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MONITORING CENTRALNICH BANK - CERVEN

Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz

CNB CESKA

NARODNI BANKA



V tomto disle

Americky Fed v bfeznu i v dubnu rozhodl o snizeni objemu nakupovanych aktiv, podle
kvétnového odhadu vsak v USA v prvnim Ctvrtleti doslo k jednoprocentnimu poklesu HDP
(v mezikvartalnim anualizovaném vyjadreni). Evropska centrdlni banka zacatkem Cervna dale
snizila své ménoveépolitické sazby, depozitni sazbu dokonce na zapornou hodnotu, a zavedla
fadu dalsich opatfeni k uvolnéni ménovych podminek a na podporu poskytovani uvérd. Bank of
England ponechala vysi své sazby i objem programu nakup( aktiv nezménény, zverejnila vsak
strategicky plan na pristi tri roky a pfipravuje velké organizacni zmény s dirazem na propojeni
rozhodovani v oblastech ménové a financni stability. Madarska centralni banka pokracuje
v Ssérii snizovani své ménovépolitické urokové sazby, ackoliv mirnéjsim tempem nez doposud.
Madarska sazba je aktualné jiz mirné nizsi nez sazba polské centralni banky, pricemz inflace se
v obou zminénych zemich nachazi vyrazné pod cilem. Naopak zpfisfiovat svou ménovou
politiku zalala centralni banka Nového Zélandu, jehoz ekonomika roste a kde pozvolna sili
inflacni tlaky. Aktualni téma pod lupou se vénuje baltskym ekonomikam a jejich vztahu k euru
a zejména pak Litvé, kterad planuje vstup do eurozdny na pocatku pristiho roku. Ve vybraném
projevu se viceguvernér BoE Charlie Bean vénuje tuvaham o ukonéeni nekonvenénich nastrojd
ménové politiky.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2 %? 2%

MP zasedani
(zmény sazeb)

3. dubna (0,00)
8. kvétna (0,00)
5. Cervna (-0,10)

18.—19. brezna (0,00)
29.-30. dubna (0,00)

9.-10. dubna (0,00)
7.-8. kvétna (0,00)
4.-5. Cervna (0,00)

aktualni klicova sazba 0,15 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 0,5 % (kvéten 2014) 3 2,0 % (duben 2014) 1,8 % (duben 2014)
3. cervence 17 —18. Eervna 9.—10. cCervence
ocekavana MP zasedani 7. srpna : Y 6.—7. srpna
o 29.-30. Cervence ey
4. zari 3.—4. zari
4. zari 16. Cervence 13. srpna zverejnéni

dalsi ocekavané udalosti

zverejnéni prognozy

Beige Book

Inflation Report

odekavany vyvoj sazeb *

—

—

—

1 definice cenové stability dle ECB ; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 2 tzv. Flash odhad; * smér odekdvani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB se rozhodla dodat dalsi impuls k uvolnéni ménovych podminek a podpofit Uvérovani
realné ekonomiky formou balicku opatreni. ECB snizila své ménovépolitické sazby, depozitni
sazbu dokonce na zapornou Uroven -0,10 %. Zavedla nové dlouhodobé refinancni operace,
prodlouzila plj¢ovani za pevnou Grokovou sazbu pti plném uspokojeni nabidek a intenzivné se
pfipravuje na pfimy odkup cennych papirG krytych aktivy (vice podrobnosti v Zajimavych
udalostech). Prognéza inflace se dale snizila, ECB predpoklada jeji vysi 0,7 % v roce 2014,
1,1 % v roce 2015 a 1,4 % v roce 2016. HDP by mél podle ECB v leto3nim roce rist o 1 %.

Fed upravil formulaci o svém budoucim nastaveni ménové politiky, kdyZz nezaméstnanost
nadale klesa a dokonce se jiZ snizila pod 6,5 %. Mira nezaméstnanosti nad touto Grovni pfritom
byla drfive avizovana jako jedna z podminek pro zachovani nizkych sazeb. V dubnu Fed
oznamil, ze predpoklada ponechani velmi nizkych Urokovych sazeb jesté znacnou dobu po
ukoné&eni programu nakupl aktiv, obzvlaété pokud inflace bude i nadale pod 2% cilem, a za
podminky, Ze inflaéni ocekavani zlstanou dobFe ukotvena. Nakupy Fedu se déle snizovaly — od
dubna se mési¢ni objem snizil z65 mld. na 55 mld. a od kvétna na 45 mid. USD. Fed
predpoklddd dalsi postupné snizovani objemu nakupl, soucasné vsak upozornil, Ze toto
snizovani neprobiha predem stanovenym tempem, ale je o ném rozhodovano na zakladé
aktudlnich podkladd. HDP ve ¢&tvrtém CEtvrtleti 2013 sice vzrostl o 2,6 % (&tvrtletni
anualizovana zména), v letosSnim prvnim ctvrtleti vSak poklesl o 1 %, zejména vlivem
negativniho prispévku investic do zasob.

