Monetarni politika

13.1 Charakteristika monetarni politiky a jeji cile

Monetarni politika je cinnosti statu, ktera je zaméfena na kontrolu mnozstvi penéz
v ekonomice, na regulaci urokovych mér a na stanoveni podminek avéru. Je uréena k regulaci
trzni ekonomiky. K piedpokladim monetarni politiky patfi rozvinuty trh penéz a kapitalu a
pfevedeni emise penéz do vyluéné pravomoci statni centralni banky. Nositelem monetarni
politiky je tak zejména centralni banka, zprostiedkované také banky obchodni.

Cile &eské monetarni politiky jsou uvedeny v Ustavé CR a v zakon& o CNB.

Zaikladni funkce CNB

e emisni funkce - jako jedind ma pravo emitovat hotovostni penize

dozor nad komerénimi bankami - pro zabezpeceni divéryhodnosti a stability
bankovniho systému, pro ochranu klient bank

regulace penézniho ob¢hu - pro zabezpeceni stabilni cenové hladiny

uvérové zabezpeceni ekonomiky - poskytuje tvéry ostatnim komerénim bankdm
provadi ménovou politiku - pro zajiSténi stability mény

banka statu - spravuje statni dluh, vede ucty statnim organizacim a fondiim

spravuje devizové rezervy

reprezentuje bankovni soustavu a stat vi¢i zahrani¢i v oblasti mezinarodnich
meénovych vztahtl a organizaci

Ve vztahu k vladé by méla byt centralni banka nezavisla. Guvernéra CNB a bankovni radu
jmenuje prezident republiky na 6 let.

13.2 Nastroje CB
V zéasad¢ jsou nastroje déleny do dvou zékladnich skupin:

e Primé (administrativni) nastroje jsou adresné, prevazné selektivni a Casové omezené
zasahy centralni banky. Centralni banka je pouzivd zejména v piipadé ohroZeni
jednotlivych obchodnich bank, tj. k zajiSténi stability bankovniho sektoru. Tyto
nastroje budou podrobnéji rozebrany ve specializovanych kurzech. Patii sem:

—  Urokové limity
—  Uvérové stropy a limity
—  Pravidla likvidity
—  Doporuceni, vyzvy, dohody
—  Povinné vklady
e Neprimé (trzné orientované) nastroje piisobi ploSné, tj. stanovuji stejné podminky
pro vSechny obchodni banky a jsou tim padem plné v souladu s fungovanim trzni
ekonomiky. Patii sem:

— Diskontni, lombardni a dvoutydenni repo sazba
—  Minimalnich bankovni rezervy

—  Operace na volném trhu

— Intervence na devizovych trzich
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likvidni piebytky komercnich bank.

Lombardni sazba — centralni banka uvaluje tuto sazbu na kratkodobé tivéry komer¢nich bank
pii nedostatku likvidnich prostfedki a banky navic musi poskytnout CB zastavu v podob¢
cennych papira.

Dvoutydenni repo sazba — maximalni Grokovéa sazba, za kterou mohou komeréni banky
ukladat své volné likvidni prostiedky v CB. Hlavnim smyslem téchto operaci je ovliviiovani
urokové miry v ekonomice.

Minimalni bankovni rezervy — uloha tohoto nastroje sldbne, CB tyto penize vyuziva
k zajisténi plynulosti mezibankovniho platebniho styku provadéného zactovacim centrem
CNB.

Operace na volném trhu — spoCivaji v prodeji a ndkupu statnich, pfipadné i jinych vysoce
kvalitnich obligaci, s cilem ovlivnit trokovou miru a dostupnost penéz.

Intervence na devizovych trzich (1j. konverze a swapy, kurzova politika) — jejich cilem je
regulace kurzu doméci mény ve vztahu k ménam zahrani¢nim.
13.3 Typy monetarni politiky

Monetarni politika mize mit expanzivni, restriktivni nebo neutrdlni charakter. Kratkodobé
dopady monetarni politiky zavisi na tom, zda jsou ¢i nejsou plné vyuzity vyrobni faktory, tj.
na elasticité kratkodobé agregatni nabidky.

13.3.1 Expanzivni monetdrni politika

Pfedstavuje takovd opatieni centradlni banky, jejichz vysledkem je rychlejSi rlst realné
nabidky penéz nez poptavky po penézich (viz kapitola 5). Rist realné penézni nabidky vede
k tlaku na snizeni Grokové sazby, tj. klesa cena penéz.

Zvysena penézni zasoba se projevi ristem spotieby domacnosti i vy$$imi investicemi firem,

v v

1 cenové hladiny.

