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MONITORING CENTRALNICH BANK — CERVEN

Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz

CNB CESKA

NARODNI BANKA



V tomto cisle

V uplynulém Ctvrtleti doslo k dalsimu sniZovani urokovych sazeb v madarské a polské centralni
bance a rovnéz v Evropské centraini bance, ktera dokonce zvazuje zavedeni zaporné depozitni
sazby. Zbyvajici nami sledované centralni banky ponechaly urokové sazby beze zmény
bank, vyjma Madarska a Polska, kde se predpoklada dalsi snizovani sazeb. Rezervni banka
Nového Zélandu zakrodila proti nadmérné silnému novozélandskému dolaru, k nékupdm deviz
na trhu pfistoupila také Bank of Israel. V aktudlnim ,Tématu pod lupou" se vénujeme vétsi
flexibilité, se kterou pristupuji nékteré centralni banky cilujici inflaci k plnéni svych mandatd
v oblasti cenové stability, kdyZ? ve svém rozhodovani zohledriuji dopady na hospodafsky rist
i na financni stabilitu. V projevu pfinasime zamysleni Mervyna Kinga, odchazejiciho guvernéra
Bank of England, nad zménami v provadéni ménové politiky ve Velké Britanii v poslednich
letech.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozdéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil < 2 %! 2 %? 2 %

4. dubna (0,00) 3. - 4. dubna (0,00)

2. kvétna (-0,25) 8. - 9. kvétna (0,00)
6. Cervna (0,00) 5. — 6. Cervna (0,00)

aktualni klicova sazba 0,50 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 1,4 % (kvéten 2013)3 1,1 % (duben 2013) 2,4 % (duben 2013)
4, Cervence 3.- 4. Cervence

MP zasedani
(zmény sazeb)

19. - 20. bfezna (0,00)
30. dubna - 1. kvétna (0,00)

18. - 19. Cervna

ocekavana MP zasedani 1. srpna = 31. ¢ervence - 1. srpna
s 30. - 31. Cervence T
5. zari 4. - 5. zari
vr v 4z . . . 5. zafi 17. Cervence zverejnéni 7. srpna zverejnéni Inflation
dalsi ocekavané udalosti v . -
zverejneni prognozy Beige Book Report
oéekavany vyvoj sazeb * - - -

! definice cenové stability dle ECB ; ? definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 tzv. Flash odhad; * smér ocekavani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB v kvétnu snizila svou hlavni ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 0,50 %, coz
bylo v souladu s predchozimi odekdvanimi nékterych odbornikd. ECB souéasné snizila mezni
zapQjéni sazbu 0 0,5 p.b. na 1 % a Mario Draghi navic na tiskové konferenci naznacil moZnost
budouciho snizeni depozitni sazby pod nulovou hranici. Na ¢ervnovém zasedani jiz k zadnym
zménam urokovych sazeb nedoslo. Realny HDP se v Q1 2013 snizil 0 0,2 % a celkové se tak
jednd o jiz Sesté Ctvrtleti poklesu. Ve druhé poloviné roku je ocCekavano pozvolné zotaveni
podporené silici zahrani¢ni poptavkou i domaci uvolnénou ménovou politikou. Aktudlni
prognéza ECB predpokladd pokles HDP v roce 2013 o 0,6 % a nasledné v roce 2014 rdst
0 1,1 %, progndza inflace pro rok 2013 dosahuje Grovné 1,4 % a pro rok 2014 1,3 %. Ve
srovnani s minulou prognézou doslo k mirnému pfehodnoceni rlstu HDP i inflace smé&rem dold.

Fed ponechal svou kli€¢ovou Grokovou sazbu beze zmény a nadale potvrdil svij zavazek, Ze
sazby budou drZeny na stavajici Urovni, dokud nebude nezaméstnanost nizsi nez 6,5 %, inflace
0 0,5 p.b. vyssi, nez je dlouhodoby cil, a dokud nebude dosazeno stability inflacnich ocekavani.
FOMC pokracuje v ndkupech cennych papird krytych hypotékami (MBS) v objemu 40 mid. USD
meési¢né a nadale nakupuje dlouhodobé vladni dluhopisy v objemu 45 mild. USD mési¢né. Mira
nezaméstnanosti v dubnu mirné poklesla na 7,5 %. Domacnosti zvolna zvysuji své vydaje
a sektor bydleni vykazuje znamky dalSiho oziveni.