BoE ponechala svou hlavni Grokovou sazbu na Grovni 0,50 % a nezménila ani vysSi programu
nakupu aktiv. Dubnova inflace ve vysi 1,8 % se nachéazela pobliz cile BoE. Oziveni ekonomické
aktivity ve Velké Britdnii pokracuje, rist HDP dosahl v prvnim &tvrtleti 3,1 % v meziroénim
a 0,8 % v mezikvartalnim vyjadfeni. Nezaméstnanost se ve srovnani se c¢tvrtym ctvrtletim
loriského roku snizila o0 0,4 p.b. na 6,8 %.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2 % 3% 2,5 %
- 25. bfezna (-0,10) 8. — 9. dubna (0,0)
(:"n':éf‘asig::l')) 9. dubna (0,0) 29. dubna (-0,10) 6. — 7. kvétna (0,0)
\ 27. kvétna (-0,10) 2. - 3. ¢ervna (0,0)
aktualni klicova sazba 0,75 % 2,4 % 2,50 %
posledni inflace 0,0 % (duben 2014) -0,1 % (duben 2014) 0,3 % (duben 2014)
24. Cervna 1.-2. Cervence
ocekavana MP zasedani 2. Cervence 22. cervence 19. srpna
26. srpna 2.-3. zari
dalii oéekavané udalosti 3. Cervence zverejnéni 24. Cervna zverejnéni 1/2 Cervence zverejnéni
Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb* — 4 =

1 smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank ponechala svou ménovépolitickou Urokovou sazbu na drovni 0,75 %. Repo sazba
na této nizké Urovni setrva podle vyjadreni Riksbank pfiblizné rok. Riksbank pfed zahajenim
zvy$ovani repo sazby povazuje za vhodné vyékat na nardst inflace. Pfestoze se domaci
ekonomicka aktivita zietelné zlepduje, inflace zlstane nizkd az do konce letosniho roku.
Prognéza inflace se ve srovnani s inorem posunula smé&rem dold, a to pfedev&im pro nejbliz&i
mésice. RUst cen je ve srovnani s vyvojem nakladd firem nizky, s oZivenim ekonomické
aktivity se vSak oCekava, zZe firmy budou ve vétsi mire zvySovat ceny.

MNB snizila v uplynulém ctvrtleti ménovépolitickou Urokovou sazbu tfikrat za sebou pokazdé
0 0,10 p.b., kumulativné tedy o 0,30 p.b. na soucasnou Uroven 2,4 %. Inflace v dubnu byla
poprvé zaporna, kdyz dosahla -0,1 % mezirocné. Nezaméstnanost v Madarsku sice kles3,
prekracuje vSak stale Uroven implikovanou strukturalnimi faktory. Madarska centralni banka
oCekava na horizontu meénové politiky pozvolné uzavirani zaporné mezery vystupu, avsak
dosazeni a udrzeni cenové stability ve stfednédobém horizontu ukazuje na potrebu
pokracovat v uvolnéné ménové politice. MNB proto i nadale ocekava pozvolné snizovani klicové
urokové sazby.

NBP ponechala svou ménovépolitickou Urokovou sazbu na urovni 2,50 %. Inflace se v dubnu
propadla na 0,3 % a odklonila se tak jesté vyraznéji od 2,5% inflacniho cile. Guvernér NBP
Marek Belka upozornil, Ze inflace je nizka zejména kvili dovoznim cendm a Ze je mozné, 7e se
v letnich mésicich dostane do zapornych hodnot. NBP predpokladad zachovani soucasné vyse
sazeb do konce tfetiho Ctvrtleti letosniho roku, Belka vSak nevylucuje ani jejich dalsi snizeni.
Na druhou stranu polska ekonomika se vyviji pfiznivé. Rist HDP v prvnim ¢&tvrtleti zrychlil na
3,4 % vlivem rychlejéiho rlstu investic a v mensi mite i spotifeby. Doslo také k poklesu miry
nezaméstnanosti, kterd viak z{stava i nadale pomé&rné vysoka a omezuje rist mezd.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5 % 0-2 % 2 %
MP zasedani 27. bfezna (0,00) M 13. bfezna (+0,25)
(zmény sazeb) 8. kvétna (0,00) 20. brezna (0,00) 24. dubna (+0,25)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25 %"* 3,00 %
posledni inflace 1,8 % (duben 2014) 0,0 % (duben 2014) 1,5 % (Q1 2014)
ocekavana MP zasedani 1 cervna 19. Cervna 12.vcervna
18. zari 24. Cervence
oo v oz . . . 19. ¢ervna zverejnéni 25. ¢ervna zverejnéni 12. ¢ervna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti . . .
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
océekavany vyvoj sazeb 2 - - 1

1v grafu znazornén stfed pasma; 2 smér ofekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB ponechala svou ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény, a to na arovni 1,50 %.
Norska ekonomika rostla v prvnim &tvrtleti témeér 2% meziro¢nim tempem a ekonomicky rist
by mél podle progndzy NB dale zrychlovat ke 3 %. V poslednich tfech mésicich doslo k poklesu
inflace a ta se v dubnu nachazela pod cilem NB. Urokové sazby z vkladd i Gvérl se mirné
snizily a Setfeni Gvérovych podminek indikovalo narlst poptdvky po Uvérech ze strany
domacnosti. V minulych mésicich mirné vzrostly ceny nemovitosti.

SNB ponechala sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 % a nadale udrzuje zavazek minimalni
vyse kurzu 1,20 CHF/EUR. Ve svém prohlaseni potvrdila svoje odhodlani danou uUroven kurzu
v pfipadé potfeby branit nejen ndkupem zahrani¢nich mén, ale pfripadné i dalSimi opatfenimi.
Cenovy vyhled byl opét ptehodnocen smérem dold, podle nové progndzy SNB bude inflace
v roce 2014 nulova, v roce 2015 cenova hladina vzroste o0 0,4 % a az v roce 2016 predpoklada
SNB inflaci na Grovni 1 %. V ptipadé HDP olekavd SNB tempo jeho rlstu za cely rok 2014 ve
vySi 2 %. SNB i nadale sleduje rizika nerovnovah na trhu hypoték a nemovitosti, od konce
cervna se zvysi proticyklicky kapitalovy polstar pozadovany od bank.

