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Penézni politika — Centralni banka

- Pro¢ vznikaji nové Ceské koruny?
- Jaka je funkce penéz
a bankovniho systému
v soucasném systému
lidské spoluprace?

« Centralni banka
cile a funkce

- Monetarni politika }>I

- nastroje a jejich plsobeni
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Monetarni politika

- Cile, nastroje a pristup monetarni politiky k tempu ristu cen
- Jak funguje inflacni cilovani?

- Uspé&%nost boje s inflaci a mozné pfispéni centralni banky k jejimu vzniku
v Ceském prostredi na pozadi celosvétové ménove-politické konfigurace

- Vliv monetarni politiky na nase
HPI Q3 2022, 2015=100

jednani, hospodarské cykly 300
a ekonomicky rust - |
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2022_podzim/zfs_podzim_2022.pdf

Pfimé nastroje
= pravidla likvidity

= Uveroveé kontingenty

= povinné vklady

= doporuceni, vyzvy a
(gentlemanské)
dohody

Neprimé nastroje

= povinné minimalni
rezervy (PMR)

= operace na volném
trhu (OVT)

= Urokové sazby (2T
repo, lombardni,
diskontni)

= intervence CB na
devizovych trzich

—

Zprostredkujici cile
* Penezni zasoba
= Urokova mira
= Ménovy kurz

/

Konecné cile
= Nezameéstnanost
= Inflace (cenovy rust)
= Bilance zboizi a sluzeb
(platebni bilance
transakci se zahranicim)
 Hospodarsky rust

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Kvantitativni uvolnovani

e Centralni banka dodava likviditu (mozZnost Uvérovat) obchodnim bankam
e Obchodni banky poskytovanim uvér( dodavaji penize do ekonomiky
QE: Japonsko 2001, USA 2008, ECB 2011 = nizka urokova mira

nevedla k oZiveni Uvérové aktivity (uvolnéni odbourava napéti

z trhu a kvantita doddvd moznost puj¢ovat — Uvérovat)
OB ve zlych ¢asech neuveérovaly a kupovaly jina aktiva, CB je motivuje
k Uvérové sluzbé a tvorbé penéz skrze dodani volnych ,,podkladovych
prostredk(” pro tvorbu penéz tim, Zze odkupuje od OB aktiva, kterymi tyto
dfive substituovaly uvéry pri své ceste za vydélkem

ﬁ Penize ﬁg.
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et Dale: ZoMP s. 14; YARDEN!
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Dluhopisy .
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2023/zima_2023/download/zomp_2023_zima.pdf
https://www.yardeni.com/pub/peacockfedecbassets.pdf

Slepa mapa ceského hospodarstvi:
produce a ceny

deflator HOP (zaklad 2015),
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Inflace jako nemoc #1
soucasneho ceského
hospodarstuvi.

Na stopé:

ProC nam rostly ceny v roce
2022 rychleji nez obvykle, co se
stalo?

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Ndakres situace—> J YoY

15

10

2018 2019 2020 plird] 2022
,
EU/Eurozéna
018 2020 2022
.
18 2019 2020 2021 2022
e

MoMd{,

~ 4

CR

2
-I llll- [ | -III-II.- II-II llll (1] IIIIIIIIIIIl IIIIII.I )

018 019 2020 2021 2022 2
2.5
v

Némecko ,

1.5

1

1l | I |||| |||||
il “lll.ll.l .II“ Ill <Al
-0.5

-1

018 2020 2022

1.5
1
N [T | TS ||||..I|| |I| | .||U

USA

2018 2019 2020 2021 2022

-1

TRADINGECONOMICS.COM | U.S. BUREAL GF LABOR STATISTICS

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Annual inflation rate, third quarter 2021 &nastup

<0.0% 0.1%-2.4% 2.5%-5.0% 5.1%7.4% 7.5%-10.0% >10.0% No data

|

' ‘; Japan (-0.2%)

is the only
nation with

“%\ negative
/ % inflation

Argentina (51.9%) LEE 53
and Turkey (19.3%) Iv o(,'

have the highest o
inflation rates

Note: This analysis includes the 38 OECD member nations and eight other economically significant nonmember countries for
which the OECD provides data.
Source: Organization for Economic Cooperation and Development.

A soucasnost—1Q 2023
PEW RESEARCH CENTER
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https://tradingeconomics.com/country-list/inflation-rate?continent=europe

Kdo je podezriely? Cipy.

