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Ceska narodni banka (CNB)

* Pecuje o cenovou stabilitu

* Pecuje o finanéni stabilitu a o bezpe&né fungovani finanéniho systému v CR
* Vydava bankovky a mince, ridi penézni obéh a zuctovani bank

* Vykonava dohled nad osobami pusobicimi na finan¢nim trhu

e adalsi..
CNB je nezavisla na rozhodnuti vlady a jinych statnich organ( a instituci

CNB je soucasti Evropského systému centralnich bank (ESCB)

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Bankovni rada CNB
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Terminy zasedani Bankovni rady v roce 2024
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Program

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady — ménovépolitické jednani
Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady - jednani o finanéni stabilité
Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady — ménovépolitické jednani

Jednani bankovni rady
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Jednani bankovni rady — ménovépolitické jednani
Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady — ménovépolitické jednani
Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady — jednani o financni stabilité
Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady

Jednani bankovni rady — ménovépolitické jednani
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Cile a nastroje menové politiky

* Diskonini sazby
* QOperace na volném trhu

* Povinng minimalni rezervy
* |nlervence na devizovych

08/01/25 Fojtikova©2024

» Nabidka penéz
= Lrokova mira
« Ménovy kurz

zprosifediujicd cile

Stabilita cen

+ Ekonomicky nist
+ Plnd zamdsinanost
* Vadsi rovnovaha

hlavni cile
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Expanzivni ménova politika

il HDF, malny
bGP
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Restriktivni ménova politika
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Inflacni cilovani

je typ monetarni politiky, kdy CB stanovi pro ekonomiku jako inflacni cil urcity
interval, v némz by se inflace méla pohybovat a monetarnimi nastroji
usmeérnuje ekonomiku k dosazeni stanoveného cile

Je to protiinflacni politika CB
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Primé (administrativni) nastroje monetarni politiky

» Stanoveni limitd Urokovych sazeb/ stanoveni Uvérovych stropt

Administrativni opatfeni narusuiji trzni prostredi a proto jsou v trznich
ekonomikach pouzivany pouze ojedinéle.

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Neprimé nastroje monetarni politiky

* Operace na volném trhu

* Intervence na devizovych trzich - ovlivnovani kurzu narodni mény ve
vztahu k zahranicnim ménam

* Povinné minimalni rezervy (PMR) - centrdlni banka ovlivriuje dostupnost
uveru a urokové miry
* v pripadé inflacnich tlaktd — zvyseni PMR

e v pripadé deflaCni mezery — snizeni PMR

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Operace na volném trhu

Operace na volném trhu spocivaji v prodejich a nakupech statnich obligaci
(dluhopisy) centralni bankou, s cilem ovlivnit Urokovou miru a dostupnost
penéz

e Expanzivni ménova politika - prodej obligaci

* Restriktivni ménova politika - nakup obligaci

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Operace na volném trhu

Pfi operacich na volném trhu centralni banka plsobi na Urokovou miru také
pres vlastni trokové miry, které pozaduje od obchodnich bank, které si od
centralni banky za né pfi nedostatku likvidity pujcuiji.

e Expanzivni ménova politika - pokles urokové miry
* Restriktivni ménova politika - zvyseni Urokové miry

CNB pou?iva tyto Urokové miry:
* Dvoutydenny repo sazbu

* Diskontni sazbu

* Lombardni sazbu

Slovni intervence, prohlaseni ¢lent Bankovni rady = signaly o budoucich
krocich CB

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Pozitivni inflaéni vyvoj = CNB snizila v bfeznu repo sazbu

CN\B (VZN,I%,.snl’iVila urokové sazby.o 0,5 procentniho ... &%

==l

>
2T REPO SAZBA

*aN315%

https://www.patria.cz/zpravodajstvi/5822197/cnb-snizila-sazby-znovu-0-50-bodu-dva-hlasy-v-bankovni-rade-zadaly-
prudsi-krok.html

Rozhodnuti bankovni rady CNB

2T repo Bankovni rada dne 7. 11. 2024 sniZila

sazba 4 0 OA) dvoutydenni repo sazbu o 0,25
platnd od 8. 11. 2024 b procentniho bodu na 4,0 %.
Podrobnosti.