RBNZ v bfeznu i v dubnu zvysila svou klicovou Urokovou sazbu o 0,25 p. b., kumulativné tedy
0 0,50 p.b., na sou&asnou Grovel 3 %. Hlavnim dlvodem zvySeni Grokovych sazeb jsou
oCekavané silici  inflacni tlaky, zejména ve stavebnictvi a dalSich sektorech
produkujicich neobchodovatelné statky, vysoké jsou také ceny vyvazenych komodit. HDP ve
¢tvrtém ctvrtleti 2013 meziroéné vzrostl o 3,1 %, pri¢emz k rlstu prispély zejména vyvozy; za
prvni Ctvrtleti je pak odhadovano tempo hospodaiského rlstu ve vysi 3,5 %. V poslednich
mésicich doslo ke zmirnéni rlstu cen nemovitosti, k ¢emuZ prispély i restrikce RBNZ na pomér
hodnoty poskytovaného uUvéru k cené nemovitosti (LTV); tlaky na trhu nemovitosti by mélo
dale zmirnit také postupné zvySovani urokovych sazeb.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Nové nastroje ECB k dalSimu uvolnéni ménové politiky

Evropska centralni banka zadatkem ¢&ervna rozhodla zavést nékolik nastroj, které maji dale
uvolnit mé&nové podminky v eurozéné a rovnéz podpofit poskytovani Gvérd.

ECB snizila svou hlavni mé&novépolitickou sazbu o 0,10 p.b. na 0,15 %, zapujéni sazbu
0 0,35 p.b. na 0,40 % a depozitni sazbu o 0,10 p.b. na -0,10 %. Zaporna depozitni sazba se
vedle depozitni facility pouzije také na prdmérnou vysi prostfedk( drzenych nad ramec
povinnych minimalnich rezerv a na dalsi vklady u Eurosystému.

S cilem zlepsit fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky hodla ECB podpofit
poskytovani Gvérl v ekonomice a zrychli rovnéz pFipravu podminek pro ptimé odkupy cennych
papirl krytych aktivy (ABS). Na podporu Uvérd domdacnostem a firmam bude ECB provadét
cilené dlouhodobé refinan¢ni operace (TLTRO). Prvni operace probéhnou v zafi a v prosinci
2014 a protistrany budou mit narok na financovani v hodnoté 7 % objemu Gvér poskytnutych
soukromému sektoru (s vyjimkou Gvérl domdacnostem na nakup nemovitosti). Dalsi operace
budou probihat ¢tvrtletné od brezna 2015 do Cervna 2016 a budou odvislé od Cistého objemu
nové poskytnutych Gvérl soukromému sektoru od jednotlivych bank. V&echny operace budou
splatné v zafi 2018 a Urokova sazba bude fixni po celou dobu operace na urovni hlavni
ménoveépolitické sazby, navy3ené o 10 b.b.

Pokud jde o podminky poskytovani hlavnich refinancnich operaci, ECB prodlouzila pljéovani za
pevnou Urokovou sazbu pfi plném uspokojeni nabidek aZ do prosince 2016, stejnym zptsobem
budou probihat i dlouhodobé (tfimésicni) operace. Operace se splatnosti jednoho udrzovaciho
obdobi prestanou byt poskytovany a tydenni operace jemného doladéni sterilizujici likviditu
vytvorenou v rdmci programu nakupl cennych papirl (SMP) budou pozastaveny.

Strategické zmény ve fungovani Bank of England

Bank of England zvefejnila strategicky plan na pfisti tfi roky, podle kterého postupné dojde
k vyrazné preméné fungovani této instituce, s dirazem na jeji dvé klicové funkce — mé&novou
a financni stabilitu — a jejich propojenost v jediny cil (misi), kterym je blahobyt zemé. Plan
premény na ,jednotnou banku" (One Bank) ¢i na ,banku pro 21. stoleti* se sklada z patnacti
klic¢ovych iniciativ a klade dlraz na vé&tsi spoluprdci mezi st&Zejnimi ¢innostmi, dale mij.
predpoklada veétsi otevienost a transparenci centralni banky, sdileni otdzek v oblasti vyzkumu
a Ustrednich hospodarsko-politickych témat s externimi prispévateli (napf. s univerzitami),
zpfistupnéni dat verejnosti, budovani verejného porozuméni.

Patnact klicovych iniciativ BoE

(2) Oteviena, transparentni a pruzna kultura
(2) Spolecné rozhodovani (propojeni vybortd MPC, FPC a Regulatorni agentury PRA)

(3) Podpora interni mobility (6) Spolecny vyzkumny program (9) Jednotny duvéryhodny hlas (13) Vétsi transparentnost centralni
(4) Excelence a tymova prace (7) Novy pristup k dattim a analyze v mezinarodnf politice banky
(5) Strategii k talentim (8) Jednotna sprava dat (10) Jednotny dohled (14) Zodpovédnost

(11) Pisobeni na klicovych trzich (15) Angazovanost a pfistupnost

(12) Kvalitni fizeni rizik

Od 1. Cervna proto téz dojde k velké zméné organizacni struktury. Vznikne nova funkce vice-
guvernéra pro trhy a bankovnictvi (v soucasné organizacni strukture figuruji tfi vice-guvernéfi:
pro Regulatorni agenturu PRA, ménovou politiku a finan¢ni stabilitu). Dosavadni $Séf ménové
politiky a hlavni ekonom Spencer Dale bude fidit novy Utvar pro fizeni strategie a rizika
v oblasti finan¢ni stability. Andy Haldane, doposud zodpovédny za financni stabilitu, prevezme
roli hlavniho ekonoma a bude se téz vénovat vyzkumné a analytické agendé. Dosavadni reditel
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pro trhy Paul Fisher pak prevezme Fidici funkci v PRA. Mimo jiné také vzniknou nové Fidici
Gtvary k propojeni spoluprace lidi z rGznych obord.