BoE ponechala v uplynulém obdobi svou klicovou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni
0,50 % a témé&f dovrsila planovany objem nakupu cennych papirl ve vysi 375 mld. GBP, co? je
priblizné 25 % HDP. Rdst HDP &inil v prvnim ¢&tvrtleti 0,3 % a BoE ocekava v pribéhu tohoto
roku jeho zrychleni. Mira inflace se v nejblizSich mésicich bude stale pohybovat nad inflacnim
cilem. Dlvodem jsou zejména Upravy regulovanych cen.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflac¢ni cil 2 % 3% 2,5 %
MP zasedani 26. brezna (-0,25) 9. - 10. dubna (0,00)
(zmény sazeb) 16. dubna (0,00) 23. dubna (-0,25) 7. - 8. kvétna (-0,25)
\ 28. kvétna (-0,25) 4. - 5. &ervna (-0,25)
aktualni klicova sazba 1,00 % 4,50 % 3,00 %
posledni inflace -0,5 % (duben 2013) 1,7 % (duben 2013) 0,8 % (duben 2013)
2. Eervence 25. cervna 2. - 3. Cervence
ocekavana MP zasedani ’ pres 23. cervence 20. srpna
4. zari 2w
27. srpna 3. - 4. zari
M Yy, Y . v, 1. polovina Cervence
v v 0 . . . 3. Cervence zverejnéni 25. Cervna zverejneni v w s
dalsi ocekavane udalosti Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation zverejnen
Y Yy Rep Y Rep Inflation Report
Océekavany vyvoj sazeb ! - ! )

! smér odekavani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank ponechala svou klicovou urokovou sazbu beze zmény na Urovni 1 % a predpoklada
zachovani nizkych sazeb po delsi obdobi, konkrétné do druhé poloviny roku 2014. Po slabsim
vykonu na konci lonského roku Svédska ekonomika jevi znamky pozvolného oZivovani.
Riksbank o¢ekava pro nadchazejici obdobi zrychleni rlstu spotfeby doméacnosti a investic.
S rlstem HDP v pfistim roce je ocekdvadno i zlep$eni na trhu prace véetné& poklesu
nezameéstnanosti.

MNB snizila v uplynulém ctvrtleti ménovépolitickou Urokovou sazbu tfikrat za sebou pokazdé
0 0,25 p.b., kumulativné tedy o 0,75 p.b. na aktualni Uroven 4,50 %, a prodlouZila tak sérii
snizovani klicovych Urokovych sazeb (viz graf). Inflace za duben vyrazné poklesla na 1,7 %.
V madarské ekonomice je patrné celkové oslabeni ekonomické aktivity a stale utlumena
domaci poptavka. Podle proznézy MNB by vSak mélo v prvni poloviné roku 2013 dojit
k zotaveni ekonomiky z recese.

NBP v reakci na riziko podstrfeleni inflacniho cile ve stfednédobém horizontu snizila
v uplynulém ctvrtleti svou ménovépolitickou Urokovou sazbu dvakrat o 0,25 p.b., kumulativné
0 0,50 p.b. na uroven 2,75 %. Predbézna data o vyvoji HDP za 1. Ctvrtletni 2013 poukazuji na
vé&tsi neZ olekadvané zpomaleni rlstu HDP. Nejvyraznéj$im zapornym ptispévkem k rlstu HDP
se stal Cisty export. Podle vpredhledicich indikatord je olekdvan i ve 2. ¢&tvrtleti slaby
ekonomicky rUst. Slabd hospodarska aktivita je doprovdzena klesajici zamé&stnanosti
v podnikovém sektoru a rostouci nezaméstnanosti. Situaci na trhu prace odpovida i utlumeny
rlst mezd. Meziroéni inflace v dubnu poklesla na Urover 0,8 %, co? je vyrazné nize nez je
inflacni cil NBP. Doslo taktéz ke snizeni inflacnich o¢ekavani.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5 % <2% 2 %
MP zasedani 14. bfezna (0,00) 14. bfezna (0,00)

14. bfezna (0,00)

(zmény sazeb) 8. kvétna (0,00) 24. dubna (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25%"1 2,50 %

posledni inflace 1,9 % (duben 2013) -0,6 % (duben 2013) 0,9 % (Q1 2013)

ocekavana MP zasedani 20. cervna 20. cervna 13.vcervna
25. cervence
v x . . . . 20. ¢ervna zverejnéni 27. Cervna zverejnéni 13. Cervna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti - ) .
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement

oéekavany vyvoj sazeb ? - - -

1v grafu zndzornén stfed pasma; 2 smér olekdvani zmény sazeb v nésledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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Klicova Urokova sazba Norges Bank (NB) byla ponechana beze zmény na urovni 1,50 %.
Hlavnimi ddvody pro nadale uvolnénou ménovou politiku jsou nizkd domaci inflace a velmi
nizké urokové sazby v zahranici. Vyuziti kapacit v norské ekonomice je vSak soucasné nad
normalni Urovni a jiz delsi dobu rostou ceny nemovitosti i zadluZzeni soukromého sektoru
rychleji nez prijmy. Norska ekonomika roste solidnim tempem a nezaméstnanost je nizka.
Inflace by se dle prognézy méla pohybovat v rozmezi 1-1,5 %. V pristim roce je centralni
bankou o¢ekavan pozvolny narlst Urokovych sazeb.

