M énova politika

impuls (zm*:nz; = Finanéni trhy =
arokové sazby)

zprastdkovani impulsu
dale do ekonomiky sececcccccccccccccccss
+ Zmena chovani
« ekonomickych subjet

Nomindlni Soky — tlai na fist

celkové cenové hladiny noZstvi peréz v ekonomice

Realné Sok' — pisobi na zrénu

relativnich cen \ Cenoveé rigicity —
symetricke, asymetrické
symetricke rigidity — prekazky fistu i poklesu cen
asymetrické rigidity — prekazky pouze na jedné stéan

- ménova politika se dnes ve vydpch ekonomikdch omezujeigdevsSim na regulaci
arokovych sazeb a pragstnictvimiettzce ekonomickych vazeb ovlisvani konéného cile,
kterym je_cenova stabilit® nic jiného v minoveé politice nejde. Bhova politika tedy je:

- regulace opetmiho cile —trzni kratkodobé urokové miry — prostednictvim
nastroi ménoveé politiky — operaci na volném trhu — za @&elem ovlivreni
zprostedkujiciho cile penézniho agregatu— a nakonec korkeého cile -cenova
stabilita (nizka inflace).

Vyvoj repo sazby (ke konci roku v %):

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

11,30| 12,40| 14,75| 7,5 | 525| 525 4,79 2,75 200 2b p.

Zmeéna repa se se projevi okangzitebo jen s malyndasovym zpozéhim v PRIBOR.
Centralni banka duje kratké arokové sazby, delSi jsou na trhu, ov§sou utvdeny
octekavanym iistem inflace. Zrfna PRIBOR se vic& mérg promitne do urokovych sazeb z
now poskytnutych ugru.



Vynosova kivka PRIBOR (Urokova sazba mezibankovniho trhu)
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Urokova sazba je v3ak pouze jednou z komponentétiygiei zmeny ve spatebnim a
investénim chovani, fisobi zde vice vlig mimo moZnosti regulace centralnich bank,
ucinnost nénoveé politiky je tak omezena. Nasledujici gréiinmp ukazuje souvislost zn v
repo sazba sazbach PRIBOR, resp. v sazbach n& pogkytnuté Usry a vklady.

Vyvoj arokovych sazeb
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Zpasob, jakym opefani cil pisobi na kongny cil se nazyvéransmisni mechanismus
- fettzec ekonomickych vazeb, ktery unioje aby zniny v nastaveni opetaiho cile
(tj. trzni kratkodobé urokové miry) vedly k Zzaddaudmenam inflace;
- na pacatku je tedy zmna nastaveni opemiho cile, to zmni chovani
.Zprostedkujicich® trhi, a ty zase ovlivni situaci na ,cilovych trzich;



transmisni mechanismuggwobi vice cestami, tzkanaly:

- Gverovy kandal ovliviiovani ochoty fijimat i poskytovat Gsry
prostednictvim m&néni ceny pe#z (Urokova sazba), pokles
zvySi objem wra, tedy pelzni zasobu a tim i HDP, atd. Repo
sazba— PRIBOR — Urokové sazby navposkytnutych Gsra

— Urokové sazby- investice.

- podnikatelsky kanakist sazeb snizi podnikatelskou aktivitu a
tim i domaci poptavku po domacim zbozi a sluzbach;

- vydajovy kanaljde o relaci Uspor a sgeby, motivace;

- menovy kurz nag. sniZzeni urokové mirgini domaci aktiva
mére atraktivnimi a psobi tak na oslabeni kurzu, coz zvySuje
inflaci skrze fist cen dovazeného zbozi.

Zpozdéni v ménové politice

pii rozhodovani o nastaveni opéméo cile nelze vychazet z momentalni inflace;
nastroje MP maji své zpodu neZz z&nou pisobit, pokud by fizpasobila Urokové
miry v dolk&, kdy se jiz projevily negativnidinky inflace, bylo by jiz pozé&

klicovou roli tak hraji progn6zy, odhady inflsich trend, neba@ zména nenoveé
politiky se v poptavce projevi zhruba za 12-18siai (horizont efektivni transmise),
na inflaci ma zmana dopad za dalSi rok.