MNB slavi 90 let od svého zaloZeni a publikuje dokument deklarujici jeji statut

PFi prilezitosti vyroc¢i 90 let od svého zalozeni zvefejnila Madarska narodni banka dokument
(Statut MNB), ve kterém predstavuje svoji misi, vizi a hlavni hodnoty a strategie v jednotlivych
oblastech svého plsobeni. Jako své hlavni pilife deklaruje nezavislost a zodpové&dnost.

...MNB také usiluje o snizeni zadluzeni v cizich ménach

Madarska narodni banka by uvitala, kdyby se v ekonomice snizil objem zadluzeni
v zahrani¢nich mé&nach, &mz by pokleslo riziko negativnich dopadl vykyvd kurzu, coZ by se
souCasné mohlo pfiznivé promitnout do rizikové prémie zemé. MNB se tentokrat zaméruje
zejména na dluh vefejny a je pfitom pfipravena pfi nahrazeni cizoménovych Gvérl forintovym
financovanim poskytnout potfebny objem zahrani¢nich mén ze svych devizovych rezerv.
Vyznamnou roli v tomto procesu maji sehrat banky, v jejichz rozvahach vidi MNB prostor pro
vétsi drzbu vladnich dluhopisi (banky v soudasnosti pokryvaji necelou pé&tinu diuhu vlady).
Madarské dluhopisy by se podle predstav MNB mély v portfoliich bank zvysit na Ukor
dvoutydennich pokladniénich poukazek MNB. Zménu k vyuzivani domacich zdroju financovani
chce MNB podpofrit Upravou svych ménovépolitickych nastroji:

(1) nové poskytované drokové swapy bankdam umoZni zmirnit riziko z drzby dlouhodobych
forintovych aktiv;

(2) vznikne dlouhodoba avérova facilita s pohyblivou sazbou na dodavani forintové
likvidity;

(3) swapy cennych papiri umozni protistrandm MNB ziskat cizoménové cenné papiry
vymeénou za dlouhodoba forintova aktiva, coz zlepsi pristup k cizoménové likvidité;

(4) od srpna se hlavnim ménovépolitickym nastrojem stane misto dvoutydennich repo-operaci
(vyuzivajicich jako kolateral pokladni¢ni poukazky MNB) dvoutydenni depozitni facilita.

EK a ECB publikuji dalsi Konvergencni zpravy

Bylo publikovano pravidelné hodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii, tykajici
se téch zemi Evropské unie, které dosud nemaji euro, a soucasné se na né nevztahuje trvala
vyjimka umoznujici zachovat si vlastni ménu (témi jsou Velkd Britdnie a Dansko).
Konvergencni zpravy Evropské komise a Evropské centralni banky tak letos hodnoti osm zemi,
pficemz poprvé je vénovan prostor Chorvatsku, které pfistoupilo do EU v lofiském roce.
Zpravy, které vychazeji pravidelné jednou za dva roky, maji standardni podobu. Z vypoctu
kritéria cenové stability byly tentokrate vylouéeny z divodu mimoradného vyvoje tii zemé:
Recko (mira inflace HICP v referenénim obdobi c¢inila -1,2 %), Bulharsko (-0,8 %) a Kypr
(-0,4 %). ZvIast dllezité jsou letodni Konvergenéni zpravy pro Litvu, kterdA ma dosud jako
posledni z baltskych ekonomik svou vlastni ménu a planuje zavést euro od ledna pfistiho roku.
Baltskym zemim a jejich cesté do eurozdny je vénovano aktudlni Téma pod lupou.

kritérium cenové
stability: 1,7 %
kritérium verejného
dluhu: 60 % HDP
kritérium salda

-0,8 % 0,9 % 1,1% 0,6 % 1,0 % 0,6 % 21% 0,3 %

18,9 % 46,0 % 67,1 % 39,4 % 79,2 % 57,0 % 38,4 % 40,6 %

rozpoétu: -3 % HDP -1,5 % -1,5% -4,9 % -2,1% -2,2% 4,3 % 2,3% 11%
g | 35% 22 % 4,8 % 3,6 % 5.8 % 4.2 % 5,8 % 2.2 %
kurzové kritérium: ne ne ne ano ne ne ne ne

ERM I
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http://english.mnb.hu/mnben_pressroom/press_releases/mnben_pressreleases_2014/mnben_pressrelease_20140515
http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Sajtoszoba/mnben_sajtokozlemenyek/The_Statute_of_the_Magyar_Nemzeti_Bank.pdf
http://english.mnb.hu/mnben_pressroom/press_releases/mnben_pressreleases_2014/mnben_pressrelease_20140424
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/ee4_en.htm
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140604.en.html