Fojtikovd©2024
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4 %

8.11.2024

Repo sazba je maximalni Grokové mira, za kterou mohou obchodni
banky ukladat své prebytecné prostredky v CB. Lhita téchto vkladu je 2-
tydenni

3%

8.11.2024

Diskontni sazba - je nizsi neZ repo sazba, obchodni banky mohou
ulozZit své prebytecné prostredky v CB i kratkodobé (tzv. overnight)

5%

8.11.2024

Lombardni sazba
je sazba, za kterou si obchodni banky mohou kratkodobé (overnight) pujcit
penize u CB proti zastavé cennych papirl, je vyssi nez repo sazba

08/01/25 Fojtikova©2024
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Inflacni mezera — skutecny vykon ekonomiky prekracuje potencialni vykon, coz
vede k inflacnim tlakdm.

VIV e

Priciny:

* Vysoka poptavka po zbozi a sluzbach

* Prehrata ekonomika s nizkou nezameéstnanosti a vysokou vyrobni kapacitou

Nabidka
penéz

Urokova

\ 4

klesa
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Urokova mira a deflaéni mezera

Deflacni mezera — ekonomika produkuje méné nez je jeji potencial, coz vede k
poklesu cen.

VIV e

Priciny:

* Nizka poptavka po zbozi a sluzbach
* Vysoka nezameéstnanosti a nevyuzité vyrobni kapacity

penéz

Nabidka

A4

roste

08/01/25
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Dilema centralni banky

Hlavni cile CB mohou byt konfliktni — dosazeni jednoho cile znemozniuje
dosazeni jiného cile
e rychly ekonomicky rist & inflace

Zprostredkujici cile CB mohou byt také konfliktni
e stabilita nabidky penéz & stabilita urokové miry

CB musi rozhodnout, ktery z cili upfednostni pred jinymi cili

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Past likvidity

je situace, pri niz se urokova mira stava zcela necitlivou na zvyseni nabidky
penéz - za takové situace neni CB schopna cestou penézni expanze
ovlivhovat Urokovou miru s cilem ménit agregatni vydaje

Monetarni politika se ocita v ,pasti“ a je neucinna

Pfiklad: financni krize ve svété v letech 2008/09

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Financializace ekonomik

* Obchodni banky pUjcuji vétsi objem penéz nez si u nich klienti ukladaji

* Bankovnictvi s minimalnim hotovostnim krytim vkladu = exploze pljéek -
rust zadluzeni - nové financni produkty + liberalizace mezinarodnich
kapitalovych tok

Odtrzeni sektoru financnich sluzeb od redlné

ekonomiky - objem finanénich aktiv roste rychleji nez
realny svétovy HDP

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Meénova politika v obdobi financni krize

Financni a hospodarska krize z let 2008-2009 — zhrouceni trhu nemovitosti v
USA

* Pouziti zaporné urokové miry

* Komercni banky si od CB pujcuji penize levnéji a prebytecna aktiva
ukladaji u CB draz

* Snaha zlevnit Uvéry pro investory a spotrebitele

* Riziko vybéru individudlnich vklad

* Kvantitativni uvolnovani monetarni politikou

* Pred obavami z deflace CB vykupuje dlouhodobé dluhopisy viady,
komercnich bank a korporaci za penize, které sama ,tiskne”

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Quantitative Easing

“Quantitative Easing is a central bank’s corrective measure to induce new money in a

slowing economy by large scale buying of government or corporate securities from the open
market.”

Sells government or
Stabilizes
Gt corporate bonds and

Commodity
Economic - securities Prices
Growth

>

Central Bank | 'Ssues new money

Open Market

Increases
Consumer
Spending

Enhances

Liquidi se.
i?\ Th:y Increases Capital

Production Market

Operations

Promotes

market
* WallStreetMojo

08/01/25 Fojtikova©2024
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Inflace

* Inflace je vSeobecny rlst cenové hladiny v ¢ase.

* Dochazi k oslabeni realné hodnoty (kupni sily) dané mény vici zbozi a
sluzbam, které spotrebitel kupuije.

* Mnozstvi penéz v ekonomice roste rychleji nez realny produkt
ekonomiky.

