Menova politika

Narodni hospodarstvi

Prednaska 1.12.2016



Kdo menovou politiku provadi

Ceska narodni banka (CNB)
Ustava cl. 98 — , péce o cenovou stabilitu"
zak. ¢. 6/2993Sb., 0 CNB, § 2

,Hlavnim cilem Ceské ndrodni banky je pée o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni
banka dale pecuje o financni stabilitu a o bezpecne fungovani financniho systému
v Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje
obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci k UerItelnemu hospodarskemu ristu a
obecné hospodarske politiky v Evropske unii se zamerem prispet k_dosazeni cilu
Evropské unie. Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se zdsadou otevreného trzniho
hospodarstvi."
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B urcuje menovou politiku"



Co je to ménova politika

® Menova politika

® ,procesy a nastroje k dosazeni stanovenych cilg"

® Cil: cenova stabilita
® menove politickeé rezimy

® menovepoliticke nastroje



Meénove politicke rezimy
cilovani inflace

cilovani ménoveého kurzu

cilovani ménove zasoby

rezim s implicitni nominalni kotvou



Cilovani inflace

® inflacni cil - od brezna 2007 ve vysi 2%

progn()za inflace Prognoza inflace na horizontu ménové politiky

. . _ _ _ 4, ctyrtleti 2017 | 2,3 %
mezirocni prirustek indexu spotrebitelskych cen
1. ctvrtleti 2018 | 2,4 %
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Meéenove politicke nastroje

operace na volnéem trhu (open market operations)

automaticke nastroje (automatic facilities)
povinné minimalni rezervy

devizove intervence

(dale napf. QE - kvantitativni uvolfiovani, ne v CR)



Operace na volnem trhu/automaticke facility

dvoutydenni repo operace - 2T repo

® Repo sazba

0,05 % 2.11. 2012
P . . sazba
Diskontni sazba
depozitni facilita - diskontni sazba 0,05 % 2.11. 2012
® Lombardni sazba marginalni zapuijéni facilita - lombardni 0 25 o > 11 2012
sazba ! 0 o
ovinné minimalni reze sazba z primarnich lati od
P vy vkladé P
banky 2,00 % 7. 10. 1999
stavebni spofitelny a CMZRB 2,00 % 7.10. 1999

Zdroj: CNB
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Transmisni mechanismus
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Povinne minimalni rezervy

® jeden z ménovepolitickych nastroju

® rezervni pomeér (reserve ratio) = pomeér pozadovanych rezerv a hodnoty
zavazkl podléhajici rezervnim pozadavkim

® Zjednodusené receno ,rezervy vici vkladom"

® Od roku 1999 ve vysi 2 %



Devizove intervence

®* devizové intervence CNB — jeden z ménovépolitickych nastrojd

® akce CNB k ovlivnéni spotového ménového kurzu domaci mény vi¢i
ostatnim ménam

® nakup eura za koruny

® dovozni inflace



Devizoveé intervence CNB

® bankovni rada - listopad 2013: ,v pripade potreby
intervenovat na devizovem trhu na oslabeni kurzu

koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vuci euru
pobliz hladiny 27 CZK/EUR"

® opakovane potvrzeno (naposledy 3.11.2016)



Bankovnirada 3. 11. 2016

Bankovni rada Ceské narodni banky na svém dnesnim jednani jednomyslné
rozhodla ponechat urokove sazby na stavajici Urovni, tedy na technicke nule.
Bankovni rada rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj
uvolfiovani ménovych podminek. Potvrdila pfitom zavazek Ceské narodni
banky intervenovat v pripadé potreby na devizovéem trhu na oslabeni kurzu
tak, aby udrzovala kurz koruny vuci euru pobliz hladiny 27 korun za euro.
Ceska narodni banka je v souladu s tim stale pfipravena automaticky provadét
casove i objemove neomezene intervence.



Devizove intervence - charakteristika

iIntervence jSOU provédény automaticky Prognéza inflace na horizontu ménové politiky

_ . _ _ 4. etvrtleti 2017 | 2,3 %
mezirocni prirustek indexu spotrebitelskych cen
1. ctvrtleti 2018 | 2,4 %

intervence jsou ,potencialné neomezeneé"
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Dosud provedene intervence
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Nekolik nazoru k devizovym intervencim




Nekolik nazoru k devizovym intervencim




Exit z devizovych intervenci

Exit z kurzového zdvazku bude znamenat, ze se CNB vrati k tzv. fizenému
plovani kurzu v ramci cilovani inflace

S exitem skonci obdobi mimoradne kurzove stability, tedy , hedging
zdarma" poskytovany CNB (tzv. macro-hegde)

K exitu dojde, az budou vytvoreny podminky pro udrzitelne plneni 2%
inflacniho cile i po opusténi kurzového zavazku a nebude hrozit navrat k
pouzivani nekonvencnich nastroju

Provedeni exitu bude zaviset na konkretni situaci na devizovem trhu

Jakmile exit z kurzového zavazku nastane, bude to jasné oznameno; CNB
nemuze z trhu , potichu vycouvat"

,CNB neukondi pouzivani kurzového zdvazku jako ndstroje ménové politiky

've nez ve 2Q 2017".
Zdroj: CNB, prednaska guv. Rusnoka 29.11.2016



Otazky?

Dékuji za pozornost

JUDr. Johan Schweigl, Ph.D.

Johan.Schweigl@!law.muni.cz




