CSE debatuje — Ménova politika CNB v prosttedi vysokého prebytku likvidity v éeském bankovnim
sektoru

Ceska spole¢nost ekonomicka poradala ve spolupraci s CNB panelovou diskusi na téma ,Ménova
politika CNB v prosttedi vysokého prebytku likvidity v ¢eském bankovnim sektoru.” Debata se
uskuteénila 11. ¥jna 2022 v Kongresovém centru CNB a online. Otazka k diskusi znéla ,,Jaky dopad na
ménovou politiku CNB ma vysoky pFebytek likvidity na ¢eském mezibankovnim trhu, ktery je
dlsledkem politiky kurzového zavazku CNB z let 2013-2017?“ S pfispévkem vystoupili profesor
Martin Mandel z Katedry ménové teorie a politiky Vysoké Skoly ekonomické v Praze a Petr Kral,
Feditel sekce ménové CNB.

Martin Mandel ve své prezentaci oponoval myslence, Ze ztrata centralni banky je fiktivnim dcetnim
problémem. Masivni devizové intervence mohou pfti oteviené dlouhé devizové pozici vést k tomu, ze
centralni banka ztrati kontrolu nad inflaci. To mUZe nastat v situaci, kdy proinflaéni efekt ztraty
centralni banky spojeny s ristem dlichodu a zvySenim vklad( je silnéjsi neZ protiinflacni efekt
plynouci z restriktivni Urokové politiky. Ve svém vystoupeni poukazal na nekonvencéni ménové
politiky centralnich bank a fenomén prebytku bankovni likvidity, ktery je jejich disledkem, a na rizika
plynouci z dlouhé devizové pozice a prebytku bankovni likvidity na piikladu Ceské republiky.
Diskutoval tfi hlavni body. Prvnim byla monetizace deficitu statniho rozpoctu sektorem obchodnich
bank. Dale se vénoval diskusi monetarnich a diichodovych dopadti zvy$ovani repo sazby CNB a
dopadldm intervencniho tlaku na dalsi apreciaci koruny. Také poukazal na to, Ze modely pouZivané

v centralnich bankach, které pouZzivaji rezim cilovani inflace, neobsahuji bankovni sektor, Uvérové a
penézni ukazatele. Ménové ukazatele mohou byt relevantni pfi nadmérné velké bilanci, kterou
provazi strukturalni pfebytek likvidity v bankovnim sektoru, v kombinaci s dlouhou devizovou pozici
centralni banky. Prebytek likvidity deformuje trzni prosttredi. Preferovanym stavem by mél byt
systémovy nedostatek likvidity.

Petr Kral popsal fungovani ménové politiky v praxi. Ménova politika se provadi pomoci cenovych
ukazatell. Objemové ukazatele jsou dopliiujici, ménovou politiku neovliviiuji a nijak neomezuiji.
Penize jsou endogenni a centralni banka jejich vysi nekontroluje. V konvencnim pojeti jsou penize
definovany jako obéZivo a vklady rezidentl u tuzemskych bank. Vklady neboli rezervy obchodnich
bank u centrdlni banky se do penéznich agregatli nezapocitavaji. Penize jsou pouze to, ¢im mezi
sebou plati domacnosti a podniky. Penize presto hraji urcitou roli, jelikoz ¢ast poptavky je
financovana dluhem. Uvérové ukazatele jsou doménou makroobezfetnostni politiky, nikoli politiky
ménové. Penize vytvareji pfedevsim banky poskytovanim dvéru z niceho a také vlada emisi novych
statnich dluhopist, kdyz ziskané prostfedky prevede na domacnosti a podniky. Pfitom se nepouZivaji
zadné vklady. S velikosti rezerv obchodnich bank tento proces nijak nesouvisi. Nové penize nevznikaji
ani pfi devizovych intervencich. Dale Petr Kral poukazal na vyvoj pfebytku likvidity, ménovych
ukazatelll a spotiebitelské inflace. Zrychleni ristu penéz béhem pandemie bylo zplsobeno narlstem
dluhového financovani viady. Ménova politika neni strukturalnim prebytkem likvidity v bankovnim
sektoru nijak omezovana.

V diskusi zaznély dotazy na vztah mezi politikami obchodnich bank a Urokovymi vynosy ze stahované
likvidity, na transmisi ménové politiky v oblasti Grokovych sazeb vkladd a na platnost teorie nekryté
urokové parity. Bylo také poukdzdno na to, Ze obchodni banky mohou preferovat vladni dluh oproti
soukromému, protoze vladni dluhopisy maji nulovou vahu v rizikové vazenych aktivech, takze
nevstupuji do pozadavku na kapitalovou pfimérenost.



