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Jak CNB rozhoduje o nastaveni Urokovych sazeb
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Zmena sazeb se projevuje se zpozdenim

* Nejvetsi dopad zmeny urokovych sazeb do inflace az za vice nez jeden rok
« Délka zpozdéni mj. zalezi na otevienosti ekonomiky, pruznosti trhu a finan€ni vyspélosti
* Nejkratsi zpozdeni je u tzv. primého kurzoveho kanalu, kde Cini priblizne jedno cCtvrtleti, nejdelsi u kanalu

jdouciho pres poptavku v ekonomice, kde Cini jeden az dva roky

Dokazete prijit na to, proC se zmena urokovych sazeb projevi napr. v nezamestnanosti Ci mzdach
az za hodné dlouhou dobu?
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Horizont menove politiky

* Centralni banky proto musi hledet v rozhodovani minimalné jeden rok dopredu
« CNB se ve svém rozhodovani zamé&fuje na tzv. horizont mé&nové politiky, vzdaleny 12—18 mésictl v budoucnosti
* Centralni banka je jako kormidelnik tezkeho tankeru — kdyz pohne kormidlem, trva znacnou dobu, nez se tanker

otoCi do pozadovaneho smeru
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Prognoza

« Kormidelnik proto musi sledovat more ve znacné vzdalenosti pred sebou tak, aby se vCas dokazal vyhnout prekazkam
* Funkci dalekohledu plni prognoza, ktera popisuje odhadovany budouci vyvoj ekonomiky

« Dalekohled je zaostren na horizont menove politiky

0> mmam [ .

Jaky oCekavate vyvoj ekonomiky v horizontu jednoho roku? Jak moc je Vas odhad nejisty?
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Dva druhy prognoz

1, prognoéza, predpokladajici stabilni kurz tankeru (nemenne urokové sazby)

leden 2020

kam lod popluje, pokud nyni privazeme kormidlo

pokud prognoza inflace miri v horizontu menove politiky nad inflacni cil, centralni banka by mela zvysit urokove
sazby a naopak

v analogii tankeru: pokud lod miri na utes, musime pohnout kormidlem

CNB tento typ pouzivala do roku 2002
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Dva druhy prognoz

2, prognoza, predpokladajici aktivni chovani kormidelnika (pohyblive urokové sazby)
» vysledkem progndzy je doporuceni, jak se ma kormidelnik chovat, aby lod nenarazila na utes
* prognoza usti v celou trajektorii budoucich urokovych sazeb, ktera je zapotrebi k tomu, aby se inflace pocCinaje

horizontem menove politiky udrzela v blizkosti inflacniho cile

» stava se standardem (v CNB od roku 2002)
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Ekonomicke soky

* Narozdil od viditelnych prekazek na mori jsou ty ekonomické mnohem mene predvidatelne

— prichazi necekane a Casto se jim nelze vyhnout
* snahou centralnich bank je minimalizovat skody a | pres pripadny naraz zachovat plavidlo nad vodou a pokraCovat v
plavbé v puvodnim kurzu
« pokud napriklad dojde k prudkému vykyvu ceny ropy, centralni banka nemuze zabranit doCasnému vyboceni inflace

mimo inflacni cil — musi vsak usilovat o to, aby se inflace v budoucnu zacala k cili vracet

leden 2020 !
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O&ekavani (i)

 Bance napomaha to, ze subjekty v ekonomice (domacnosti a podniky) veri v dlouhodobée ukotveni inflace v blizkosti
cile — v nasem namornim prirovnani lze hovorit o vire posadky v to, ze lod dopluje do cilového pristavu

» kazdy z nas se pri svem rozhodovani, vedome Ci nevedome, ridi ocekavanim o budoucim vyvoj
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Je pri kolektivhim vyjednavani ohledne vyse mezd v pristim roce dulezita letosni
inflace nebo spise inflace v pristim roce?
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O&ekavani (ii)