Svédsko ma k dispozici nova data o zadluZeni domacnosti

Vyznamnym tématem pro Riksbank je i nadéale velké zadluzeni Svédskych domacnosti, které jiz
delsi dobu predstavuje kliCovy faktor v rozhodovani centralni banky nepfistoupit k uvolnéni
mé&nové politiky, a to i pfesto, Ze se inflace jiz rok a pll pohybuje kolem nuly. Pfestoze si rizika
souvisejici s dlouhodobym odklonénim od inflacniho cile Svédsti centralni bankéri uvédomuiji,
jejich rozhodovani naznacuje, Ze defla¢niho vyvoje se neobavaji (jak téz potvrzuje kvétnovy
projev vice-guvernéra M. Flodéna, ktery ovSem v dubnu hlasoval pro snizeni repo sazby).
Velkym odplrcem tohoto pfistupu je Lars Svensson, ktery v poloviné lofiského roku centralni
banku opustil, ve své kritice v3ak i nadale pokracuje, ¢imz ve Svédsku podnécuje dalsi diskuze
na toto téma.

Nova data, sesbirand od osmi nejvétsich $védskych bank, pokryvaji zhruba 80 % Uvérd
domacnosti od financnich instituci a 94 % v3ech hypoték. Nové informace poskytuji detailni
obrazek o Uvérech domacnosti, a to s ohledem na jejich pfijem, region, vékovou skupinu
a vyvoj jejich dluhu v ¢ase; nejsou vSak k dispozici idaje o hodnoté vlastnénych nemovitosti.
Jako primarni riziko vnima Riksbank moZnou reakci domacnosti v pripadé krize — drastické
omezeni spotfeby a jeho vliv na ziskovost firem a na celou ekonomiku. Dodatec¢nym
problémem pak je i to, ze hypotéky tvofFi velkou ¢ast aktiv Svédskych bank, coz Cini financni
systém citlivy na rizika spojena se zadluzenim domacnosti.

52 % dospeélé populace je zadluzeno (témeér Ctyfi miliony lidi)

95 % objemu uveérd domécnosti jsou hypotéky

primérny dluznik ma 50 let, tfi avéry a pomér dluhu k ro¢nimu disponibilnimu pfijmu ve vysi 296 %

Ctyfi z deseti dluznikt vysi svého dluhu nesnizuji a ti, ktefi ji snizuji, tak ¢ini velmi pomalu

pokud by dluznici, ktefi snizuji své dluhy, pokracovali dneSnim tempem, v priméru by se jich zbavili za 100 let

Vysledky Setfeni povazuje Riksbank za znepokojivé, v Cervnu proto vydala doporuceni zavést
nova opatfeni k omezeni rizik ve financnim systému, mj. proticyklicky kapitalovy polstar ve
Wi 2,5 %.

SNB letos kviili ztraté nevyplaci dividendy

Svycarskd narodni banka letos nevyplati dividendy, obvyklou ¢&ast zisku nedostanou ani
konfederace a kantony. Dlvodem je hluboka ztrata v Géetnim roce 2013 (9,1 mld. CHF), jejiz
pri¢inou je pokles hodnoty zlatych rezerv (o 15,2 mld. CHF), ktery nebyl vyrovnan pfijmy (zisk
z devizovych rezerv cinil 3,1 mld. a zisk z prodeje stabilizacniho fondu 3,4 mid. CHF).

Stanley Fischer novym clenem rady Fedu a vvboru FOMC

Byvaly guvernér centralni banky lzraele Stanley Fischer se stal v kvétnu c¢lenem rady
amerického Fedu (a zaroven se tak stal ¢lenem vyboru FOMC) poté, co jeho nominaci
prezidentem B. Obamou schvalil Senat. S. Fischer je soufasné nominovan na pozici
mistopredsedy rady.
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http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2014/rap_ek_kom_nr01_140507_eng.pdf
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Speeches/2014/Floden-The-low-rate-of-inflation--should-we-be-worried-and-can-we-do-anything-about-it/
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Notices/2014/Per-Jansson-and-others-respond-to-Svenssons-criticism-/
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Notices/2014/Per-Jansson-and-others-respond-to-Svenssons-criticism-/
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Press-Releases/2014/The-financial-system-is-working-well--but-risks-require-further-measures/
http://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20140425_stj
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20140307/source/pre_20140307.en.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/other/20140528a.htm

3. TEMA POD LUPOU: BALTSKE ZEME A EURO V KONTEXTU HOSPODARSKE KRIZE

Baltské staty po rozpadu Sovétského svazu ziskaly zpét svou nezavislost a zahy zacaly usilovat
o vstup do zdpadnich spoledenstvi. Po prebujelém rdstu na polatku tohoto milénia je hluboce
zasahla svétova hospodarska krize, pficemZ nejvice postizeno bylo Loty3sko. Pobaltské zemé
se rozhodly i v téchto podminkach zachovat své rezimy fixniho kurzu a pfistoupily radé&ji
k razantnim asporam. Po pocatecnim dvouciferném propadu ekonomické aktivity pfitom
dosahly jejiho prekvapivé rychlého oziveni a zaroveri odbouraly své masivni schodky bézného
uctu platebni bilance. Presto se vsak i nadale baltské staty potykaji s mnoha strukturalnimi
problémy, zejména s pretrvavajici vysokou nezaméstnanosti. V dobé, kdy eurozénou zmitala
nejvétsi krize a vhodnost spolecné mény byla cCasto v fadé jinych zemi zpochybrovana,
Estonsko, LotyS$sko a Litva se usilovné snazily o pFijeti eura. V roce 2011 se tak eurozéna
rozsifila o Estonsko a v leto3nim roce o LotySsko. Litva, jejiz prvni Zadanka pfed osmi lety byla
zamitnuta, je letos spolu s dalSimi zemémi EU stojicimi mimo eurozénu opét hodnocena
v ramci pravidelnych Konvergencnich zprav Evropské komise a Evropské centralni banky
a zavedeni eura se u ni o¢ekava v pristim lednu.

