Téma 7 ReZimy ménové politiky, cilovani inflace, kvantitativni
uvolinovani
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Studenti, veSkeré informace k tomuto tématu naleznete na vySe uvedené internetové
strance. Nasledujici text je struénym piehledem zakladnich informaci, pfevzatych
z uvedené stranky.

7.1 Ménova politika, cile ménové politiky, reZimy ménové politiky

Ménova politika spolu s regulaci a dohledem nad bankami druhého stupné patii k
védomou ¢innost monetarni autority, kterd se prosttednictvim ménovych nastrojii snazi
regulovat mnozstvi penéz v ob¢hu, a tim dosahnout urcitych cila.

Cile ménové politiky

- stabilni cenové hladina (,,vnitini* stabilita mény)

- podpora ekonomického ristu

- podpora zaméstnanosti

- rovnovaha BU PB

- stabilita ménového kurzu domaci mény (,,vnéjsi stabilita mény)
- stabilita finan¢nich trht

Charakter ménové politiky

- expanzivni — tzv. politika levnych penéz, kdy dochazi k cilenému zvySovani mnoZstvi
penéz v obéhu a ke snizovani trokovych sazeb. Prosazovani takového typu politiky
pusobi v ekonomice proinflac¢né.

- neutralni

- restriktivni — tzv. politika drahych penéz, kdy dochéazi ke stahovani obé&ziva
(snizovani mnozstvi penéz v ob&hu) a k ristu urokovych sazeb. Prosazovani takového
typu politiky ptsobi v ekonomice deflacné.

Konecné cile versus charakter menové politiky

- vnitini stabilita mény — restriktivni, neutralni

- podpora ekonomického rastu — expanzivni

- podpora zaméstnanosti — expanzivni

- rovnovaha BU PB — restriktivni, neutralni

- stabilita ménového kurzu — neutralni

- stabilita finan¢nich trhli — neutralni, expanzivni

Centralni banka si musi vZdy zvolit zadkladni cil, ktery bude sledovat. Neni mozné
sledovat vSechny cile najednou vzhledem k odliSnému charakteru ménové politiky.
Hlavnim cilem CB je vnitini stabilita mény, resp. zabezpeceni cenové stability.

RezZimy ménové politiky

M¢énova politika centrdlni banky je ve vétS§iné zemi provadéna v rdmci nékterého
meénoveépolitického rezimu. M¢enovepoliticky rezim davd ménovépolitickému



rozhodovani urcitou strukturu, kterd usnadiiuje samotné rozhodovani, ale piedevSim
interpretaci tohoto rozhodovani vetejnosti. Zakladni reZimy ménové politiky jsou

e rezim s implicitni nominalni kotvou
e cilovani mé€nové zasoby

e cilovani ménového kurzu

o cilovani inflace

Rezim s implicitni nominalni kotvou

Rezim s implicitni nomindlni kotvou spociva v cilovani urcité veli¢iny pfijaté interné v
ramci centrdlni banky, aniz by doSlo k jejimu explicitnimu vyhlaseni. Pfedpokladem
pro uspésné fungovani tohoto rezimu je vysoka divéryhodnost centrdlni banky, jez
umozni dosazeni zadoucich zmén inflace a jejich ocekéavani 1 bez explicitnich cila.

Cilovani ménové zdasoby

U cilovani ménové zéasoby se pozornost soustieduje na tempo rustu zvoleného
penézniho agregatu. Vychazi se zde z poznatku, ze rlst cen je v dlouhodobém
horizontu ovliviiovan vyvojem penézni nabidky. Otazkou je ovSem samotnd volba
penézniho agregatu vhodného k cilovani. V dobé¢ finan¢nich inovaci, elektronizace a
globalizace trhii se vazba mezi penéznimi agregaty a cenovou hladinou rozvoliuje.
Centralni banka dale nemusi byt schopna vybrany penézni agregat fidit s dostatecnou
piesnosti.