SNB i naddle udrzuje sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 % a ke zméné nedoslo ani v pripadé
jejiho zavazku minimalni vySe kurzu 1,20 CHF/EUR. Ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2012 byla inflace
oproti plvodnim oc&ekdvanim nizsi, zejména v dlsledku pokradujiciho zpomalovani rlstu
dovoznich cen. Dopad predchoziho posilovani franku ma na cenovou hladinu silnéjsi vliv, nez
SNB predpokladala. Podle prognézy SNB dosahne mira inflace v roce 2013 -0,2 %, v roce 2014
pak 0,2 %. SNB v dohledné budoucnosti neidentifikuje ve Svycarské ekonomice Zadna
proinfladni rizika. RUst HDP je pro rok 2013 oekdvan mezi 1 % a 1,5 %.

RBNZ ponechala svou klicovou sazbu na uarovni 2,50 %. Mira inflace se nachazi i nadale pod
spodni hranici toleranéniho pasma cile centrdini banky a pod cilem zUstane i po zbytek tohoto
roku. Podstfelovani cile je ddno zejména utlumenym rlstem dovoznich cen, zplsobenym
zpeviujicim novozélanskym dolarem, proti kterému RBNZ v kvétnu zakrocdila devizovymi
intervencemi. Ekonomicka aktivita na strané domaci poptavky roste, avSak trh prace je nadale
slaby. V souvislosti s obnovou oblasti Cantebury po lorfiském zemétfeseni rostou investice do
bydleni a firemni i spotfebitelskd divéra. RBNZ oekava, Ze na horizontu progndzy ekonomika
poroste tempem mezi 2-3 % a inflace se postupné navrati zpét k 2% cili.
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http://www.snb.ch/
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Britsky ministr financi v pravidelném prohlaseni k ménové politice podpof¥il flexibilitu

Ackoliv je za provadéni ménové politiky Velké Britanie zodpovédna Bank of England, definici
cenové stability urcuje britské ministerstvo financi, a to v pravidelném intervalu jednou rocné,
pficemz se vyjadiuje i k daldim aspektim ménové politiky. Z letodniho prohlaseni (remit)
vyplyva, Ze v Britanii ma byt i nadale zachovan rezim flexibilniho cilovani inflace a s nim i 2%
cil pro inflaci. Ministr financi George Osborne dale uvedl, Ze cenova stabilita je stale prvoradym
Ukolem mé&nové politiky, vlivem Sokl se v3ak inflace miZe od cile odchylit a pokusy o jeji
okamzity navrat k cili by mohly mit zavazné nezadouci dopady na volatilitu produktu. Je tak
podle néj potfeba usilovat o vyvazené zhodnoceni obou veli¢in. Od centralni banky pak nové
pozaduje, aby vyhodnocovala dopady svych opatfeni na inflaci i na variabilitu produktu. Ministr
tak podpofil flexibilnéjsi ménovou politiku a vyjadfil téZ souhlas s aktualnimi kroky BoE, ktera
i pres vyssi oCekavané budouci hodnoty inflace ponechava svou ménovou politiku uvolnénou.
Osborne vsak zdUraznil, Ze inflaéni o&ekdvani museji zlstat ukotvend a BoE musi byt
transparentni. Pokud by BoE zvaZovala zavedeni novych nekonvenénich nastrojd, méla by tak
ucinit ve spolupraci s vladou.

Britsky program na podporu poskytovani avéru byl prodlouzen

Bank of England a britské ministerstvo financi prodlouzily platnost programu na podporu
poskytovani Uvérl (Funding for lending scheme), zavedeného loni v srpnu, a to aZ do ledna
2015. Nové maji byt podporovany zejména pujcky pro malé a stfedni podniky.

BoJ zavedla kvantitativni a kvalitativhi ménové uvolnovani

Japonska centralni banka pod vedenim nového guvernéra Haruhika Kurody oznamila zahajeni
svého programu nazvaného kvantitativni a kvalitativni ménové uvolfiovani. Operativnim cilem,
jimz byla doposud jednodenni sazba, se stane ménova baze (obézivo a rezervy bank). BoJ
souCasné upfresnila horizont pro dosazeni svého nového cile v podobé 2% inflace -
predpoklada, Ze by jej méla dosahnout do dvou let. Béhem této doby hodla zdvojnasobit svoji
meénovou bazi (ze 138 bil. JPY na konci roku 2012 na 270 bil. koncem roku 2014), hlavnim
prostfedkem k dosaZeni tohoto operativniho cile ma byt narlst objemu drzenych japonskych
vladnich dluhopisQ (roéni nartst o 50 bil. JPY) a v mendi mife i dalich cennych papird.
Soucasné se ma vice nez zdvojnasobit 300 -

délka splatnosti nakupovanych dluhopist —— mé&nova baze /.
v , , vr 250 L, . o x

ze soucasnych necelych tfi na zhruba ———wvadni dluhopisy v drzbé BoJ 7

sedm let, Bol tedy bude nakupovat 200 - (4 °

dluhopisy vcetné splatnosti 20 a 30 let 150 > < -

(tj. tzv. kvalitativni uvolnovani). BoJ | L

s
zaroven ukoncila predchozi Program 100 fM/
nakupu aktiv a pozastavila platnost 50 7__’_____,_,.,-/’

pravidla, podle néjz nesmi objem
vladdnich dluhopisd drzenych centrdlni 0
bankou presahnout mnozstvi vydanych pigpy 2010 2011 2012 2013 2014
bankovek (cca 90 bil. JPY).

