoz

Zvysuje
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CS: zvyseni sazby CNB od 1.10.2021

03.10.2021 CZK/EUR - zawvér: Close: 25,34; Open: 25,33 High: 25,36 Low: 25,28
25,58

25,50

25,44

25,32

25,28
01 05 12 18 26 03

1858 200 2014

. . oot | 04,9.2021 do 03.10.2021 Tick 1D 3D 5D 1M 2M 3M 1Y YTD 2¥ 3Y 4Y &Y M
56 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spr - =

m =
P =
o=
el o



Zpozdeni v menove politice

—zmena
— kratkodobé urokové miry: okamzita

— urokoveé miry u hypotec€nich uvéru: nékolik mésicu
— HDP: rok

— Iinflace: 1 — 2 roky

— velka nejistota ohledné Casovych zpozdeni
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Zpozdeni v méenove politice

20
15
Horizont
mérjc_wé
10 politiky
5
~  _ _ _ _ 2%inflaénici_ _ _ _ _ _
jo———————-——————————-—————-9 -
V20121 11 HE IV 1722 10 1 IV 123 11 1 IV 1724 1
90% 70% mmm 50% mmm 30%
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Menova politika, HDP a zameéstnanost

— snizen urokovych mél zpusobi riust HDP a zaméstnanosti
— jedna se pouze o doCasné zmeny

— CB nemuze zaroven sledovat dlouhodobou cenovou stabilitu a kratkodobé HDP a
nezaméstnanost (je mezi nimi trade-off)

— soustavna snaha expandovat hospodarstvi nad potencial ma za nasledek stale vyssi inflaci

— zejmeéna problem v pripade stagflace
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Monetarni politika v praxi

—)
Comeback act
United States, %

Recessions 10 8

Unemployment

rate 8 6
5
6 4
3
2
4
1
0
Federal funds 2 (]900 (196‘\ (196‘; (1965\ q/@b‘ (1960\ (19@"0\ @6\ (]99% (19@ (19'@\ r&r\'\\ NI
target rate S P P
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Sources: Bureau of Labour Statistics; Federal Reserve
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Kvantitativni uvolnovani (quantitative easing)

— Koupé domacich finan€nich aktiv (Casto vladnich dluhopisu) centralni bankou v takové vysi,
ze dochazi ke znacnému navyseni bilancni sumy CB

— Vysledkem je navySeni likvidity na rezervnich uctech komercnich bank u CB

— Operacnim cilem je snizeni strmosti vynosovych krivek — snizit sttrednédobé a dlouhodobé

urokove miry
— Pokud CB nakupuje dluhopisy vlady, umozni jeji dalSi zadluzeni pfi nizkych urokovych sazbach

— Pokud CB nakupuje dluhopisy podnikt, umozni jejich dal§i zadluzeni pfi nizkych urokovych sazbach

— Konecny cil je totozny s cilem expanzivni menové politiky

—
p—
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Kvantitativni uvolnovani

— CB ho vyuzivaji v situaci, kdy dalsi uvolnovani menove politiky jiz

neni mozneé

—dulezité je ,bezpecné pristat®, aby nedochazelo ke znacnému

rustu inflace

—
p—

62 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

i

(QEP I e
O =
— =i



CS: kvantitativni uvoliovani Risskou bankou

— Financovani 1. sv. valky emisi dluhopisu; po valce pokracovalo deficitni financovani
statniho rozpoctu

— Dluhopisy nakupovala Risska banka (ovladana viadou)

__________Datum | Hodnotadolaruv markich

1919 4,2
1921 75
1922 400
leden 1923 7 000
Cervenec 1923 160 000
srpen 1923 1 000 000
1. listopadu 1923 1 300 000
15. listopadu 1923 1 300 000 000 000 MUNI
9 Katedra elonomie, Ekonomic 16. listopadu 1923 4 200 000 000 000 ECON



Mytus tisteni penez: velikost bilance centralnich bank

— bilance CB Se V minUIém Velikost bilance centralni banky
140
desetileti vyrazne zvysily 120 ~
100
é 80 4\___.,// /
S 60 /\JV[ // [
—nejde o tisk penéz o -
20
0 —— .
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agregaty
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Mytus tisténi penéz: CS Svycarska

. néstroje nekonvencni ménove Svycarsko - celkovd zména od zafi 2008 do zafFi 2017
. ., 1200 -
politiky nefunguiji 1100 -
1000 -
prostrednictvim penézniho oon |
C v s 700 -
multiplikatoru 600 -
> 500 -
400 -
300 -
_ pokud by platil, vdechny Too
v ’ v 7 v 0 - T 1
sloupce by mely byt radove 200 L 17
i Méenova haze ObézZivo Penéinizdsoba Cenova hladina
podobne (M3) (cPI)
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ECB a CNB

y

| 4

Rozdilné chovani

CS

a

— inflace srovnateln

— jadrova inflace rozdilna
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CS: Rozdilné chovani ECB a CNB

— CPI x HICP (zahrnuje nakupu cizincu; nezahrnuje imputované najemné)
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CS: Rozdilné chovani ECB a CNB
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Vyvoj Urokovych sazeb CNB
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CS: Rozdilné chovani centralnich bank

Centralni banka m
2%

ECB

Bank of England
CNB

Svycarska SNB
Madarska MNB
Polska NBP

2%
2%
2%
0-2 %
3 %
2,5 %
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zakladni sazba zmeéna sazby |inflace |jadrova inflace
4 %

0-0,25 zadna 5,4 %
0 zadna 3,4 %
0,1 % zadna 3,1 %
1,5 % + 0,75 p.b. 4,9 %
-0,75 % zadna 0,9 %
1,8 + 0,15 p.b. 5,5 %
0,5 + 0,4 p.b. 5,9 %
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Zavery

— Monetarni politika je jednou z klicovych oblasti makroekonomické hospodarské politiky. V poslednich letech se vétsina
zemi na poli monetarni politiky soustredi na stabilni a nizkou inflaci, kterou ma na starost nezavisla centralni banka.

— Nastroje MP se déli na pfimé a nepfimé; CB obvykle pouziva jen pfimé

— KliCovymi nastroji jsou operace na volném trhu a automatické nastroje

— V pfipadé mimoradnych situacich CB mohou pfistupovat k devizovym intervencim nebo kvantitativnimu

uvolnovani

— Transmisni mechanismy popisuji, jakym zptsobem zmény nastroju ovliviiuji konec¢ny cil

—
p—
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