Obrazek: Ribeh progndzy inflace —
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/indheml
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meénova politika se zadiuje na ovliviovani poptavky lidi;
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mezd a cen, coz pomaha dosahnout centralni bance ci
pro centralni banku je tak kbivé, jaka inflace je @ekavana.

Index ménovych podminek

ukazatel restriktivnosti/expanzivnosti; vazengmér kratkodobych a dlouhodobocyh
urokovych sazeb a readlného efektivninénového kurzu:



IMP = 0,34*(PRIBOR/PRIBOR g5) + 0,66*(REMK/REMK g5)

Vaha 0,66 odpovida zhruba ntie otewrenosti malé¢eske ekonomiky.
REMK — koS neny, vahy odpovidaji vahm v koSi platebni bilakn#e, rist zgisiuje menove

podminky;

PRIBOR - urokova sazba na trhu mezibankovnich depoditatacbanky pjcit jiné bance).

MENOVY PREHLED

Souhrnna bilance vSech bank emitujicich penizeoJifehled o vSech druzich pen
(pasiva) a zfisobech emise (aktiva). Strana pasiv obsahujézpéifmenovou) zasobu. Z
bilance Ize vysledovat, Ze hlavhimizpbem emise je éwvacinnost, naopak podil ébkiva

Vv peréznim agregatu M2 je relatigrmaly.

MENOVY PREHLED
stav ke konci nmésice v mil. K&

AKTIVA
Cista zahrarini aktiva CZA)
CZA CNB
CZA OMFI
Cista domaci aktiva((DA)
Domaci Ugry

Cisty awr viads (CUV) (véetrs CP)
CUV centréalni viad (véetrs CP)
CUV ostatni vlad (veetrns CP)

Uwery podnikim a doméacnostem (bez CP)
Uwry podnikim (bez CP)

Uwry domacnostem (bez CP)
Ostatniisté polozky (¢.CP a kapitalu)

Kapital a rezervy

CP v drzeni

CP emitované

Ostatni

PASIVA
M2 — pergzni ménova baze
M1

Obszivo

Jednodenni vklady
Jednodenni vklady - domacnosti
Jednodenni vklady - podniky

M2-M1 (quasi penize)

Vklady s dohodnutou splatnosti
Vklady se splatnosti - domacnosti
Vklady se splatnosti - podniky

Vklady s vypo¥dni Ihitou
Vklady s vypowdni [hitou - domacnosti
Vklady s vypowdni lhitou - podniky

Repo operace

2006/01

1.061.151,1
700.163,9
360.987,2
928.446,9
1.172.066,3
95.427,1
176.901,1
-81.473,9

1.076.639,1

653.993,0
422.646,2
-243.619,4
-212.738,2
14.550,4
-118.972,7
73.541,2

1.989.598,0
1.099.889,2
261.811,0
838.078,2
470.647,7
367.430,5
889.708,8
650.478,8
442.715,7
207.763,1
225.060,6
221.194,6
3.866,0
14.169,5

2006/02

1.045.950,9
708.840,6
337.110,3
944.775,5
1.194.513,7
103.411,6
184.108,6
-80.697,0
1.091.102,1
663.101,8
428.000,2
-249.738,2
-221.484,0
14.494,0
-120.340,4
77.592,1

1.990.726,4
1.100.101,0
264.793,0
835.308,0
478.089,1
357.218,9
890.625,4
660.813,2
436.373,6
224.439,6
216.814,0
213.323,1
3.490,9
12.998,1



Cista zahrartini aktiva — vklady a Gsry zahranénich subjekd, slouzi k intervencim na kurs
(uréen vyvojem Bzné a kapitalové bilance zéjn