Guvernér Kuroda zddraznil, Ze je potfeba udé&lat cokoliv, aby byla pfekondna deflace, ktera
trapi japonskou ekonomiku jiz témér 15 let. Povazuje pfitom za efektivnéjsi ucinit razné kroky
najednou a nikoliv postupné zavddét méné vyznamnd opatreni. DlleZitym Ukolem je zménit
inflaéni oekavani - vétina japonskych subjektd doposud oéekdvala pokles cen & zachovani
jejich stavajici drovné. Vysvétlil také, ze se nejedna o ménové financovani, ale ze jedinym
Ucelem je provadéni ménové politiky. Rovnéz poprel, Zze by bylo cilem oslabeni jenu. Ménové
uvolfiovani je soucasti tfipilifové strategie Japonska, jejimiz dalSimi prvky maji byt flexibilni
fiskalni politika a podpora rlstu a soukromych investic.
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https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/185552/chx_letter_to_boe_monetary_policy_framework_200313.pdf.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2013/061.aspx
http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2013/k130404a.pdf
http://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2013/data/ko130412a1.pdf

V MNB s nastupem nového guvernéra nastaly razantni zmény...

Guvernér Gyorgy Matolcsy, jmenovany v bfeznu do Cela Magyar Nemzeti Bank na zakladé své
nominace premiérem Viktorem Orbanem, zahajil plsobeni ve své funkci raznymi kroky. Doslo
k vyraznym personalnim zménam (MNB opustili mimo jiné Séf financni analyzy Aron Gereben,
hlavni ekonomka Agnes Csermely a feditel vyzkumu Peter Benczur) a rovnéz ke zméné
pravomoci dvou ¢lend ménového vyboru, ktefi byli jmenovani za pfedchozi vladdy - Ference
Karvalitse a Julie Kiraly. Novy guvernér naopak posilil roli nového vice-guvernéra Adama
Baloga, ktery byl do vedeni MNB jmenovan spolu s Gyulou Pleschingerem. Guvernér Matolcsy
rovnéz zrusil tiskové konference po ménoveépolitickych zasedanich. Vice-guvernérka Julia Kiraly
reagovala na vzniklou situaci vefejnou rezignaci na svou funkci.

...a byl zaveden program na podporu Gvérd pro malé a stfredni podniky

MNB hodla podporit poskytovani uvéri malym a stfednim podnikdm a za timto G¢elem nabizi
komerénim bankdm beziro¢né puijéky v celkovém objemu az 425 mld. HUF (tj. cca 1,5 %
HDP). Klientské sazby z pfisludnych firemnich Gvérd by pfitom mély &init nanejvys 2,5 %. Za
zasadni problém malych a stfednich podniki povaZuje MNB také jejich vysoké zadluzeni
v cizich ménach, jako obzvlasté problematické pak vidi zadluzeni ve Svycarskych francich. Pro
prevedeni cizomé&novych Gvérl na forintové proto poskytne MNB UGvérovym institucim cizi
mény ze svych devizovych rezerv za trzni ceny za podminky, Ze tyto instituce je pouziji
k uhrazeni svych kratkodobych externich zavazk(. Maximalni ¢astka uréend pro tyto operace je
325 mld. HUF. Zaroven byly pozastaveny tendry na dvouleté dodavani likvidity.

Norsko se chysta zavést proticyklicky kapitalovy polstar

Po Svycarsku se k uvaleni kapitdlového polstafe schyluje také v Norsku, jehoZ instituce
zodpovédné za hospodarskou politiku maji obavy z rostoucich cen nemovitosti a nadmérného
rlstu Gvérd. Samotné rozhodnuti bude na ministerstvu financi, Norges Bank v$ak bude
¢tytikrat roéné podéavat doporudeni, spolu s analyzou dopadl na mé&novou politiku. PFestoze
jesté rozhodnuti nevstoupilo v platnost, jiz nyni jsou v bankovnim sektoru patrné jeho efekty.
Norges bank rovnéz zohlednuje avahy o financni stabilité ve svém ménovépolitickém
rozhodovani, kdyz nepfistupuje k dalSimu snizeni svych sazeb, prestoze rozhodnuti zalozené
pouze na dosahovani cenové stability by implikovalo uvolnénéjsi ménovou politiku.

ECB a EK pripravily konvergencni zpravu pro LotySsko

Evropska centralni banka a Evropska komise zpracovaly na Zadost LotySska Konvergencni
zpravy hodnotici jeho zplsobilost pro vstup do eurozény, a to z hlediska ekonomického
a z hlediska slad&nosti pravnich predpisQ.