- blackout v Texasu

- pozar fabriky Renesas v Japonsku

- I'D po elektronice

- Jobjednavky a ¢innost tovaren v roce 2020

- ALE také presun aktivity vstric ziskovéjsim typum Cipu (,,hrani¢ni”
vyrobky mohly za 15 % mnozstvi a za 44 % prijm{) € automotive,
zakladni elektronika pouzivaiji starsi jednotky definované jako >16nm
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https://www.renesas.com/us/en/about/press-room/notice-regarding-semiconductor-manufacturing-factory-naka-factory-fire
https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prUS48830022

Billens of Units

Tracking Semiconductor Unit Growth

1300 o

11353
Liod 1 1,046, IJ-
1,000 975.0 IS
1978-2021F CAGR = 8.6%

500 1

800 1 705.6

700 613.7

B00 556.2

00 1 467,11

400 1 359

0 4 1337

00 1

103,
]?F“llllllll I II 11 i |
2R Eyp38S588Rs 00 RS REE S SesEEe DN RenRARy
0

Sowrce: I Indaghts +34A’/]\ +25A)

Zdroj, a rozsireni &

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE


https://www.icinsights.com/news/bulletins/Semiconductor-Units-Forecast-To-Exceed-1-Trillion-Devices-Again-In-2021
https://www.icinsights.com/data/articles/documents/1497.pdf

Kdo je podezrely? Rezivo.

- ceny stavebniho materialu letély T

- stavebni boom 2020
- US zavadi dovozni cla
- pozary svetovych
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Kdo je podezrely? Transport.



Transport.
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Kdo je podezrely? Transport.

- Kyvadlové pohyby agregatni poptavky a agregatni nabidky
- Ridi¢i nakladnich aut opoustéjici (nepfitaZlivou) profesi

- Protahlé dodav. retézce, potize s nakladkou, fotky zablokovaného Suezského
pruplavu...

« Ceny textilu, ndbytku a elektroniky mély vyrist o 10 % do roku 2023 kvuli zvySené
cené dopravy v roce 2021 (UN)
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Kdo je podezrely? Transport.

Pri vétsi poptavce vice nakladnich aut ¢eka na projeti terminalem

nalozit zbozi => vyzvednuti zbozi trva déle => nakladni auta se
nemohou vratit tak rychle => méné nakladnich aut k dispozici nalozit
naklad => pomalejsi tempo prevazeni kontejneru a ty se hromadi =>
méné mista pro nové kontejnery => vykladani lodi zabere vice ¢asu
=> prodlouzeni ¢ekaci doby pro lodé => mensi prepravni kapacita =>
pozdéjsi navrat lodi pro naklad do Asie => operatori omezuji posilani
prazdnych kontejner( zpét => chybi kontejnery v Asii => potreba
koupit nové => rist cen. Zpozdéni v dodavkach zpusobuje, ze

odesilatelé posilaji zboZi d¥ive, coz dale zhorduje situaci. (CNB s. 14)
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2022/gev_2022_02.pdf

Kdo je podezrely?
Energie. Flkafng 1 e oo ga0as

1000

800
. M elektfina °

400
- I plyn, ropa o
- I jidlo (viz Vas vcerejsi ndkup) .
Natural gas %, & 2 %, % . 0\)0\; %, 0\{06: Ozo) % % 2 ‘o %, %,

° Oil prices and consensus capex
Based on ~70 largest listed oil companies globally, in $/bbl and $Sbn

12
Brent (RHS)

— Capex
100

300

Jan 2020 2021 2022 2023 2012

source: fradingeconomics.com

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Specifika inflacni situace ceské
ekonomiky

- Prehraty trh prace = jistota, dobra vyjednavaci pozice zaméstnancu

- Mnoho novych penéz (nezfidka za neodvedenou praci) €& neni
specifické pouze pro Cesko, ale plati
- Trpytiva fiskalni iluze v podobé #mamenavsechno #pumpujemeol06

- > M-Z srovnani
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https://tradingeconomics.com/matrix?g=europe

Trh prace CR, hlavni trend
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https://www.mpsv.cz/web/cz/mesicni

Dluhové hospodareni statu a inflace

Zména verejného zadluzeni 2021 vs. 2020 Fiskalni impuls, mid. K¢
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Rozpocet do ekonomiky prilil v letech 2020 — 2022 priblizné 650
mld. KC

Vladni vydaje k HDP vzrostly z 41,1 % v roce 2019 na 47,6 v roce
2021

Pobidkou k zadluzeni byly levné penize z titulu dlouhodobé nizké In
MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE
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Aktualné 2/2

CR - Statni rozpocet - pfijmy a vydaje
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Inflace dneska: kdo je podezrely? MP na
jednom slidu.

