Menova politika

Prednaska, narodni hospodarstvi



Hospodarska politika

® Stat a jeho funkce

® Ovlivhovani ekonomiky

® Hospodarska politika statu:
1. Fiskalni politika
2. Ménova politika

3. Adalsi, viz prednaska Dr. Tomaskove



Menova politika - obecne

® Souhrn opatreni, ktera vedou k dosazeni menovych cilU
® Menove politicke cile v zasadé miri na stabilitu domaci mény

® Proc je stabilita mény dulezita?

® Cile se lisi dle volby tzv. ménové politického rezimu
1. Cilovani ménové zasoby

2. Cilovani ménoveho kurzu

. Ci

ovani inflace



Cilovani inflace

® Cilovaniinflace se objevuje az v dobé tzv. plovoucich kurzu

® Vychazi z predpokladu, ze v dlouhodobéem horizontu |ze nejlepe
dosahnout ekonomickeho rustu s pomoci cenoveé stability

® Srov. napr. zde:

® https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/
® https://www.investopedia.com/terms/ifinflation_targeting.asp

® https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.cs.html

® Prvni pouziti zacatek go. let 20. stol. Novy Zeland

V CR od roku 1998 (jeden z prvnich statd)



Zakladni pravni Uprava

® Cil: Cenova stabilita
® ustava cl. 98 —, péce o cenovou stabilitu"
® z3ak.¢.6/1993Sb., 0 CNB, § 2

,Hlavnim cilem Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni
banka dale pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho systemu
v Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka
podporuje obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnemu
hospodarskemu rdstu a obecné hospodarske politiky v Evropské unii se zamerem
prispét k dosazeni cild Evropské unie. Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se
zasadou otevreneho trzniho hospodarstvi."
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NB urcuje menovou politiku"



Menove politicky rezim — cilovani inflace
® CNB si urcila tzv. infla¢ni cil ve vysi 2% (od roku 2010)
® CNB se snazi nepfimo ovlivnit vysi inflace

® Obecné vzato (za standardni situace) centralni banky pusobi na
vysi inflace tak, ze ovlivnuji vysi kratkodobych urokovych sazeb

® Zakladni pojmy k porozumeéni toho, jak dochazi k ovlivneni
sazeb:

® Hotovost, ucCetni (depozitni) penize, rezervy

® Povinne minimalni rezervy



Menoveépoliticke nastroje
V modernich ekonomikach zasadné neprime nastroje!
Standardni

® Povinne minimalni rezervy (ustupuji do pozadi)

® Operace na volnem trhu

® Automaticke nastroje (depozitni a Uvérove facility)



Menovepoliticke nastroje

® VétsSinou tri klicove sazby — v riznych statech rizné nazvy
* VCR:

1. Repo sazba

2 . Diskontni sazba

3. Lombardni sazba



Automaticke nastroje

Dodavani likvidity (rezerv)
CNB pUjcuje nové rezervy, vétsinou over-night
Lombardni sazba

V praxi CR v soucasné dobé spise vyjimecné



Automaticke nastroje

® Dodavani likvidity (rezerv)
CNB pUj¢uje nové rezervy, vétsinou over-night
Lombardni sazba

V praxi CR v soucasné dobé spise vyjimecné

Stahovani likvidity (rezerv)
CNB umozriuje bankam ,odlozit" pfebytec¢né rezervy, over-night

Diskontni sazba



Operace na volnéem trhu

® Dodavani vs. stahovani rezervy (likvidity)

Dodavani — CNB pujcuje bankovnimu sektoru nové rezervy

Stahovani — CNB stahuje (,pUjcuje si od bankovniho sektoru") pfebytecné
rezervy

PUjcovani Ci stahovani se déje vzdy na predem stanovenou dobu (vétSinou 2
tydny), tj. tzv. repo tendry

Zajisteni kolateralem (cenny papir vysoke kvality, zejm. statni dluhopisy)



Aktualni vySe sazeb a PMR v CR (10/2020)

® Zakladni sazby CNB

® 2T Repo sazba: 0,25% od 11.5.2020

® Diskontni sazba: 0,05 %  od 27.3. 2020
® Lombardnisazba: 1%  odi11.5.2020
® Inflace zari 2020  3,2%

®* PMR: 2,00 % od 7.10.1999




Menovepoliticka zasedani bankovni rady

® Podivejte se na tiskove zpravy vydane v souvislosti s vybranymi ménoveépolitickymi
zasedanimi v roce 2020

® 16.3. 2020 https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-prijima-
stabilizacni-opatreni-v-souvislosti-s-epidemii-koronaviru/

® Souvisejici video https://www.cnb.cz/TK BR/tk 2020/200316 tk mimoradna.mps

® 26.3. 2020 https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-
jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1585238400000/?tab=statement