Hodnoceni vyzniva dle uvedenych Konvergencnich zprav nasledovné. Lotyssky lat je navazan
na euro s Uzkym fluktuaénim pasmem =1 %, ¢imz je ze strany LotySska plnéna podminka
Ucasti v rezimu ERM II. Vlivem pevného kurzu jsou vSak omezeny moznosti ménové politiky
usmérfiovat inflaci. A¢koliv je primér

, L b v . 16 Omér, v 9 itéri
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hladinami a HDP na obyvatele pfedpokladdat konvergenci prostfednictvim vy&siho nardstu cen.
Nelze tak vyloucit vyrazné poptavkové tlaky, jaké se vyskytly jiz v roce 2008 a které nasledné
vyustily v hlubokou krizi. Ackoliv je zatim jesté na LotySsko uvalena Procedura pfi nadmérném
schodku, zemé plIni obé numericka fiskalni kritéria, kdyZz statni rozpocet byl v roce 2012
v deficitu 1,2 % HDP a celkovy vladni dluh dosahl 40,7 % HDP. Ani s plnénim kritéria
dlouhodobych Urokovych sazeb Lotyssko nema problém. Konvergencni zpravy rovnéz
konstatuji, Ze lotySské zakony jsou v souladu s evropskou legislativou.

LotySsko usiluje u vstup do eurozény po Estonsku, které tak ucinilo v lednu 2011. Litva, ktera
pozadala o zpracovani konvergencni zpravy v roce 2006 a kterd v té dobé nepatrné
prekracovala referen¢ni hodnotu kritéria, spoleChou ménu zatim nepfijala. O tom, zda se
eurozéna v pristim roce rozroste o nového ¢lena, bude rozhodovat rada Ecofin.

Izraelska centralni banka zahajila nakupy na devizovém trhu

Bank of Israel oznamila sv(j zdmér nakupovat devizy na trhu (tj. fakticky intervenovat na
oslabeni &ekelu), aby tak vykompenzovala efekty produkce zemniho plynu, které pdsobi
prostiednictvim zlepSovani bézného Uctu platebni bilance ve sméru silnéjsiho kurzu. Cizi mény,
které bude nakupovat od roku 2013 podle stanoveného planu, pak sice budou soucasti jejich
devizovych rezerv, budou ale spravovany zvladst a s dlouhodobéjsim investiénim horizontem.
Fungovani programu bude prehodnoceno po vzniku zvlastniho majetkového fondu, zifejmé
v roce 2018.

Australie planuje investovat cast svych devizovych rezerv do cinského renminbi

Vice-guvernér australské rezervni banky Philip Lowe uved|, Ze jeho instituce hodla alokovat
zhruba pét procent svych devizovych rezerv do ¢&inskych vladdnich dluhopisti. Uvedené
rozhodnuti odrazi velky a stale rostouci vyznam australsko-cCinskych obchodnich a finan¢nich
vztahd. Pro Austrdlii predstavuje Cina nejvétsi odbytiété pro jeji vyvozy a rovnéz nejvétsiho
dodavatele na strané& dovozl. Zprava navazuje na ozndmeni o zahajeni pfimého obchodovani
meén téchto dvou ekonomik, po americkém dolaru a japonském jenu je tak australsky dolar
teprve treti mé&nou, kterd mize byt obchodovédna s renminbi pfimo. Mezi ob&ma prisludnymi
centralnimi bankami plati od bfezna 2012 swapova dohoda.

Kanadskym guvernérem bude od cervna Stephen S. Poloz

Do cela kanadské centralni banky usednul na sedmileté funkéni obdobi Stephen S. Poloz,
zkudeny ekonom a manazer z Ontaria. Stephen Poloz jiz v minulosti plsobil v Bank of Canada
na rlznych pozicich, pozd&ji byl hlavnim ekonomem v kanadské agentufe na podporu
exportu (Export Development Canada) a nasledné se stal jejim prezidentem. Poloz nahradil ve
funkci guvernéra Bank of Canada Marka Carneyho, ktery pfijal nabidku na pozici guvernéra
Bank of England, jiz zastaval poslednich deset let Mervyn King.

Zmény v bankovni radé také ve Svédsku

Své plsobeni v bankovni radé &védské Riksbank ukonéili jeji ¢lenové Lars Svensson a Barbro
Wickman-Parak, jimz v kvétnu skoncilo funkcéni obdobi. Odchazejici vice-guvernér i vice-
guvernérka uvedli, Ze nemaji zajem o prodlouzeni jejich funkce na dalsi obdobi. Novymi ¢leny
bankovni rady byli jmenovani profesor ekonomie Martin Flodén a Cecilia Skingsley, dosavadni
hlavni ekonomka banky Swedbank.
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3. TEMA POD LUPOU: FLEXIBILITA CILOVANI INFLACE