- = 1930 zlaty standard konci (byl ¢im dal Spinavéjsi)

- po WWII do GFC 2008, méli jsme konvencéni MP => vsichni (C,1,G) se
zadluzovali a Centralni banky upravovali tempo zadluzovani a tedy
rastu penézni zasoby (i na dalSim snimku)

- zero lower bound okolo 08

- konec konvencni MP = . Manstary Pl Itret Rates

- C& I { tempo zadluzovani - Eiaﬂa

- G emituje dluhopisy ™™ >

- CB hlavnimi investory e s — e S
Pt 8 8 8§ @ @ 8 § 8 8 &

NNNNNNNNNNN
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Chart 14: Fed tightening cycles historically end with a financial “event”
US Fed Funds target rate %
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Kdo je podezrely? Monetarni
politika.

e Vlady se enormné zadluzuji, CB tlavél' dolu jejich
dluhovou sluzbu (priklad US) { a CR (s. 21)

e CB kupuji akcie, MBS, vladni dluhopisy od
obchodnich bank a stavaji se hlavnimi investory s @
neomezenymi penézenkami

Primérna cena
penéz (vlada US) >

,FED only game
|| |
i
2001 2009
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https://mfcr.cz/assets/cs/media/Statni-dluh_2019_Zprava-o-rizeni-statniho-dluhu-CR.pdf

Total Assets of Major Central Banks

Figure 1.
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*Fed rozsifil své portfolio 0 20% vzhledem k velikosti US ekonomiky v 2020 & 2021.

Zdroj: yardeni.com
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https://www.yardeni.com/pub/peacockfedecbassets.pdf

rilis mnoho penéz? Nebudme zbrkli.

(dvojstupnovy bankovni system)
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*

Averages of daily figures for weeks ending Wednesday. Securities held by Fed include US Treasuries, Agency debt, and mortgage-backed securities.

Note: QE1 (11/25/08-3/31/10) = $1.24tn in mortgage securities; expanded (3/16/09-3/31/10) = $300bn in Treasuries. QE2 (11/3/10-6/30/11) = $600bn

in Treasuries. QE3 (9/13/12-10/29/14) = $40bn/month in mortgage securities (open ended); expanded (12/12/12-10/1/14) = $45bn/month in Treasuries.

QT1 (10/1/17-7/31/19) = balance sheet pared by $675bn. RM (11/1/19-3/15/20) = reserve management, $60bn/month in Treasury bills. QE4 (3/16/20-infinity).
QT2 = balance sheet pared by $95 billion per month. Source: Federal Reserve Board.
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Ménovy agregdt M2 ve zvolenych zemich

- penize, které se dostaly az do ekonomik
[na rozdil od aktiv CB, které se Casto USA
zrcadli v podobé bank. rezerv (likvidity)
(penize, které mohou byt)]

2018 2019 2020 2011 2022

Kvantitativni uvolnovani # tisk penéz
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Implikace & rizika dlouhodobé
uvolnéné MP

- Aktiva CB se se pomalu roztékaji na ,,opravdové penize” - mnoho
lidi nakupuje za nové penize (nezridka od vlad) za staré ceny -
relativni ceny se meéni

- Velky peddl plynu, omezend brzda (ECB v nesnazich)

- Inflaéni vitézové a porazeni (inflacni smutek), inflani dan
- Fiskalni hazard a fiskalni iluze

- Rust cen aktiv > mezigeneracni pnuti

- Potize s ekonomickou kalkulaci (inominaini # inaturaini) => mylna alokace
vyrobnich faktorl (& zombie organizace)

- Potize se sporenim => rizikové chovani (pousténi se do rizika, které
nebudeme ochotni nést) => smutné pribéhy

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE
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https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=57202&p_uka=1%2C2%2C3%2C6&p_strid=AAAADC&p_od=200301&p_do=202301&p_lang=CS&p_format=4&p_decsep=%2C
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=58867&p_uka=1%2C2%2C3%2C4%2C5%2C6%2C7%2C8&p_strid=AAABC&p_od=200401&p_do=202301&p_lang=CS&p_format=4&p_decsep=%2C
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