Cilovani ménového kurzu

V rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka snazi prostfednictvim zmén
urokovych sazeb a pfimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho
meénového kurzu viici méné tzv. kotevni zemé, a tak z této zemé "importovat' cenovou
stabilitu. K udrZeni zdvazku daného meénového kurzu je nutnd vhodna kombinace
hospodaiskych politik zajisStujici nizky infla¢ni diferencial vici kotevni zemi,
dostatecné devizové rezervy, udrzeni konkurenceschopnosti a celkové duvéryhodnosti
zemé& vcetné jejiho instituciondlniho a pravniho ramce a politické stability. Jednou z
hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata autonomie ménové politiky.

Cilovani inflace

U cilovani inflace centralni banka s jistym piedstihem vetejné vyhlasi inflacni cil (¢i
posloupnost cilit), o jehoZz dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a ptimé formovani
inflacnich ocekavani. Tento rezim zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu
podstatné vétsi mnoZzstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni agregaty, napf.
také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcli, mezeru vystupu, nominalni a redlné
urokové sazby, nominalni a redlny ménovy kurz, hospodateni veiejnych rozpoctl apod.



7.2 Cilovani inflace v CR
Hlavni atributy cilovani inflace

Pti plnéni své zakladni ménovépolitické tlohy, tj. zabezpeCeni cenové stability, voli
centralni banka jeden z n¢kolika moznych ménovépolitickych rezimi (viz vyse).

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné rezimu ménové
politiky a pocinaje rokem 1998 ptesla k cilovani inflace. Pfechod k novému rezimu
ménove politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zplisobu, jakym je tato uloha
plnéna.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je sttednédobost této strategie, vyuZzivani prognozy
inflace a vefejné explicitni vyhlaSeni infla¢niho cile ¢i posloupnosti cili. Bankovni rada
CNB pii svém ménovépolitickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi prognézu CNB a
vyhodnocuje rizika nenaplnéni této progndzy. Na zakladé téchto tivah pak Bankovni
rada hlasuje o tom, zda a jak by se mélo zménit nastaveni ménovépolitickych nastrojt.
Zménami téchto nastroju se centralni banka snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp.
dezinflacni tlaky, které vychyluji budouci inflaci mimo infla¢ni cil, resp. toleran¢ni
pasmo kolem tohoto cile. Napiiklad zvySeni repo sazby vede prostiednictvim tzv.
transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregétni poptavky, které ma za nasledek
oslabeni cenového ristu. SniZzeni repo sazby ma na inflaci obvykle opa¢ny dopad.
Pokud centralni banka ocekava, Ze v budoucnosti budou pievazovat inflacni vlivy
vychylujici inflaci nad cilovanou hodnotu, je to signal, Ze ménova politika by méla byt
restriktivnéjsi, tj. Ze repo sazba by méla byt zvysena.

Inflacni vyvoj, resp. ofekavany inflacni vyvoj, mize byt ovSem disledkem plisobeni
mimofadnych Sokii zpravidla na strané nabidky, jejichZ inflacni, resp. dezinflaéni
projevy za urcitou dobu odezni, takze Usili tyto projevy zcela eliminovat zménami
nastaveni meénoveépolitickych nastroji by zbyteéné kratkodobé rozkolisavalo
ekonomiku. Pokud se prognoéza inflace v disledku zminénych Sokti pohybuje po jistou
dobu mimo toleran¢ni pasmo inflacniho cile, je to v reZimu cilovani inflace obvykle
povaZovano za vyjimku z ukolu centralni banky zajistit vyvoj inflace pobliZ inflacniho
cile. CNB - stejné jako fada jinych centralnich bank cilujicich inflaci - uplatiuje tuto
praxi a v odiivodnénych situacich pracuje s tzv. vyjimkami ze zavazku plnit infla¢ni cil.

Transmisni mechanismus

Transmisnim mechanismem ménové politiky se rozumi fetézec ekonomickych vazeb,
ktery umoziiuje, aby zmény v nastaveni ménovépolitickych nastroji vedly k Zadoucim
zméndm inflace. Pocatkem transmisniho mechanismu je tedy zména nastaveni
meénoveépolitickych néstrojii. Tato zména vede ke zméne chovani "zprostiedkujicich"
trhii, na néZ ma nastaveni ménovépolitickych ndstroji ptimy vliv. Zména chovani
téchto trhli pak pfes nejrizngj$i dalsi "zprostfedkujici" trhy vede ke zméndm na
"cilovych" trzich, jejichz cenovy vyvoj chce centralni banka ovlivnit.