Od propuknuti financni a hospodarské krize prochdzi ménova politika vyjimecnym obdobim. Po
nebyvale rychlém a vyrazném sniZovani sazeb pfFistoupilo mnoho centralnich bank
k poskytovani mimoradného mnoZstvi likvidity a k vyuZiti sirokého spektra nekonvencnich
nastrojd. Kromé toho jsou vsak v posledni dobé v ménové politice patrné zasadni zmény
v jejim strategickém ramci. Zatimco centralni bankéri v Japonsku a Spojenych statech nové
stanovili numericky cil pro rist cen, u centrdlnich bank tradi¢né cilujicich inflaci je zjevny stéle
vétsi ddraz na flexibilitu reZimu - mnohé z nich jsou vice neZ kdy dfive ochotny pfipustit
odchyleni inflace od stanoveného cile. Divodem tolerovani docasné vyssi inflace mdze byt
zohlednéni velmi kfehkého zotavovani hospodarské aktivity a obavy z toho, Ze by jej zpfisnéni
ménové politiky mohlo zadusit. Nékteré centralni banky zase namisto striktniho dodrzovani
definované cenové stability zohledriuji rizika pro stabilitu financni, coZz mize vést
k podstrelovani inflaniho cile. Ménova politika nékterych centralnich bank tak na sebe
castecné prebira ukoly fiskalni a makroobezretnostni politiky.

Kdyz byl ve Velké Britanii zaveden v roce 1997 pozadavek, aby pfi odchyleni inflace od cile
ovice nez 1 p.b. poslal guvernér ministrovi financi vefejny dopis s odlvodnénim dané
odchylky, oCekavalo se nejspise, ze se tak bude dit pouze ve velmi vyjimecnych pFipadech. Od
zavedeni cilovani inflace v roce 1992 se totiz inflace drzela velmi blizko cile. Ve zminéném
rozpéti se inflace pohybovala az do roku 2007, béhem poslednich Sesti let vSak musel Mervyn
King podat vysvétleni divod( jejiho vybo&eni, a to smé&rem nahoru, jiz &rnactkrat. Dlvody
zvysené inflace byly dle téchto vysvétleni hlavné vyssi globalni ceny ropy a potravin,
oslabovani libry a zvysovani dané z pridané hodnoty.

Inflace ve Velké Britanii (v %)
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V nékterych pripadech existuji pro tolerovani docasné odchylky inflace od cile rozumné
ddvody, zejména pokud je zplsobena nabidkovymi $oky. Na jejich plsobeni neméa centraini
banka vliv a pokud by se je snazila vyrovnavat, mohly by jeji snahy vyustit v nezadouci vykyvy
hrubého domacniho produktu a zaméstnanosti. Z tohoto divodu je preferovéno ,flexibilni”
cilovani inflace. Proto maji n&které centraini banky definovany vyjimky z plnéni inflaénich cilQ,
v pfipadé Bank of England je vice volnosti dano tim, Ze nema pevné stanoveny
mé&novépoliticky horizont, rozhoduje na zékladé prognézy na celé nasledujici tii roky, a mdze
se tak spokojit s pozvolnéjsim navratem inflace k cili.

AcCkoliv v britské ekonomice skute¢né zvySuji inflaci zejména nabidkové Soky, nelze jiz

odchyleni povazovat za kratkodobé. ZvysSuje se tak riziko, Ze vzrostou inflaéni ocekavani
s ’ v o s v s ’ r o ré s

a promitnou se do mzdovych pozadavku a nasledné do cen domacich vyrobcu. K mirnému
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navyseni inflacnich ocekavani jiz pritom skutecné doslo.

A jak sama Bank of England pfipousti ve své Unorové Zpravé o inflaci, jeji ménova politika
i nadale zUstane uvolné&néjsi, nez by odpovidalo inflaénimu cili. I pfes o&ekavanou zvy$enou
inflaci v pristich dvou letech clenové vyboru MPC jednomysiné rozhodli nepfistoupit ke
zpFisnéni, aby neohrozili jiz tak velmi kifehké oziveni ekonomiky. Snahy o kroceni inflace za
kazdou cenu by totiz podle jejich vyjadfeni mohly vést k jesté hlubsi recesi a k jesté vétSimu
narlstu nezaméstnanosti. Spencer Dale, ¢len vyboru MPC, dale dokonce rozvadi otdzku, zda
neni v soudasnosti trade-off mezi rlstem a inflaci naruden, tedy Ze by BoE mohla dal$im
ménovym impulsem povzbudit rist bez sou¢asného nezadouciho vlivu na inflaci. Rast by podle
jeho slov mohl v aktudlni situaci pouze absorbovat volné kapacity, ¢imz by nepUsobil tlak na
zvysSeni mezd a cen. JelikoZ je recese dana slabou poptavkou, jeji povzbuzeni by mohlo vést
k efektivnéjsimu vyuziti kapacit na strané nabidky.

S nazorem centralni banky se ztotoZnuje také britské ministerstvo financi, které rozhoduje
o cilech ménové politiky. Jak vyplyva z jeho letoSniho prohlaseni (remit), cenova stabilita sice
je prvoradym cilem mé&nové politiky, povazuje vSak za d@lezité minimalizovat zavazné
nezadouci dopady ménové politiky na volatilitu produktu, a je tak potfeba usilovat o vyrovnané
zhodnoceni obou veli¢in. Od centralni banky pak od brezna tohoto roku nové pozaduje, aby
vysvétlovala svd rozhoduti véetné hodnoceni dopadd na inflaci i na variabilitu produktu.