« (Ocekavani maji tendenci se sama naplnovat
« kdyz posadka oCekava, ze se lod potopi, vyskace z lodi, ktera je pak vydana napospas morskym proudum

a vetru, a je pravdepodobné, ze se drive Ci pozdeji skuteCne potopi
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Inflacni cil jako pevna kotva

* Prirozenou snahou centralni banky je ukotvit oCekavani tak, aby nevytvarela tlaky vedouci k prilis nizke (zaporne)
Ci prilis vysoke inflaci
« Schopnost inflacniho cile ukotvit inflacni oCekavani Ize povazovat za jednu z nejvetsich vyhod provadeni menove

politiky pomoci cilovani inflace

Myslite si, ze se ceny zbozi a sluzeb v Ceské republice mohou behem jednoho roku
napriklad zdvojnasobit, nebo spiSe oCekavate jejich stabilitu?
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Rozhodovaci proces CNB

+ Nejvyssim Fidicim organem CNB je sedmiclennd bankovni rada

* V jejim Cele je guverner, bankovni radu dale tvori dva viceguvernéri a Ctyri dalsi Clenove

leden 2020

bankovni rada o nastaveni urokovych sazeb rozhoduje pravidelne osmkrat do roka
hlavnim podkladem je tzv. SituaCni zprava o menovem a hospodarskem vyvoji, obsahujici Ctvrtletni prognozu
budouciho vyvoje

bankovni rada je dale vybavena tzv. Ménovepolitickym doporuCenim a stanoviskem jednoho z poradcu
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http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/
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Zasedani bankovni rady CNB

« Zacina ve ctvrtek v devet hodin rano a ma dve casti:
* na prvni, tzv. oteviené, asti jednani jsou vedle &lend bankovni rady pFitomni i ekonomiéti experti z fad zaméstnanct CNB

* nadruhé, tzv. uzavrené, casti jednani se ucastni pouze clenove bankovni rady, reditel sekce menove, reditel sekce

kancelar, tiskovy mluvcCi a zapisovatel
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Hlasovani bankovni rady CNB

* Vyvrcholenim zasedani je hlasovani o tom, zda ponechat Ci zmenit nastaveni urokovych sazeb:

leden 2020

hlasovani nemusi byt vzdy jednotné

konecné rozhodnuti se muze lisit jak od vyzneni aktualni prognozy, tak i od ménovepolitického doporuceni
bankovni rada je usnasenischopna, je-li pfitomen guverner, nebo jim povereny predsedajici viceguverner a
alespon dalsi tfi jeji Clenove

v pripadé rovnosti hlasu rozhoduje hlas predsedajiciho
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Komunikace rozhodnuti

* QOdhlasovane opatreni je ve 13:00 zverejneno formou tiskove zpravy

* Ve 14:15 pak probehne tiskova konference, kterou obvykle vede guverner
* na ni je zverejnéno prohlaseni bankovni rady, zduvodnujici rozhodnuti

 tiskova konference je zverejnena na internetu ve forme zvukoveho a video zaznamu

leden 2020
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Bezhotovostni platby

* Podrobnejsi popis diskuze bankovni rady vedouci k danemu rozhodnuti je zverejnen obvykle s odstupem osmi dni

V zaznamu z jednani bankovni rady

« Uplny zapis z jednani (tzv. protokol), Situaéni zprava o mé&novém a hospodarském vyvoji
a Menovepoliticke doporuceni jsou zverejneny po sesti letech

« Clenové bankovni rady a vedouci zamé&stnanci poskytuji autorské &lanky, rozhovory, pfednasky a projevy

e U o §

Cetl jste v posledni dobé& v novinach nebo v Easopise &lanek o CNB? Myslite si, Ze je vhodné
informovat verejnost o menove politice co nejvice?

leden 2020
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http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/index.html
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/index.html
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Zajima Vas vice informaci?

» Na strankach CNB > Mé&nova politika > Vzdélavani naleznete odpovédi na Vase otazky

leden 2020
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http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/vzdelavani/
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