Na zacatku 90. let ziskaly Estonsko, LotySsko a Litva znovu svou nezavislost a z geopolitickych
dlvodd zadaly usilovat o rychlé prijeti do euroatlantickych uskupeni. Na pocéatku
transformacniho procesu byl v téchto zemich rubl nahrazen vlastnimi narodnimi ménami, které
mély pUsobit jako nomindlni kotva a mély tedy od polatku fixni kurz: estonskad koruna byla
navazana na némeckou marku, litevsky litas na dolar a lotySsky lats na koS mén urceny
jednotkou Mezindrodniho ménového fondu (SDR). Usili o za¢lenéni do zapadnich uskupeni bylo
korunovano v roce 2004, kdy se v3echny tfi ekonomiky staly ¢lenskymi zemémi NATO i EU.
VSechny tfi mény byly postupné navazany na euro.

TFi malé baltské zemé, jejichz obyvatelstvo dohromady citd pouze 6,3 milionu, predstavuji
po¢tem ob&anl pouhé jedno procento Evropské unie. Potykaji se navic s trvalym vyznamnym
Ubytkem obyvatelstva, k némuz kromé nizké porodnosti vyznamné pfispiva zejména emigrace.
Od roku 2004 se v Lotyssku snizil poCet obyvatel o 11 %, v sousedni Litvé dokonce bezmala
0 13 %. U nejmensiho Estonska (1,3 mil. ob.) neni pokles poctu obyvatel tolik vyrazny. Jedna
se pritom o velmi oteviené ekonomiky, jejich hospodarsky vyvoj je ovlivnén zejména
zahrani¢nimi podminkami, vliv jejich vlastni hospodarské politiky na ekonomiku je relativné
mensi.

Jiz na zacatku milénia zapocal v Pobalti vyrazny ekonomicky boom, ktery dale zesilil po vstupu
téchto zemi do Evropské unie. Vydatny pfiliv kapitdlu napomohl extrémné rychlému rlstu
Gvérd, nabobtnala domdaci poptdvka, oteviel se hluboky deficit b&zného Gétu (v Loty$sku aZ
témér na 23 % HDP). Vyznamné tim soucasné vzrostla zahrani¢ni zadluzenost. Inflace
vyskocila a ceny nemovitosti se béhem nékolika malo let zdvojnasobily. Vyrazné reélné posileni
mén vsech tif zemi snizilo pfi pomé&rné nizkém rdstu produktivity konkurenceschopnost Pobalti
na mezinarodnich trzich.

Pfi nahromadénych vyraznych nerovnovahach byly baltské ekonomiky drasticky zasazeny
svétovou finan¢ni a hospodarskou krizi. Priliv kapitdlu se prudce zastavil, na druhou stranu
kvali propadu domaci poptavky doslo k rychlé korekci na bé&zném Gétu. Litva a Loty$sko se
dostaly do potizi s financovadnim statu, vynosy jejich dluhopisd prudce vysttelily vzhdru.
Naopak estonskou vladu zasahla krize v situaci bez dluhd. Proto v dobé&, kdy byly jiné staty
donuceny k Uspornym krokdim, mélo Estonsko prostor pro fiskalni povzbuzeni své ekonomiky.
Ceny nemovitosti se zavratné propadly v celém Pobalti. HDP spadl v roce 2009 ve vsech tfech
ekonomikach o vice nez 14 %. ObFi narlst nezaméstnanosti pokraoval i pfes masivni odchod
lidi do zahranici, bez prace se ocitla zhruba pétina lidi.

Nejvyraznéji bylo zasazeno LotySsko, kde situaci zhorSily problémy bank a druha nejvétsi
z nich se stala obéti ,runu", financ¢ni systém se potykal s nedostatkem likvidity. Zacaly se
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objevovat obavy o udrzitelnost fixniho kurzu a spekulace na jeho opusténi. V fijnu se zhorsil
rating LotySska, uUrokové sazby na mezibankovnim trhu se zdvojnasobily. Bylo zejména
potieba stabilizovat finanéni sektor a obnovit divéru v banky, navysit objem devizovych rezerv
a zastavit odliv kapitalu. Loty3$sku byla nakonec v prosinci 2008 poskytnuta finan¢ni pomoc ze
strany MMF, EU a nékolika dalsich zemi.

- Realny rast HDP (mazr., v %) o1 Mira nezaméstnanosti (s.o., v %)
9 . LotySsko
6 - 18 Estonsko
3. 15 - Litva
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Béhem krize se vSechny tfi baltské ekonomiky rozhodly za kazdou cenu zachovat fixni kurz,
odmitly tedy cestu nominalniho oslabeni svych mén, kterda by pomohla ekonomicky Sok tlumit.
Namisto toho pfistoupily k razantnim Usporam v mnoha oblastech — do3lo ke snizeni penzi a
platd stdtnich zaméstnanc, omezovany byly vydaje na vzdé&lavani i zdravotnictvi. V Loty3sku
se od konce roku 2008 do zacatku roku 2010 sniZily mzdy ve verfejném sektoru o 27 %,
zatimco platy v soukromém sektoru klesly o 6 %. Usporné kroky se setkaly s jinde neobvyklym
pochopenim obyvatelstva a jejich prosazeni nebylo doprovazeno mohutnymi protesty nebo
stavkami; Estonci a LotySi dokonce vladu uUspornych opatfeni opétovné zvolili,
litevStvi voli¢i vSak v roce 2012 jiZ s touto politikou vyjadfili svou nespokojenost.