Kratkodobé efekty monetarni expanze za predpokladu pozitivné sklonéné kiivky SAS Ize
demonstrovat v modelu AD-AS (graf 1) a v modelu I1S-LM (graf 2).
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Graf 1 Dopady monetarni expanze v modelu AD-AS
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Graf 2 Dopady monetarni expanze v modelu I1S-LM

Pokud v ekonomice existuji nevyuzité vyrobni kapacity a vysoka nezaméstnanost, monetdrni
expanze tedy vyvola pokles trokovych mér, kratkodob& vede k rastu realného produktu,
poklesu nezaméstnanosti a k rtistu cenové hladiny.

Pokud se skute¢ny produkt blizi produktu potencidlnimu (tj. kiivka SAS se blizi vertikale),
potom se z kratkodobého hlediska zvySeni agregatni poptavky odrazi vice v riistu cenové
hladiny neZ ve zvyseni readln¢ho produktu.

V dlouhém obdobi ptfedpoklddame vertikdlni kiivku agregatni nabidky, coz je zplsobeno
pruznosti vSech cen v dlouhém obdobi. Pod vlivem monetarni expanze zacnou rist i ceny
vyrobnich faktorii (pod tlakem zaméstnancli na dorovnani redlnych mezd, tj. rostou mzdové



naklady firem). To povede k posunu kratkodobé SAS doleva nahoru na troveii SAS'.

Z dlouhodobého hlediska bude tudiz vysledkem

expanzivni politiky nezménénd Uroven

realného produktu a zaméstnanosti, nezmeéni se ani vyse realné nabidky penéz a realnych
urokovych mér. Dochazi pouze K ristu cenové hladiny (graf 3).
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Graf 3 Monetarni expanze v dlouhém obdobi

13.3.2 Restriktivni monetdrni politika

Predstavuje takova opatieni centralni banky, ktera omezuji nabidku penéz (viz graf 4).
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Graf 4 Dopady monetarni restrikce na penéznim

trhu

Pokud v ekonomice existuji nevyuzité vyrobni kapacity a vysoka nezaméstnanost, disledkem

kratkodobé restriktivni monetarni

politiky bude pokles redlného produktu,

pokles



zamé&stnanosti a pokles cenové hladiny (graf 5). Blizi-li se skute¢ny produkt potencialnimu,
dojde zejména k poklesu cenové hladiny.

Z dlouhodobého hlediska restriktivni politika nezméni uroven redlného produktu ani
zamg&stnanosti, ale snizi cenovou hladinu, coz odpovida snizeni mnozstvi penéz v ekonomice.

Pih

YAD Yl YD Y

Graf 5 Dopady monetarni restrikce na agregatnim trhu v modelu AD-AS

V modelu IS-LM vyvola monetarni restrikce posun kiivky LM doleva nahoru, vysledkem
tohoto posunu je rast urokové sazby. Na vyssi irokovou miru reaguji spotiebitelé a investori
snizenim spotfeby a investic, ¢imz se snizi objem agregatnich vydaji a dojde k poklesu
duchodu (viz graf 6).
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Graf 6 Dopady monetarni restrikce v modelu I1S-LM

Neutrdlni ménova politika - rist realného produktu je kopirovan ristem redlné nabidky
penéz, presné dle doporuceni cambridgeské rovnice penéz.

13.4 Dilema centralni banky

Ukazali jsme si, jak centralni banka pomoci néstrojii monetarni politiky realizuje expanzivni
nebo restriktivni politiku. Jejimi disledky jsou zmény v Grokovych sazbach a v mnoZstvi
penéz v obéhu. To vyvolava rozpor v jejim Usili o stabilitu nabidky penéz a o stabilitu
urokové miry. Dilema centrdlni banky spociva vtom, ze soufasné¢ nemiZe zvySovat a
snizovat nabidku penéz, tj. souCasné realizovat expanzivni i restriktivni politiku. Pokud je
jako cil preferovana stabilita trokové miry, musi centralni banka kompenzovat zmény
V poptdvce po penczich zménami v nabidce penéz, tj. penézni nabidka penéz je
pfizpiisobovana penézni poptavce. Pokud je cilem stabilita nabidky penéz, musi se pfi
zménach poptavky po penézich ménit Girokova mira. CB nemtize sledovat oba cile najednou —
udrzovat stabilni Grokové sazby a konstantni mnoZstvi penéz v ekonomice. Jeji rozhodnuti o
tom, ktery cil bude upfednostnén, musi proto vzdy vychdzet z konkrétni situace na trhu penéz
a v ekonomice.