Zatimco ménova politika Bank of England je po zohlednéni jejich dopadd na ekonomicky rdst
uvoln&néjsi, nez by odpovidalo samotnému Usili o dosazeni umirn&ného rlstu cen,
skandinavsti cilovadi inflace preferuji naopak vyssi sazby, nez by odpovidalo vyhledu inflace,
a to kvdli rizikim pro finan&ni stabilitu, kterd vnimaji ve svych ekonomikéach.

Norsko se obavé nadmérného ristu Gvérd a cen nemovitosti. A prestoze planuje nepfiznivému
trendu celit na poli regulace bank, a to konkrétné zavedenim proticyklického kapitdlového
polstare, jsou tato rizika zohledfiovana i pfi nastavovani ménové politiky. Kdyby Norges Bank
rozhodovala jen podle  kritéria

dosazeni inflacniho cile, byla by jeji Urokova sazba NB podie sledovanych cilii (v %)
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zrychleni hospodaFského ristu. Pokud

by tedy Norges Bank navic usilovala i o stabilizaci produkce a zaméstnanosti, snizila by svou
sazbu "jen" zhruba na 0,5 %; v tomto rozhodnuti by se tak odrazela flexibilita cilovani inflace
a snaha vyhnout se prehrati ekonomiky. Podle nazoru norské centralni banky by vsak méla
ménova politika zmirfiovat riziko narlstu finanénich nerovnovah. Dlouhodobé nizké sazby
mohou podle Norges Bank vést k nadmérnému rizikovému chovani bank a domacnosti, proto
je tfeba se takovému nastaveni mé&nové politiky vyhnout. Z tohoto dlivodu ¢ini v soucasnosti
jeji sazba 1,5 %.

Podobné Gvahy ovliviuji v posledni dobé také rozhodovani Svédské Riksbank. Inflace se
v soudasnosti pohybuje kolem nuly, a k cilovanym dvéma procentim se zfejmé pftiblizi pozd&ii,
nez se plvodné olekdvalo. Riksbank totiz predpoklddd narlst jiz dnes vysokého zadluzeni
domadcnosti a obava se, ze nizsi sazby by zvysily riziko vzniku nerovnovah. Ne vSichni ¢lenové
bankovni rady Riksbank se vSak s timto nazorem ztotozriuji. Pro uvolnénéjsi ménovou politiku
hlasovali dlouhodobé Lars Svensson spolu s Karolinou Ekholm. Svensson se domniva, Ze
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meénova politika ma na zadluzeni domacnosti jen velmi omezeny kratkodoby dopad, a neni
proto vhodnym nastrojem k jejimu ovliviiovani.

Dlouhodoby primér inflace Svédska

5 _ V. N4 . v . ’
Repo-sazba Riksbank (v %) pritom patr!v[r,lem zemeémi Evropské

41 rozhodnuti bankowni rady nez inflacni cil. Svensson dokonce
3 | Svenssonovo hlasovani odhaduje, Ze vlivem nadmérné
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bylo o 65 tisic méné. To by podle
Svenssonovych vypoctd prispélo k navydeni dluhu domécnosti ze 170 % disponibilniho
dichodu na 174 %. Nedomniva se pfitom, Ze by toto navyseni pfedstavovalo natolik zasadni
zhorseni rizika, Ze by stalo za obétovani 65 tisic pracovnich mist. Vzhledem k velmi vysoké
nezameéstnanosti by Svensson dokonce uvital doasné prestielovani inflacniho cile.

Daldi zemi, u které je patrné vyrazné dlouhodobéjéi odchyleni od cile, je Svycarsko. To se jiz
dvacatym mésicem potyka s negativni inflaci, kterd se projevuje s necekanou perzistenci.
Centralni banka se presto neodhodlava k dalsimu uvolnéni ménové politiky. Jeji Grokové sazby
jsou na nulové hranici a jeji prioritou je od roku 2011 boj se silnym frankem, kterému celi
devizovymi intervencemi a zavazkem udrzeni hodnoty kurzu nad stanovenym minimem
1,20 CHF/EUR. Priznivym jevem ve Svycarské ekonomice vsak je skutecnost, Zze dlouhodoba
negativni inflace neni doprovazena

vyraznym poklesem hospodarské Skuteéna inflace a étvrtletni prognézy SNB (v %)
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Z uvedenych piikladd i z chovani a komentafl daldich centrdlnich bank je patrné, Ze se
v poslednich letech pozvolna méni strategické parametry fungovani ménové politiky. Zatimco
centralni banky Japonska a Spojenych statl zavedly numericky cil pro inflaci, u cilova¢d inflace
je zfejmy stale vétsi dlraz na flexibilitu. Rizikem uvedeného pfistupu je to, Ze tolerovani
dlouhodobéjsich odchylek inflace od cile v zajmu jinych hodnot by mohlo narusit ukotvenost
inflacnich oCekavani a ohrozit kredibilitu centralni banky. Zatimco pro jiné cile existuji jiné
nastroje a politiky, cenova stabilita je Ukolem pouze ménové politiky, a méla by tudiz pro ni
zUstat na prvnim misté.
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4. VYBRANY PROJEV: SOUCASNY STAV MENOVE POLITIKY - MNOHO ciL0, MNOHO
NASTROJU

