MODUL C. 5: Ceska narodni banka a monetarni (ménova) politika

Zakladni poymy

Hlavni ulohou Ceské narodni banky (CNB) je zabezpeéeni cenové stability, a tim podporovat
obecnou hospodatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému ekonomickému vyvoji. O
plnéni této ulohy usiluje CNB v ramci jednoho z ménovépolitickych rezimtl. Zakladni rezimy
meénove politiky jsou:

rezim s implicitni nominalni kotvou — spociva v cilovani urcité veliCiny piijaté
intern€ v ramci centralni banky, aniz by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaSeni.
Ptedpokladem pro uspésné fungovani tohoto rezimu je vysoka divéryhodnost
centralni banky, jeZ umozni dosaZeni Zaddoucich zmén inflace a jejich ocekavani 1
bez explicitnich cild.

cilovani ménové zasoby — pozornost se soustied’'uje na tempo riistu zvoleného
penézniho agregatu. Vychazi se zde z poznatku, Ze rist cen je v dlouhodobém
horizontu ovliviiovan vyvojem penézni nabidky. Otazkou je ovSem samotna volba
penézniho agregatu vhodného k cilovéani. V dob¢ financ¢nich inovaci, elektronizace
a globalizace trhil se vazba mezi pené¢znimi agregaty a cenovou hladinou
rozvoliiuje. Centralni banka dale nemusi byt schopna vybrany penézni agregat tidit
s dostatecnou piesnosti.

cilovani ménového kurzu — snaha prostfednictvim zmén irokovych sazeb a
pfimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového kurzu vici
meéne tzv. kotevni zemé, a tak z této zemée ,,importovat® cenovou stabilitu. K
udrzeni zdvazku daného ménového kurzu je nutnd vhodné kombinace
hospodarskych politik zajist'ujici nizky inflacni diferencial vii¢i kotevni zemi,
dostate¢né devizové rezervy, udrzeni konkurenceschopnosti a celkové
daveéryhodnosti zemé véetné jejiho institucionalniho a pravniho ramce a politické
stability. Jednou z hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata autonomie ménové
politiky.

cilovani inflace — centralni banka s jistym pfedstihem vefejn¢ vyhlasi inflacni cil
(Ci posloupnost cilit), o jehoz dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a pfimé
formovani infla¢nich ocekévani. Tento rezim zahrnuje do svého rozhodovaciho
schématu podstatné vétsi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni
agregaty, napt. také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcti, mezeru vystupu,
nominalni a redlné urokové sazby, nominalni a realny ménovy kurz, hospodareni
vetejnych rozpoctl apod.

P11 plnéni svého cile vyuziva CNB nékolik nastroji ménové politiky, které se mohou délit na
pfimé (administrativni) a nepfimé (trzni).
Piimé nastroje predstavuji prevazné selektivni, adresné a administrativni zasahy centralni

banky. Jejich cilem je ovlivnéni uvérovych moznosti komercnich bank a jejich likvidity.
Jejich uZivani je méné Casté nez uzivani nepiimych nastroji.

* Pravidla likvidity stanovuji zdvaznou strukturu aktiv a pasiv komer¢nich bank a
zévazné vazby mezi nimi.

« Uvérové kontingenty predstavuji nejtvrdsi nastroj. Je-li stanovena maximélni vyse
uveéru, ktery miize ¢erpat komercni banka od banky centralni, hovotfime o relativnim
uveérovém kontingentu. Absolutnim uvérovym kontingentem je komer¢ni bance
stanovena maximalni vyse uvéru, ktery miize poskytovat.



Povinné vklady predstavuji stanoveni povinnosti oteviit bézny tcet, ukladat vklady a
provadét urcité zuctovaci operace vyhradné prostiednictvim centralni banky.
Doporuceni, vyzvy a dohody. Doporuceni je vyjadfenim pfani centralni banky, nema
zpravidla pisemnou podobu. Stejné jako vyzva, ktera je vnimana jako naléhavéjsi
vysloveni pozadavku. Dohoda byva uzavirana v pisemné form¢ a po podpisu je pravné
zavazna.

Neprimé nastroje jsou charakteristické plosSnym ptisobenim, piedstavuji vytvoreni stejnych

podminek pro jednotlivé komer¢ni banky.

Povinné minimalni rezervy jsou stanovovany zpravidla diferencované pro vklady na
vidénou a terminované vklady, pficemz plati, ze ¢im jsou vklady likvidné;si, tim vyssi
procentni sazba miry povinnych rezerv.

Operace na volném trhu predstavuji ndkup ¢i prodej statnich cennych papiri. Pokud
centralni banka nakupuje cenné papiry, ddva do obéhu penize a naopak.

Diskontni sazba je urokovou sazbou, kterou vyhlaSuje centralni banka a snazi se jeji
regulaci ovlivitovat poptavku komerénich bank po tvérech.

Reeskont smének a lombardni uvér. Komercni banky odkupuji (eskontuji) sménky
od subjektl ekonomiky. Pokud tyto sménky odprodaji centralni bance (reeskont),
zvysuje centralni banka likviditu a ivérovou kapacitu komerénich bank. Lombardni
uvér je uvérem poskytnutym komerénim bankém proti zastavé cennych papira.
Poskytnutim je zvySena nabidka penéz.

Konverze mény a swapové obchody. Konverze jsou nakupy ¢i prodeje zahrani¢nich
mén za ménu domaci. Swapy jsou obchody, pfi nichZ centralni banka nakupuje nebo
prodéava zahrani¢ni ménu za ménu domadci s tim, ze je soucasné dohodnut budouci
termin pro uskuteénéni zpétné operace. V tomto piipadé je dopad na nabidku penéz
casové omezen.

Intervence na devizovych trzich se tykaji politiky devizového kurzu.

Podle toho, jak uzité nastroje ovlivituji nabidku penéz, rozliSujeme monetarni politiku:

EXPANZIVNI, orientovanou na zvétseni nabidky penéz
RESTRIKTIVNI, sméfujici k omezeni nabidky penéz