Cisty Uwry vlad — vklady statu u CB snizené odiiwlads (zavisly na hospodani rozpétu).

| nflace

koneinym cilem centralnich bank je stabilita inflacesprecenova stabilita;

nestabilni inflace ma negativnisledky pro dynamiku hospoitkého fistu;

- nainflaci pjisobi mnoho faktdr, které nejsou ovlivnitelné énovou politikou;

- jde o opakovanyiit vétSiny cen v dané ekonomice, jehoz vysledkem jebesiarealné
hodnoty (kupni sily) gny vici zboZzi a sluzbam;

- rozliSujeme dale stagflaci (dvoucifernd infladé gtagnaci fistu), deflaci (opakovany

pokles cen), dezinflaci (pokles inflace) a hypdaaif (vice znak);

- poptavkova inflace dochazi k ni viipact, Zze AD gevysuje AS; dlezity je vyvoj
jednotlivych sloZek agregatni poptavky:

- soukroma spofeba: - vyvoj disponibilniho dchodu vs. nabidka
spotebniho zboZi a sluzeb (event. tlak n&j§hnerovnovahu)
- veiejna spot¥eba: - rostouci rozpétové deficity mohou vytvidet
inflacni tlaky, jsou financovany z Uspor ostatnich sektopst event.
tlak na vrgjSi nerovnovahu

- nékladova a monopolni inflacefaktory:
- mzdovy vyvoj a vyvoj jednicovych mzdovych nakiad
- ziskoveé rozpti
- dovozni ceny
- ne@imé dar

- inflace prichazejici z vréjSiho prostiredi v disledku rostoucich cen v zahrar&i

Zpuasoby vyjadiovani miry inflace

Index spotiebitelskych cen,ktery se tyka uiitého spatebniho koSe. Jedna se o inflaci
Z pohledu kupujicihaviuze byt vyjadena jako:

- mira inflace vyjadiend prirastkem priamérného roéniho indexu spotebitelskych
cen (pramér predchozich 12 #sici = 100) — pimér leden az prosinec daného
kalend#@niho roku oproti piméru predchoziho kalendéiho roku, pouziva sefip
propaitech realnych mezdjdhodi.

- mira inflace vyjadirend prirastkem indexu spotebitelskych cen ke stejnému
mésici (stejny ngsic gedchoziho roku = 100) — porovnava vzdy stejnésioe,
vylucuje se sezonni vliv;ip propaitech realné arokové miry, realného zvysSeni cen,
valorizaci.

- mira inflace vyjadiend priristkem indexu spotebitelskych cen k gredchozimu
mésici (predchozi misic = 100) — srovnani ve dvou po &atasledujicich wsicich,
obvykle vy3Si v lednu &ervenci (regulace cen).

- mira inflace vyjadiena pfiristkem indexu spotebitelskych cen k zakladnimu
obdobi (zvoleny zakladni rok = 100) — z&ma v daném ®&sici oproti zvolenému
mesici zakladniho roku, vyuzivana pro analyzu dlowinyath trend




Deflator:
- nejSirsi mira inflace, zahrnuje cenovéény vSech sloZzek agregatni poptavky;
- nejsouhrngjSi cenovy index;

- ponmer HDP v b.c. oproti HDP v s.c.

Ceny vyrobai, tyka se prodejnich cen domacich vymbleboZi a sluzeb, jde o inflaci
z pohledu prodavajiciho:

- index cen primyslovych vyrobai (PPI)

- index cen stavebnich praci a stavebnich objekt

- index cen zenddélskych vyrobci

- index cen trznich sluzeb v produkni sfére

Typy spotirebitelské inflace:(vedle CPI)

- jadrova inflace(o¢iSténa o vyvoj cen energie a potravin)

- dista inflace(bez polozek regulovanych cen digeni o vliv dalSich administrativnich
opateni) — cilovana do konce roku 2001, pro vy3si sroiinost geslaCNB na
cilovani celkové inflace, ovSentipuplatiovani vyjimek z plgni inflacniho cile i
pusobeni tzv. exogenniho Soku.