Guvernér Mervyn King, jemuz ke konci Cervna vyprsi mandat v Cele Bank of England, pfednesl
16. dubna 2013 na konferenci Mezinarodniho ménového fondu ve Washingtonu projev o vyvoji
ménové politiky v poslednich letech. Zaméril se pritom zejména na zmény v definicich cild
ménové politiky a rozsifeni spektra nastroji, které ménova politika pouzZivd. Nepfimo tak
vysvétiuje divody neddvné zmény v kompetencich vyboru pro ménovou politiku Bank of
England, které nové pripoustéji odchylky od inflacniho cile, vyplyvajici ze snah o omezeni rizik
pro financni stabilitu.

Mervyn King poukazuje na skutecnost, Ze zatimco tradi¢né bylo jedinym cilem ménové politiky
zajisténi cenové stability, zkusenost poslednich péti let poukazala na existenci vyznamnych
rozporl mezi stabilizaci cenové hladiny a redlné produkce. Bankovni a ekonomicka krize navic
zdlraznila otdzku, zda-li by mé&nova politika neméla brat ohled i na stabilitu finanéniho
systému, a to v delSim horizontu pfi souCasném zachovani snahy stabilizovat redlnou aktivitu
a cenovou hladinu v horizontu kratsim. King pfitom uvadi tfi priklady jak ménova politika
ovliviiuje finanéni stabilitu. Zaprvé, vysoky hospodarsky rlst podpofeny uvolnénou ménovou
politikou vytvari vysokd odekavani ohledné rdstu budouciho a tato optimistickd odekavani pak
vedou k rizikovéjSim investicim. Zadruhé, obdobi stability je zpravidla spojeno s Uvérovou
expanzi, kterd zvysuje zranitelnost finanéniho systému. Zatfeti, nizké Grokové sazby
zpUsobené uvoln&nou ménovou politikou maji za nasledek riskantné&jsi chovani investord, ktefi
v rizikovych investicich hledaji vyssi vynosy.

Naklady financnich krizi jsou pfitom vysoké, protoZze prichazeji pfriliS rychle na to, aby byla
ménova politika schopna je véas a plné vyrovnavat. Ukol ménové politiky zaroveri pecovat
o financni stabilitu, stabilitu cenové hladiny a stabilitu realné ekonomické aktivity znazormuje
Mervyn King pomoci tzv. Minského-Taylorovy hranice, kterd vymezuje maximalni efektivitu
produktu. Jejich optimalni pomér je v tomto konceptu otazkou preferenci ménové autority.
King nacrtdva pomysiné dosazitelné kombinace volatilit inflace a produktu za poslednich dvacet
let a dochazi k zavéru, zZe by byvalo bylo za toto obdobi mozné dosahnout vyznamné nizsich
vykyv( ekonomické aktivity za cenu jen pomérné nizkého narlstu vykyvd inflace. Mervyn King
uvadi priklad historie nastaveni ménovépolitickych sazeb prfed krizi. Pokud by sazby byvaly
byly nastaveny vyse, mohl byt rozsah nasledného kolapsu vyrazné mensi za cenu pouze mirné
nizsi inflace a mirné slabsi hospodarské aktivity v obdobi pred krizi. King sice mluvi zejména
o ménové politice Bank of England, ale jeho diskuse je platna pro predkrizovou politiku vétsiny
centralnich bank ve vyspélych zemich.

Pripousti pritom, Ze financni stabilita je v souasné dobé podporovéna predevSim nové
definovanymi nastroji makroprudencni politiky. I kdyz ale pomineme makroprudencni opatreni,
vy$e popsana Uvaha naznaluje, Ze bylo moZné dosédhnout mensich vykyvd v rediné aktivité
a nezaméstnanosti jen za pomoci standardnich mé&novépolitickych nastroji. Makroprudenéni
nastroje tak spiSe posunuji Minského-Taylorovu hranici smérem k vyssi financni, cenové
i redlné ekonomické stabilité.

Na zavér odchazejici guvernér Mervyn King pripomina, ze cile ménové politiky jsou ve Velké
Britanii v rukou volenych politikl. Pfitom je vdak stdle nutné zachovat nezavislost centrdini
banky, kterd ji umoZnuje ddvéryhodné plnit jeji cil, konkrétn& v tomto piipadé pecovat
o cenovou stabilitu. S tim je konzistentni i v Uvodu zminénda zména povéreni
meénovépolitického vyboru Bank of England, kterad je v souladu s celosvétové pozorovanym
posunem smérem k vétsi flexibilité inflacniho cilovani.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné 8ifit. Uzavérka Cisla je
6. Cervna 2013. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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