Transmisni mechanismus plsobi paraleln¢ vice cestami, tzv. kandly. Tradicné
uvadénym je napiiklad urokovy kanal, ktery pasobi nasledujicim zplsobem. ZvySeni,
resp. snizeni ménovépolitické urokové sazby (v CR je to piedevsim repo sazba) vede
nejprve ke zvyseni, resp. sniZeni trokovych sazeb na mezibankovnim trhu. V disledku



toho dojde ke zvySeni, resp. snizeni Urokovych sazeb vyhlaSovanych bankami pro
poskytovani avért a ptijimani vkladi. Vysledkem je ochabnuti, resp. oziveni investi¢ni
aktivity jako soucasti agregatni poptavky a nakonec oslabeni, resp. posileni tlakli na
rast cenové hladiny.

Vyjimky z plnéni inflacnich cili

K potiebe uplatiiovat vyjimky z plnéni infla¢niho cile vedou v rezimu cilovani inflace
velké narazové zmény exogennich faktort (jedna se zejména o Soky na strané nabidky),
jez jsou zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni ménové politiky centralni banky.
Snaha udrZet inflaci v cili by za téchto okolnosti mohla vyustit v neZzadouci vykyvy
hrubého doméciho produktu a zaméstnanosti. Pokud takovy 8ok odchyli
predpokladanou inflaci od cile, CNB na jeho primarni dopady nereaguje. VyuZije
vyjimky ze svého zavazku plnit inflacni cil a akceptuje takto zplisobené pirechodné
odchyleni progndzy a nasledné i budouci inflace od cile. Soki, které vytvateji prostor
pro uplatnéni takovéto vyjimky, mize byt celd fada. Jednim z takovych Sokl jsou
upravy nepiimych dani.

7.3 Kvantitativni uvoliiovani

Kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing) je zplisob provadéni m&nové politiky v
situaci, kdy centralni banka jiz neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot’ ji
uz snizila na hodnotu blizkou nule. Podstatou kvantitativniho uvoliiovani jsou nakupy
aktiv od komer¢nich bank ze strany centralni banky, které vytvari u komer¢nich bank
pomérné vysokou zasobu volnych rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit
bilanéni 1 trzni likviditu bankovniho systému a minimalizovat riziko nérGstu urokovych
sazeb v dusledku nedostatecné likvidity. Kvantitativni uvoliiovani uplatiiovalo v
piedchazejici dekade Japonsko a v souc€asnosti provadi do jisté miry podobnou politiku
napf. americky Fed a Evropska centralni banka.

»~Kvantitativni uvolovani je specifickd forma ménové politiky, kterou po vzoru
Japonska v dob¢ finan¢ni a hospodaiské krize vyuzivaji zejména Fed, Bank of England
a Evropskéd centralni banka. Centralni banky reaguji na vyrazny rist poptavky po
likvidité (rezervach) ze strany obchodnich bank a ostatnich subjektli na finanénim trhu.
Jde o ménovou politiku, kterd pracuje za situace, kdy trokové sazby centralni banky se
blizi k nule. Resi strukturalni nelikviditu v bankovnim sektoru, kdy se p¥i zamrznuti
mezibankovniho trhu odhaluje problém, ze fada bank se pfili§ spolé¢hala na zdroje
ziskané na mezibankovnim trhu.

Politika kvantitativniho uvolfiovani se primarné snazi zabranit pfeméné nelikvidity na
technickou insolvenci, nebot’ nelikvidita vede k propadu cen aktiv na finan¢nich trzich.
Centralni banky mohou ,skryté¢“ sledovat i1 vylepSeni ukazateli solventnosti
komer¢nich bank, pokud od nich nakupuji ¢i berou do zastavy nizko bonitni cenné
papiry a poskytuji jim vysoko bonitni likviditu, kterd je zdvazkem centralni banky.*
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