Ve vSech tfech ekonomikach ekonomicka aktivita nasledné prekvapivé rychle
oZivila, pfit¢emZ rlst je taZen zejména vyvozem. Loty$sko dokonce v zafi 2012
s predstihem splatilo zachranny bali¢ek, jehoZ posledni splatka byla plvodn& Estonsko
naplanovana na rok 2015. I pres rychlé ekonomické oZiveni se véak HDP nachazi 11.2011
hluboko pod predkrizovym trendem. Mira nezaméstnanosti sice rychle klesa, presto R\
je stale velmi vysoka. Pretrvavajicim problémem je navic jen velmi omezené 1
poskytovani Gvéry. A

LotySsko

1.1.2014

Vstup do eurozény

V dobé nejvétsi krize eurozény byl trvajici zajem baltskych zemi o rychlé prijeti
eura Vv baltskych zemich ve srovnani s jinymi staty vyjimeény. Dlvody jsou viak
v jejich pripadé pochopitelné. Pevné zafixovany kurz znamenal, Ze pro né
z hospodarsko-politického hlediska nepfinese vstup do eurozény zadnou zasadni 1.1.2015?
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zménu, budou se vSak moci podilet na jednanich o nastaveni ménové politiky eurozoény.
S pfechodem na euro navic definitivné mizi riziko spekulativniho Gtoku a vynucené devalvace
domaci mény, coz by bylo velmi bolestné pro mnohé ekonomické subjekty pocitajici s fixnim
kurzem, zejména z hlediska jejich cizoménového zadluzeni.

Pro vstup do eurozény je nutné plnit Maastrichtskd hospodarskad a legislativni kritéria,
hodnocend pravidelné v Konvergencnich zpravach Evropské komise a ECB. Celkovy verejny
dluh vSech tfi ekonomik je vyrazné pod pozadovanou hranici 60 % HDP. Béhem krize byla
v pfipadé Litvy a LotySska vyrazné prekrocena 3% hranice stanovena pro pomér deficitu
vefejnych rozpoltd na HDP, stejné tak byl

patrny i dopad do dlouhodobych trokovych _Mirainflace (HICP, v %)
sazeb, oba staty se v3ak navratily do 15, "Egttsg‘sjgceno"e Sl
stanovenych mezi. JedineCné je v tomto sméru 14 - Estonsko

Estonsko, v jeho pfipadé pouze doslo k mirnému Litva
navySeni dluhu na 10 % HDP (kritérium
urokovych sazeb pro néj nelze spoditat, nebot
kvali velmi nizkému zadluZeni statu neexistuje
trh s dlouhodobymi  vladnimi  dluhopisy).
Vzhledem k fixnimu kurzu nebyl po vétSinu
obdobi problém s kurzovym kritériem, ackoliv

béhem krize byly patrné silné tlaky na lotyssky 2004 05 06 07 08 09 10 11 12 2013

lats. Dlouhodobé tirokové sazby (v %)
o , , = = — kitérium dr. sazeb

Problematické vsak pro baltské staty bylo 1° e

kritérium cenové stability. Vzhledem k tomu, ze Litva
se jedna o malé a velmi otevirené ekonomiky,
jsou siln& vystaveny zahrani¢nim  vlivim
a ekonomickym 3Soklm. Zemé& pfitom v delsim
obdobi konverguji v ekonomické urovni a diky
tomu i v cenové hladiné k vyspélejsi ¢asti EU. To
vedlo v podminkach pevného ménového kurzu 0
v téchto zemich ke zpravidla vy3si inflaci oproti 2004 05 06 07 08 09 10 11 12 2013
prdméru  EU, jejimZ prostfednictvim se
prosazovalo realné rovnovazné posilovani jejich
meén. Bez vlastni ménové politiky tedy ani

Vladni dluh (% HDP)

nebylo priliS v moci narodnich centralnich bank & 3
cenovy vyvoj ovliviiovat. Kritérium cenové £ 0
stability tak baltské zemé plnily vzdy jen po &
velmi kratkou dobu a dopomohla jim ktomu 3 -3
paradoxn& hospodaiskd krize, v Loty3sku '8
k plnéni  pfisp&lo  téz zpomaleni  rlstu §"6
administrativnich cen a snizeni dané z pfidané g o
T
hodnoty. -

Litva, kter4d se o vstup do eurozény pokusila

z baltskych ekonomik jako prvni jiz v roce 2006, byla tehdy odmitnuta pravé s oddvodnénim
neplnéni kritéria cenové stability, kdyz mira inflace ve vysi 2,7 % tésné prekrodila
pozadovanou hodnotu a do budoucna navic hodnotici instituce odhadovaly dali zrychleni ristu
cen. Litva vSak ma velmi realnou 3anci v letodnim roce, kdy Konvergencni zpravy hodnoti
plnéni vstupnich kritérii pfiznivé. Ackoliv definitivné jeji vstup do eurozény schvali az evropsti
predstavitelé, pripravy na prijeti eura jsou v této posledni baltské zemi s vlastni ménou jiz
v plném proudu.