7. 5. 2020 https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-
bankovni-rady-CNB-1588863600000/?tab=statement

23.9. 2020 https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-
bankovni-rady-CNB-1600873200000/?tab=statement
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® Retézec ekonomickych vazeb
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Nestandardni menovepolitické nastroje

® Devizove intervence

® V CR provadény od 2013 do 2017

® Repo sazba a diskontni sazba na ,technicke nule"
® Inflace stale prilis nizka

® Snaha o navyseni inflace blize k inflacnimu cili

® Pristoupeno k , oslabovani* koruny

akup EUR za CZK



Devizove intervence — nekolik nazoru

Viceguvernér CNB 2014

https://www.youtube.com/watch?v=XEankMmOHDg

Ekonom Pavel Kohout 2013/2014

https://www.youtube.com/watch?v=_gqw FogVulg

Martin Slany 2017

https://www.youtube.com/watch?v=Ifs37HUWJcs



https://www.youtube.com/watch?v=XE1nkMmOHDg
https://www.youtube.com/watch?v=_qw_FogVuJ4
https://www.youtube.com/watch?v=Ifs37HuWJcs

Nektere dalsi menovepoliticke nastroje - v
CR nevyuzivané

® Kvantitativni uvolnovani

® Negativni sazby

® V teoreticke rovine uvazovano o:

® tzv. helicopter drops

® novem druhu bezhotovostnich (UCetnich) penéz (s Urocenim
stanovenym centralni bankou)



Zakladni poymy k menove politice eurozony

® Evropska centralni banka - oficialni organ EU, sidlo ve Frankfurtu,
meénovépoliticka rozhodnuti

® Evropsky system centralnich bank (ESCB) — sklada se z ECB a centralni bank
vsech statu EU; ,vymezuje a provadi méeénovou politiku EU" (v zasadé pouze
eurozony)

Eurosystem — ECB a centralni banky zemi eurozony



ECB

® Prezident - Christine Lagarde

Rada guverneéru (governing board) - 6 ¢lend vykonné rady + guvernéri zemi
eurozony

® Prijimani obecnych zasad, Ménovépoliticka rozhodnuti, Rozhodnuti o vseobecném ramci
dohledu

Vykonna rada (executive board) — prezident, viceprezident + 4 Clenove

® Priprava zasedani, provadéni MP na zakladé rozhodnuti a zasad rady guvernérd, vykon
sverenych pravomoci

Generalni rada - prezident, viceprezident + guverneri zemi EU

¢ ,docasné zrizeni*, poradni funkce

Rada dohledu

® Projednavani otazek dohledu



Video k historii ECB

https://www.youtube.com/watch?v=ZAlygi1l6ohY



Cile ménove politiky ,eurozony"

Primarni cil: udrzovani cenove stability

Ukol podporovat obecné hospodarské politiky v EU se zamérem prispét k
dosazeni cilu EU

cil vyjadren ve vztahu ke vsem narodnim bankam clenskych statu EU, tj. i
tech, ktere nespolutvori Eurosystem

1998 — ,, cenova stabilita je mezirocni nardst harmonizovaneho indexu
spotrebitelskych cen v eurozone nizsi nez 2 %"

2003 — ,inflace pod, ovsem blizko, dvema procentum ve strednédobém ramci"



Menove politicke nastroje

Standardni:

Pouzivani klicovych sazeb:

Main refinancing operations 1wk (a dalsi, i dlouhodobe)
Marginal lending facility

Deposit facility

Povinné minimalni rezervy — jako nastroj aktivné nevyuzivany



Menove politicke nastroje

Zakladni prehled stavaijici vyse sazeb:

Main refinancing operations 1wk o %
Marginal lending facility 0,25 %
Deposit facility -0,5 %



Menovée politicke nastroje

Nestandardni:
Ruzné programy primych nakupU cennych papir0, napr.:
Securities markets programme (SMP, 2010-2012)
Outright monetary transactions (OMT, vyhlaseni 2012)
Public sector purchase programme (PSPP, 2015)

Pandemic emergency purchase programme (PEPP, 2020)

Lze sem radit deposit facility v zapornych hodnotach?



Informace k seminari zamerenem na bankovnictvi

® Na seminari se budeme zabyvat problematikou bankovnictvi,
fungovanim bankovniho sektoru a souvisejici requlace

® Zamérime se nejen na requlaci a dohled, ale Castecné i na
meéenovou politiku, cimz rozsifime to, co bylo uvedeno na teto
prednasce

® Do interaktivni osnovy bude vlozena prezentace se zvukovou

nahravkou, kterou byste si méli nastudovat jesté pred konanim
tretiho seminare (zameéreneho na bankovnictvi)




Otazky?

Dékuji za pozornost

JUDr. Johan Schweigl, Ph.D.

Johan.Schweigl@law.muni.cz




