Menova politika

Meénove a devizove pravo

prednaska



Stat a trh, stat a hospodarska politika

® Trh, trzni mechanismus

® Zasahy do fungovani trzniho mechanismu

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



Menove politicke rezimy
1. Cilovani ménove zasoby

2. Cilovani menoveho kurzu

3. Cilovaniinflace

® Cilovaniinflace se objevuje az v dobé plovoucich kurzu
® Prvni pouziti zacatek go. let 20. stol. Novy Zeland
® V CR od roku 1998



Menova politika

® Cil: Cenova stabilita

® Ustavacl. 98 —,péce o cenovou stabilitu"
® zak.¢. 6/1993Sb., 0CNB, § 2

,Hlavnim cilem Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni banka
ddle pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani finanéniho systému v Ceské
republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou
hospodarskou politiku vilady vedouci k udrzitelnému hospodarskemu ristu a obecné
hospodarské politiky v Evropskeé unii se zamérem prispét k dosazeni cilu Evropské unie.
Ceskad ndrodni banka jednd v souladu se zdsadou otevieného trzniho hospoddrstvi."

,CNB urcuje ménovou politiku"



Menove politicky rezim - cilovani inflace

® CNB si urcila tzv. inflaéni cil ve vysi 2% (od roku 2010)

® CNB se snazi nepfimo ovlivnit vysi inflace

Jakym zpUsobem muize CNB ovlivriovat vysi inflace?




Klicove pojmy - opakovani

® Hotovost
Bezhotovostni (UCetni) depozitni penize

Rezervy

Povinne minimalni rezervy
Mezibankovni trh

Klicove sazby



Menovepoliticke nastroje
V modernich ekonomikach zasadné neprime nastroje!
Standardni

® Povinne minimalni rezervy (ustupuji do pozadi)

® Operace na volnem trhu

® Automaticke nastroje (depozitni a uverove facility)



Menovepoliticke nastroje

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

1. Repo sazba

2 . Diskontni sazba

3. Lombardnisazba



Operace na volnem trhu

® Dodavani vs. stahovani likvidity (rezerv)

Dodavani — CNB puj¢uje bankovnimu sektoru nové rezervy

Stahovani — CNB stahuje (,p0jcuje si od bankovniho sektoru®) pfebyteéné
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)



Automaticke nastroje

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

® V praxi CR v soucasné dobé spise vyjimecné



Automaticke nastroje

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

V praxi CR v sou¢asné dobé spise vyjimecné

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

Diskontni sazba



Aktualni vyse sazeb a PMR v CR (10/2018)

® Zakladni sazby CNB
® 2T Repo sazba:1,50 % od 27.9.2018
® Diskontni sazba:0,50 % od 27.9.2018
® Lombardnisazba: 2,50 % od 27.9.2018

® PMR: 2,00 % od 7.10.1999




® Retézec ekonomickych vazeb

Priklad:

1. Zvysenirepo sazby

2. Zvyseni sazeb u komercnich bank

3. Snizeni poptavky

/y. Pokles rUstu cen
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Nestandardni menovepoliticke 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=XEinkMmOHDg

Ekonom Pavel Kohout 2013/2014

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

Jaroslav Brychta 2017

https://www.youtube.com/watch?v=m8iMVcozXKo



https://www.youtube.com/watch?v=XE1nkMmOHDg
https://www.youtube.com/watch?v=_qw_FogVuJ4
https://www.youtube.com/watch?v=m81MVcozXK0

Nektere dalsi menovépolitické nastroje - v
CR nevyuzivane

® Kvantitativni uvolnovani

® Negativni sazby

® V teoreticke rovine uvazovano o:
® tzv. helicopter drops

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



Soucasny stav

® Inflace — zari 2018 cca 2,3%

V prubéhu roku 2017 ukonceny devizoveé intervence

v prubéhu roku 2018 postupné navysovani klicovych sazeb

Vyse inflace a stav ekonomiky ovlivni budouci ménovépolitické kroky CNB

Pristi ménovépolitické zasedani bankovni rady CNB 1.11.2018



Otazky?

Dékuji za pozornost

JUDr. Johan Schweigl, Ph.D.

Johan.Schweigl@!law.muni.cz




