MONETARNI
POLITIKA




PENIZE

= zakladni kamen moderni ekonomiky

* méritko hodnoty, prostredek smény,
uchovatel bohatstvi

 financni trhy: S ( =uspory),
D (= investice, spotreba)




PENIZE

= obézivo + bankovni depozita

* depozitni tvorba penéz

PENEZNI AGREGATY:

M1 (uzkeé penize)= obé€zivo + depozita na
pozadani

M2 (Siroke penize)= M1 + sporici ucty +
depozita terminovana

\% R




PENEZNI AGREGATY
EUROZONY

Pasiva’ M1 M2 M3

b4

Jednodennd viclady it
Widady s dohodnutou splatnosti do 2 1et
Vidady s wipoveded thitou do 3 mésicd

Fepo operace

Emitované dluhové cenne papiry do 2 let




POPTAVKA PO PENEZICH

* penize poptavany jako kazdé jiné zbozi

1) transakc¢ni poptavka:
penize jako prostredek smény

2) majetkova poptavka:
penize jako uchovatel hodnoty, vliv
faktoru vynos — splatnost - riziko atd.




NABIDKA PENEZ

= obézivo + vklady (depozita)
ovlivinovana centralni bankou

ovliviiuje komercni banky (regulace,
pravidla)

ovliviiuje cenu penéz

cena penéz = urokova mira




NABIDKA PENEZ
(ro¢ni prumérna zména, %)

uzke penize siroke penize

| 1995] 1996 1997 1998| | 1995 1996) 1997 1998
Francie | 14| 54] 41] 86] | 108 40| 73] 110
Nemecko | 70| 122] 20| 100] | 46| 75| 22| 44
talie |04 49] 65 MA[| 23] 22) 58] 48
Swearsko | 61] 274] 90| 68 | 46| 96 66 45

Svedsko | | | | || 26 83 05 af
VelkaBritanie | 167| 93| 257) 98| | 132) 107] 37 83
USA | 09 14] 35 35| 57 64 66 110
Japonsko | 131 97| 86| 46[ | 28 23 31 .16




CILE MP

* mnozstvi pené€z v ekonomice (M)
* urokova mira (i)

e CB nemuze sledovat oba cile soucasné

* pomoci monetarnich cilu jsou
dosahovany hospodarské cile (cenova
stabilita, zaméstnanost)




CILE CNB

« cenova stabilita : hlavni ¢il CNB : cilovani
inflace (r. 1998: 5,5 % - 2005: 1-3 %)

* soucasné: podpora obecné hospodarské politiky
vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému
rustu (pokud to neni v rozporu s hlavnim
cilem)

* ménoveé-politické rezimy: s implicitni
nominalni kotvou, cilovani ménove zasoby,
cilovani devizového kurzu a cilovani inflace.




NASTROJE MONETARNI
POLITIKY

1) primé: adresné
v" pravidla likvidity
v uvérové kontingenty
v" povinné vklady

v doporuceni, vyzvy, dohody, odejmuti
licence

2) neprimé:
v" diskontni sazba
v" PMR

v" operace na volném trhu  atd.




SAZBY CB

= urokové sazby, za kterée CB pujcCuji
bankovnimu systému

* vyznam: indikator monetarni politiky
CB, ovl. bankovni rezervy, M a trzni
urokove miry

e sleduje se: mira, trend

* mezibankovni sazby: LIBOR, EURIBOR




REPO SAZBA

= hlavni ménovy nastroj CNB

* repo sazba = urokova sazba, za kterou
odkupuje CB od KB jimi eskontované
sménky (uvadéna sazba = maximalni)

* CB uspokojuje od nabidky s nejnizsi
sazbou (americka aukeéni procedura)

* minimalni objem: 300 mil. K¢ a dale
+100 mil.




DISKONTNI SAZBA

= urok z diskontniho uvéru

banky mohou pies noc u CNB bez
zajisténl ulozit volné prostredky
minimalni objem: 300 mil. K¢ (dale celé
nasobky 100 mil. K¢)

= dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené€znim trhu

sazbou CNB ovliviiuje zprostredkované
mnozstvi penéz




LOMBARDNI SAZBA

= urok z lombardniho uvéru
lombardni avér = uvér poskytovan CB
komercnim bankam proti zajiSténi
zastavou cennych papiru

minimalni objem: 10 mil. K¢

= horni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené€znim trhu




PMR

* — Ob] em prostredku, které kazda banka
povinna drZet na uctu v Zuctovacim
centru CNB (tzv. clearingovy tucet)

=2 % z objemu primarnich zavazku
(tj. vkladu od nebankovnich subjektii)

* 1999: ukonéila CNB proces sniZovani
sazby PMR na uroven 2 % = v souladu s

EMU (v r. 1996 — 11.5%)




VYVOJ SAZEB CNB (%)

Stav k 2T repo |Diskontni|Lombardni| PMR
sazha sazha sazha
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UCINKY MP

» expanzivni MP = rust M, pokles i =>
— rust vykonu a snizovani nezaméstnanosti

— mozny rust cenové hladiny (cely efekt cca
12-18 mésicu)

* restriktivni MP = pokles M, rust i =>

— pokles ochoty investovat, pokles vykonu a
zaméstnanosti

— mozny pokles P




EXPANZIVNI MONETARNI
POLITIKA




RESTRIKTIVNI
MONETARNI POLITIKA
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