« CSU méfi inflaci a publikuje data o inflaci

 Cil CNB — nizk3, stabilni a pfedvidatelna inflace

Diskuze k vyvoji inflace na https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/inflacni-cil/tema-
inflace/index.html

08/01/25 Fojtikova©2024
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PricCiny inflace

e Pusobi bud'izolované nebo ve vzajemné kombinaci

Impulzy vedouci k inflaci:

* Deficitni financovani statniho rozpoctu

* Nepfimérena emise uvéru

* Prevaha investic nad usporami

e Zdrazeni vyrobnich vstupu

e RUst mezd rychlejsi nezZ rlst produktivity prace
* Inflacni oCekavani

* Monopolni struktura ekonomiky

* Devalvace

 Silny pfiliv spekulativniho kapitalu

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Meéreni inflace

* Index spotrebitelskych cen (CPI)

hodnota daného spotiebniho kosSe v cenach béziného roku

CPI = 100

hodnota daného spotiebniho ko$e v cenach zakladniho obdobi

* Mira inflace — pftirtstek indexu spotrebitelskych cen (CPI) ke stejnému mésici
predchoziho roku

* Index cen vyrobcu (PPI)
Srovndvané kose reprezentantll neobsahuji spotrebni statky, ale suroviny, energie,

polotovary atd.

* Implicitni cenovy deflator e
p y IPD = HDP nominalni 100

HDP realny

08/01/25 Fojtikova©2024 23
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Typy inflace

Cisté typy inflace se nevyskytuiji, jde o identifikaci dominantniho rysu dané
inflace

* |Inflace pliziva
* Inflace padiva

* Hyperinflace

08/01/25 Fojtikova©2024
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Poptavkova inflace

KATEDRA EKONOMIKY
A SYSTEMU RIzZENT
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Nakladova inflace

KATEDRA EKONOMIKY
A SYSTEMU RIzZENT
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Jadrova inflace

e Jadrova inflace je zména cenové hladiny, ktera byla vyvolana endogennimi
faktory

« Zvypoctu inflace je vyloucen cenovy pohyb, ktery je dlisledkem vnéjsich
zasahl do ekonomiky

Priklad:

Pokud celkova inflace v daném mésici vykazuje narust o 3 %, ale tento ndarust
je zpusoben predevsim prudkym rldstem cen ropy a potravin, muze jadrova
inflace ukazovat narUst pouze o 1,5 %, coz signalizuje, Ze zbytek ekonomiky
nezaziva tak silné inflacni tlaky.

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Vypocet jadrové inflace

Spotrebitelsky kos: Vybere se zakladni spotrebitelsky kos, ktery zahrnuje
rizné kategorie zbozi a sluzeb.

Vylouceni polozek: Z tohoto kose se vylouci ceny potravin a energii (nebo
jiné volatilni polozky podle metodiky konkrétni zemé nebo instituce).

Vypocet inflace: Na zbylé polozky se aplikuje standardni vypocet inflace,

tedy porovnani jejich cen v aktualnim obdobi s cenami ve stejném obdobi
predchoziho roku nebo mésice.

08/01/25 Fojtikovd©2024 28
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Dusledky inflace

* Inflace je zdrojem ekonomické a socialni nestability

e Ztézuje odhad oCekavané mezni efektivnosti investic

* Brzdi uzavirani dlouhodobych obchodnich a kooperacnich smluv
* Snizuje kvalitu informaci

e ZpUsobuje prerozdélovani realného narodniho dlichodu

* Problém penézni iluze

* Inflace zeslabuje schopnost penéz plnit Ulohu uchovatele hodnoty (snizuje
miru uspor)

* Inflace labilizuje ménové kurzy

* ajiné..

08/01/25 Fojtikovda©2024
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Dezinflace — je snizeni miry inflace

* maisvé naklady -zamérné snizeni tlakl vyvolavajicich rlst cen, tj.
snizeni AD, oslabuje zaroven i podnéty k rastu HDP

Deflace — pokles cenové hladiny (opak inflace)

* Nevyhodna pro dluzniky, vyhodna pro véritele
* Pozitivni/negativni Ucinky na ekonomiku v zavislosti na pric¢indch poklesu
cenoveé hladiny:
» zlevnéni produkce vlivem rustu produktivity prace nebo
* dulsledkem poklesu AD ve vztahu k AS

08/01/25 Fojtikova©2024
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Dékuji za pozornost

prof. Ing. Lenka Fojtikova, ph.D.

+420 596 994 560
lenka.fojtikova@vsb.cz

www.vsb.cz
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