Peniaze a bankovnictvo
9. prednaska

Menova politika — ciele, inflacia / deflacia



Ciele menove] politiky

* Menova politika

— Ovplyvnovanie (kratkodobej) urokovej miery domacej meny zo strany
centralnej banky za ucelom ovplyviiovania ekonomického vyvoja tak,
aby sa dosiahol konecny ciel (ECB: inflacia pod, ale blizko 2 %)

« Ulohy
— zistit optimalnu hodnotu urokovej miery

— implementovat nastroje tak, aby sa tato UM preniesla do trhove;j
ekonomiky

« Sprostredkujuci ciel:
— Menova baza (monetaristi) — problémom je rastuca nepredvidatelnost
rychlosti penazi v obehu
— Menovy kurz
— DIlhodoba urokova miera



Teorie menovej politiky

* Monetaristi (Milton Friedman, Chicago)
— Menova politika zavisi primarne od menoveého agregatu
— Striktné menové pravidla (konstantny rast penaznej zasoby)

« Kvantitativna teéria penazi
— MV=pHDP,, =HDP,,.

real —
— Problém: rychlost penazi v obehu (v) sa meni, zavisi od miery uspor,
nepriamo teda od (ne)rovnomernosti rozloZzenia bohatstva

« Keynesiani
— Potreba regulacie (bicykel) — vladne vydavky, podpora zamestnanosti

— Od 60. rokov rolu vladnych vydavkov prebral rychly rast dlhov z dévodu
liberalizacie finanCnych trhov

— Pri menovej politike treba sledovat spektrum indikatorov (Urokové
miery, oCakavana inflacia, ponuka a dopyt po uveroch, produkcna
medzera, nezamestnanost, vymenné kurzy, ceny aktiv...)



Inflacia — definicia a meranie

» Inflacia = percentualne zvySenie cien poc€as jedného roka

» Spbsoby merania:
— Index spotrebnych cien (consumer price index = CPl)
— Index cien vyrobcov (producer price index)
— HDP deflator

. Specifikd eurozony
— Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP)
— Nezohladiuju sa ceny byvania (ceny nehnutefnosti)



Inflacia v SR — vyvoj
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Inflacia — dosledky

Prevod bohatstva (od veritefov k dlznikom)
— ,zdanenie” vlastnikov financnych aktiv

Velka heterogenita vplyvu na podniky a domacnosti
Casovy nesulad rastu vydavkov a prijmov

Neistota
— Problém pre vyrobcov, zamestnancov, veritelov, ...
— Mensia orientacia na dlhodobejSie investicné aktivity
Zbyto€né naklady na ochranu pred inflaciou, Spekulacie
Hrozba fixacie inflacnych oCakavani -> sekundarne inflacné tlaky



Vyvoj v Turecku
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Hlavny dévod

« Jeden z najvysSich deficitov
bezného uctu PB na svete

* Vysoky dlh, denominovany v
cudzich menach

(splatka dlhu a deficit na BU
prevysSoval devizove rezervy
viac ako dvojnasobne)



Hyperinflacia vo
Venezuele

Ekonomika zalozené na rope (97% prijmov), prezident Chavez prijmy z ropy minal na rozsiahle

socialne programy
Prepad ropy v r. 2018

— Centralna banka nezverejriuje udaje o inflacii od r. 2015
V novembri 2017 zavedena nova bankovka: 100 000 bolivarov (2€)
Od r. 2016-2020 bola inflacia 54 mil. %
Bolivar oslabil 0 96 %
Takmer Ziadne devizové rezervy, okrem zasob ropy (tie su najvacsie na svete)
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Stat nie je schopny splacat $tatny dih, Rusko suhlasilo s restrukturalizaciou (predizenim splatnosti)

Mozné rieSenie - dolarizacia



Deflacia - dosledky

Prevod bohatstva od dIznikov veritelov

— Splatit dlh je stale naroCnejSie

— Silny socialny rozmer: chudobni sa stavaju chudobnejsimi, bohati bohatSimi
Problém s nominalnymi rigiditami (mzdovymi, ale aj cenovymi)
Odklad spotreby — negativny dopad na ekonomicky rast

Dopad na podniky: klesaju trzby, rastu realne naklady na splacanie dlhu,
podniky zaCnu prepustat, neskor bankrotovat

Dopad na domacnosti: klesaju mzdy, ale splatky hypoték nie, rastie
nezamestnanost

Dopad na banky:
— Klesa dopyt po novych uveroch
— Rastu nesplacané uvery
— Klesa hodnota zabezpecenia
Znizovanie dlhov, a tym aj velkost bilancii podnikov (deleveraging)
Znizuje sa funkCnost menovej politiky
Désledok: Inflacny ciel cca 2-3 %



Deflacia — historicky vyvoj

Svetova hospodarska kriza (1929-1933), USA — kumulativna
deflacia 20 %, rast nezamestnanosti z 3 % na 32 %

Medzivojnova CSR (1919-1920) — deflaéna menova politika Aloisa
Rasina

Neskor nahradena neutralnou menovou politikou

Zdbévodnenie:

,Predchadzejici vlada priSla s pevnym rozhodnutim, ze bude délati politiku
pevnosti Csl. koruny.

Dnes sa vlada snazi vysvétliti obCanstvu, Ze tato politika byla vadna a ze
jest tfreba politiky opacné.”



Inflacia - dovody

Narast cien aktiv (akcii, ropy, energie, nizka uroda, nehnutelnosti)
alebo ich nedostatok

Nedostatocné vyrobné kapacity

NizSi sklon k usporam (napr. po pandémii)

Inflacia u hlavnych obchodnych partnerov

VolnejSia regulacia bank (vacsia moznost poskytovat' uvery)
Oslabenie domacej meny

Narast vladnych vydavkov kvoéli potrebe podporit ekonomiku
Zhorsenie medzinarodného obchodu — cla, bariéry a pod.
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