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Predpoklady pro MP

* Dvoustupnova bankovni soustava (CEB
ma jedina pravo emitovat penize).

* Rozvinuty penezni obeh a penezni trh.

* Rozvinuty uverovy systém a kapitalovy trh.



Role centralni banky

* Monetarni politiku provadi centralni banka.

«  Hlavnim cilem CNB je pé&e o cenovou
stabilitu. Pokud tim neni dotCen hlavni cil
podporuje hospodarskou politiku viady
vedouci k udrzitelnému hospodarskemu
rustu.”

§2 zakona 6. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance



Nastroje MP (1)

« Zakladni rozliseni je na pfimé a neprimeé.

* Prime nastroje jsou selektivni a adresne.
Predstavuji administrativni zasahy CEB.
Mohou byt trzné nekonformni.

* Neprime nastroje jsou plosné. Predstavuji
nastaveni podminek stejnych pro vsechny
subjekty bankovniho trhu. Jsou t. konformni.
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Nastroje MP (2)

* Primé: ,pravidla likvidity*®;
uverove limity (kontingenty);
povinné vklady;
doporuceni, vyzvy a dohody.

 Neprime: povinne minimalni rezervy;
operace na volnem trhu;

diskontni politika (lombardni,
reeskontni, repo sazba aj.);

Intervence na deviz. trzich.



Typy monetarni politiky

 Mame dve zakladni moznosti pouziti MP:

- expanzivni MP,
ktera vede ke zvyseni mnozstvi penez

- restriktivni MP,
ktera vede ke snizeni mnozstvi penez



Projevy MP na peneznim trhu

Sm’...restrikce

SM™...expanze
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Cile a zprostredkujici kritéria

* Cile:
a) (plna) zamestnanost
b) stabilni cenova hladina

« Zprostredkujici kritéria:
a) vyse urokove sazby
b) mnozstvi penéz v obehu
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Prenos do ekonomiky — keynes.

Prenos impulzu z penézniho trhu do
ekonomiky je zachycen transmisnim
mechanismem:;

AS,, — Ai — A (zamyslenych) | - AAD —
— zamestnanost a cenova stabilita

(Aiovlivhuje nejen |, ale téz C a )
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MP v modelu AS-AD (1)

LAS

1 SAS

EXPANZE:
Nakup CP

| diskontni n.
| PMR
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MP v modelu AS-AD (2)

RESTRIKCE:
Prodej CP

t diskont. n.
* PMR
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Dopady expanzivni MP v SR a LR

I SAS’
P \ LAS

\ 1 SAS

14



Monetaristicky pohled (1)

Ekonomika vnitrne stabilni — stabilni D,
Vyuziva rovnici smény (P*Q = M*V)

Penize — neutralni:
— AM —-AP
— aktivhi MP — nestabilita penezniho trhu

Kritika keynesovske MP (transmisniho m.)
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Monetaristicky pohled (2)

Respektive, proC se pri monetarni expanzi
urokova sazba nesnizi:

Efekt cenové hladiny
Efekt duchodovy

Efekt inflacnich ocekavani

A proto:
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Monetaristicky pohled (3)

 Cil: stabilni cenova hladina
« Zprostredkujici kriterium: mnozstvi penez.

« Stop & go politika nahrazena stabilnim
pravidlem

(ZLATE PRAVIDLO: stalé tempo rdstu penézni
zasoby o0 3 - 5%)

* Nabidka penez se musi vyvijet v souladu s
realnym produktem
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Dilema centralni banky

» Zprostredkujici kritérium:
— Urokova sazba NEBO mnozstvi penéz
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Nektere souvislosti MP

 Omezeni:
— casova zpozdeni,
—soulad s FP,
— moznosti presného zacileni

* Cilovani inflace
V pojeti CNB je stabilni cenova hladina pfi
m=2%

19



a) Infladni cile CNB stanovené v &isté inflaci

C o e . . Cista Celkova
oro rok ve vysi plnéni k mésici Stanoven inflace  inflace
1998 5,5-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997 1, 7%  10,7%
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998 1,5% 2,1%
2000 3,5-55% prosinec 2000 prosinec 1997 3,0% 3,9%
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000 2,4% 4,7%
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999 1,9%

b) Cilové pasmo stanovené v celkove inflaci v obd. leden 2002 - prosinec 2005
pro meésic ve vySi plnéni k mésici stanoveno

zaCatek pasma leden 2002 3-5% leden 2002 4,7%
duben 2001 2 89,

konec pasma prosinec 2005 2-4 % prosinec 2005

c) Inflacni cil pro obdobi 2006 — 2009 3% s pasmem +/- 1%
d) Inflacni cil pro obdobi 2010 — pristoupeni k EMU 2% s pasmem +/- 1%

Zdroj: GNB, &SU
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