- korigovana inflace(ociSténa o vyvoj cen potravin a cen podléhajicich reguéac
admnistrativnim Gpravam)

V praxi se nejvice vyuzZiva pro méieni inflace piirastek indexu spotiebnich cen (CPI -
consumer priceindex).
Méii ji CSU - metodika Spotebitelské ceny jsou eny mesiéné — cca. 13 500
prodejen a provozoven. Je definowotiebni kos
- obsahuje vybrané vyrobky a sluzby, které se pddifepzreé na vydajich obyvatelstva
a pokryvajic celou sféru sgeby;
- obsahuje 12 z&kladnich skupin;
- obsahuje 775 polozek, zjgvany nésiéng;
-z hlediska minové politiky se dle cenotvorby poloZkylddo ti skupiny:
- regulované cenycentral urcovany, neovlivnitelné centralni bankou,
(plyn, teplo, ndjemné, postovni sluzby, aj.)
- potraviny:asi 1/3 koSe, {sobi zde vliv psasi, regulace, dotace, atd.
- trzni ceny:uréovany trze, ovlivnitelné nénovou politikou, z vyvoje
trznich cen lze usuzovat naiinost nénoveé politiky centralni banky.

- vypocet indexu spofebnich cen se provadi pomoci Laspeyresova indexu
Py pn*CIo
X po*go

Vahy Zistavaji stejné podkolik let, struktura vyddi se néni pomalu, tudiz je takto natifens
»Cista cenova zgma®, tj. cenova zrina neovlivina strukturou spéebniho koSe.

CPI — Index spofebitelskych cen (pfimérny ro éniho indexu)
11994 |1995 (1996 [1997 1998 |1999 2000 2001 |2002 2003 | 2004 | 2005 \
1100 | 91 |88 |85 (10,7 |21 |39 |47 |18 |01 | 28 | 19 \




Eurozéna:
- pouziva sénarmonizovany index spebitelskych cen o
zahrnuje ceny zboZzi (61,9 %) a sluzeb (38,1 %),miaterialCSU

Cilovani inflace

- rezim nenoveé politiky, kdy inflaci jako kon@y cil se centralni banka snazi docilit
piimo prostednictvim operéniho cile a posloupnosti @il
- vyhla3en je konkrétni cile pro vysi inflace &it&m horizontu (od roku 2006 ¢R 3
%, aZz do pistoupeni k eurozd@n, poté reguluje opetai cil trzni kratkodobou
arokovou miru;
- do roku 2002 cilenxtistd inflace (bez regulovanych cen a bez vlivu gimy
administrativnich op&tni (daw, atd.)
- dulezita jeprogndza inflace musi byt v rdmci cilového intervalu pro CPI. kétory
budouci inflace {izn¢ ¢asové zpozthi):
- cenoveé indikatoryCPI, atd.;
- per¥zni agregaty M1, M2 a L (M2 + SPP + poukazk§NB v portféliu
nebank. Instituci);
- indikatory budouciho vyvoje Urokovych sazéBRIBOR, FRA, swapy;
- indikatory trhu zbozinezangstnanost, p&et volnych praocvnich mist, stupe
vyuziti kapacit, tempoustu HDP, tempotstu pamyslové a stavebni vyroby,
dynamika C,I,G, &ného tu, atd.;
- mzdové indikatoryprijmy z mezd, pimérné mzdy, pedstih tempaistu
realné mzdy fed produktivitou prace, vyvoj JMN;
- ostatni nakladové indikatorycenovy index PPI a index dovoznich cen pro
vyrobni spotebu;
- snenny kurz index nominalniho efektivniho kurzu a index rédia
efektivniho kurzu.

Inflacni cileCNB — http://www.cnb.cz/cz/menova politika/cilovani.html
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