Zdroje dat a obrazkd: Eurostat (HDP, nezaméstnonost, Maastrichtska kritéria), IMF IFS (platebni bilance, zahraniéni
dluh), ECB a Lietuvos Bankas (obrazky).
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4. VYBRANY PROJEV: BUDOUCNOST MENOVE POLITIKY

Viceguvernér BoE Charlie Bean prednesl pfi své navstévé London School of Economics projev,
ve kterém reflektuje zmény v ménové politice v poslednich letech. Ve svém projevu se C. Bean
vyjadfuje (mj.) k ménovépolitickym nastrojim, které vznikly v turbulentnim obdobi finanéni
krize. Zamysli se nad &asovanim a dopady exitu z nekonvencnich néstroji ménové politiky.

Ve svém projevu se C. Bean mimo jiné vyjadifuje k politice usmérfiovani ekonomickych
ocCekavani (tzv. forward guidance). Ackoli se avizované rozhodnuti drzet sazby ,nizko po delsi
dobu" ukazuje dnes jako optimalni, upozorfiuje C. Bean na riziko ¢asové nekonzistence. Ta
spoCiva v tom, Ze dnedni zavazek nemusi v budoucnu odpovidat aktualni potifebé nastaveni
ménové politiky. Z toho divodu povazuje tuto politiku za vhodnou jen pro pitechodné obdobi.

Zajimavou reflexi jsou komentafe C. Beana k efektivité nekonvencnich politik a uvahy
o nasledném exitu z rezimu jejich pouzivani. Kvantitativni uvolfiovani v situaci technicky
nulovych sazeb probéhlo ve Velké Britanii ve dvou vinach. Celkové byly nakoupeny dlouhodobé
vladni dluhopisy v objemu 375 mld. GBP, tj. asi 25 % ro¢niho HDP. Prvni faze nakupl
v hodnoté 200 mld. GBP se uskutecnila v obdobi od bfezna 2009 do Unora 2010, druha pak
v obdobi od fijna 2011 aZ do listopadu 2012. SniZeni trzni prémie u vladnich dluhopistd pfineslo
pokles dlouhodobych Urokovych sazeb a dodana likvidita do bankovniho systému podpofila
rist nabidky Gvérd. Politika ndkupl prinesla dilezity signal, e mé&nové podminky budou
uvolné&né po deldi dobu. Analyzy BoE naznacuji, Ze prvni faze nakupl vedla ke snizeni
dlouhodobych Urokovych sazeb pfiblizné o 1 p.b., coz je dopad obdobného rozsahu, jaky
uvadéji studie o kvantitativnim uvolfiovani Fedu. Obtiznéji vycislitelny je vSak dopad druhé
faze nakupl, které probé&hly jiz v podminkach 1épe fungujicich trhl, kdy byly sazby vyrazné&ji
ovlivnény dalSimi trznimi faktory.

Pfestoze se nakupy dluhopist ukazuji jako funkéni ndstroj pro snizeni dlouhodobych sazeb
a podporu poptavky, nemély by byt zafazeny mezi standardni nastroje ménové politiky, nebot
se ukazuje, ze vliv centrdlni banky na trzni sazby prostfednictvim nakupl dluhopisl je v dobé
normalné fungujicich finanénich trhl relativné omezeny. Pokud by navic nakupy vladnich
dluhopisd probihaly dlouhodobé&, hrozil by narlist obav z monetizace dluhu a centralni banka by
byla vystavena riziku ztraty své nezavislosti.

Casem prijde chvile, kdy bude potfeba éru nekonvenéni politiky ukondit. Viceguvernér Bean
uvadi, Ze nasledny rlst sazeb centralni banky by mé&l byt pozvolny a jejich nardst navic ztejmé
nedosdhne na Uroven pred krizi, pficemz bude tfeba zaclit sniZzovat objem nakoupenych
dluhopist. Je viak otazkou, jak tento exit provést. Drzet nakoupené dluhopisy aZ do splatnosti
by bylo pFili§ zdlouhavé. Primérna doba splatnosti portfolia je nyni vice neZ dvanéact let. Jako
vhodné&jsi se tak jevi varianta postupnych odprodejd. PFestoze bude odprodej dluhopist
centralni bankou pusobit na rdst jejich vynosl, nemél by tladit vynosy nahoru v takovém
rozsahu, jako tlacil jejich nakup sazby dold na poé&atku krize. K tlumeni narlstu vynos( by
méla prispét i zména preferenci komercnich bank, které po krizi poptavaji vice kvalitnich
a likvidnich aktiv. Pfes tyto skutednosti je evidentni, e odprodej dluhopist zvy&i volatilitu
trznich sazeb. ZkuSenost Fedu z jara minulého roku ukazala, jak citlivé jsou trhy na ocekavané
zmeény v programech nakupu aktiv, a zejména jaké to ma dopady na rozvijejici se trhy. Posuny
vynosovych kfivek byly silné korelované napfi¢ zemémi, a to jak na dlouhém, tak také na
kratkém konci, kde by mély mit standardné vétsi vliv domaci ménové politiky.

Pfestoze si C. Bean uvédomuje rizika spojena s provedenim a nacasovanim exitu, hodnoti
situaci optimisticky zejména kvdli 1épe fungujicimu finanénimu systému. PFiznava vdak, ze
dopady na rozvijejici se ekonomiky by mohly byt méné pfiznivé.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a lze ho volné sifit. Uzavérka Cisla je
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