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MONITORING CENTRALNICH BANK — PROSINEC

Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz

CNB CESKA

NARODNI BANKA



V tomto cisle

Dluhovéa krize v eurozéné negativné ovliviiuje vnimani ekonomickych subjekti, a to nejen
v Evropé, a pfispiva k nervozité na financnich trzich. To se projevuje ve zdrazovani financovani
bank i ve zvysené volatilité na svétovych akciovych trzich. ECB dvakrat sniZila svou klicovou
urokovou sazbu a pfistoupila k opétovnému vyuZivani nastrojd nekonvenéni ménové politiky
(mj. vstoupila na trh krytych dluhopisi - tzv. covered bonds, podporuje dodavani likvidity
v eurech iv cizich méndch, v lednu navic dojde ke sniZeni povinnych minimalnich rezerv).
S ndkupy dluhovych cennych papirG opétovné zacala i britskd centrdlni banka. Svycarska
centrdlni banka ponechdvd minimdlni Groveri kurzu franku vG¢&i euru na drovni 1,20.
Zprisniovani ménové politiky jsme zaznamenali pouze v Madarsku. Zbyvajici nami sledované
centralni banky ponechaly své klicové urokové sazby beze zmény. V ,Tématu pod lupou"
priblizujeme &Etenardm aktudlni ménovou politiku svycarské centralni banky. Ve vybraném
projevu pfinasime predstavy dnes jiZz byvalého prezidenta ECB J. C. Tricheta o budoucim
fungovani Evropské unie.
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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 %! n.a. 2 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

6. fijna (0,00)
3. listopadu (-0,25)
8. prosince (-0,25)

20. zafi (0,00)
1. - 2. listopadu (0,00)

5. - 6. fijna (0,00)
9. - 10. listopadu (0,00)
7. — 8. prosince (0,00)

aktualni klicova sazba 1,00 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 3,0 % (listopad 2011) 2 3,5 % (Fijen 2011) 5,0 % (Fijen 2011)
12. ledna 13. prosince 11. - 12. ledna
ocekavana MP zasedani 9. Unora P 8. - 9. Unora
. 24. - 25. ledna v
8. brezna 7. — 8. brezna

dalsi ocekavané udalosti

8. bfezna zverejnéni
progndzy

druha polovina ledna
zverejnéni Beige Book

15. Unora zverejnéni
Inflation Report

oéekavany vyvoj sazeb 3

!

—

—

! definice cenové stability dle ECB ; ?tzv. Flash odhad; 3 smér olekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich
je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB na svém Fjnovém zasedani obnovila program nakupu krytych dluhopisG a pokraluje
v provadéni operaci na dodani likvidity v tfimésicnim a jednoletém horizontu. Nasledné na
listopadovém a prosincovém zasedani snizila Urokové sazby pokazdé o 0,25 p.b. na Uroven
1,00 %. Na prosincovém zasedani ECB schvalila soubor opatfeni k podpore financovani bank,
predevsim dvé refinanéni operace se splatnosti 36 mésicli s plnym uspokojenim nabidek (viz
zajimavé uddlosti). K rozhodnutim ECB pfispéla nejistota na financnich trzich a zhorSujici se
ekonomicky vyhled. Pro rok 2012 je rlst redlného HDP o&ekavan v rozmezi od -0,4 do 1,0 %,
mira inflace by méla klesnout na Uroven 1,5-2,5 %.

Fed ponechal klicovou Urokovou sazbu beze zmény. V zafi Fed informoval o svém zaméru
proddvat kratkodobé statni dluhopisy a z jejich prodejl financovat ndkup dluhopisd
dlouhodobych; navic jsou také reinvestovany jistiny expirujicich agenturnich cennych papirQ
(vice viz zajimavé udalosti). Ekonomicky rlst ma dle posledni prognézy ve 3Q mirné zrychlit,
avSak podminky na trhu prace jsou stale slabé. Rostouci trend miry nezaméstnanosti se sice
zastavil, jeji Uroven ale z(stdva vysoka, kdyz v zaFi 2011 dosahla 9,1 %. Primyslova produkce
v zafi zrychlila, avak za 3Q vykaZe spiSe jen mirny rlst. Zavazek Fedu udrzet Urokové sazby
na nizké Urovni az do poloviny roku 2013 je stale platny. Z inflace postupné odezniva minuly
rist cen komodit a dovazeného zbozi.

BoE i nadale ponechava urokovou sazbu na uUrovni 0,50 %. V fijnu opétovné zahajila nakupy
dluhovych cennych papird, a to ve vysi 75 mld. GBP. K realizaci ndkupt dochdzi v tydennich
intervalech. Obnoveni tohoto programu by mélo vést ke zmirnéni napéti kolem financovani
bank zpldsobeného dluhovou krizi v eurozéné. Inflace dosahla 5,0 %, aviak ve stfedn&dobém
horizontu by méla klesnout vlivem odeznéni do¢asnych faktor(, jakymi jsou narlst cen energii
v nedavné minulosti a efekty plynouci z lednového zvySeni sazby DPH.
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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 %
. " 20. zari (0,00) 4, - 5. Fijna (0,00)
(:‘nfézas::::;) 27. fijna (0,00) 25. Kjna (0,00) 8. - 9. listopadu (0,00)
\ 29. listopadu (+0,50) 6. — 7. prosince (0,00)
aktualni klicova sazba 2,00 % 6,50 % 4,50 %
posledni inflace 2,9 % (fijen 2011) 3,9 % (fijen 2011) 4,3 % (Fijen 2011)
19. — 20. prosince 20. prosince 10. - 11. ledna
ocekavana MP zasedani : - PP 23. ledna 7. - 8. Unora
15. - 16. Unora z v
20. unora 6. — 7. brezna
daléi oéekavané udalosti 16. Unora zverejnéni 22. Unora zverejnéni 2 bfezna zverejnéni
Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
Ocekavany vyvoj sazeb? - 12 -

1 smér odekavani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskdn ze Setfeni Consensus Forecasts; 2 Odhad
budouciho snizeni sazeb vychdzi z listopadového CF, nasledné vsak doSlo ke zvySeni sazeb MNB. Prosincovy CF
zatim neni k dispozici.
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Riksbank ponechala klicovou Urokovou sazbu beze zmény na 2% urovni. Riksbank ocekava
mirné slab&i ekonomicky rlst oproti predchozi prognéze, a to kvili zhordujicim se podminkam
ve svétové ekonomice. Navic domaci inflacni tlaky jsou aktualné podle Riksbank slabé, ackoliv
se inflace nachazi nad inflacnim cilem. Dva ¢lenové boardu Riksbank (Karolina Ekholm a Lars
E.O. Svensson) nesouhlasili s nastavenim repo sazby, ani s budouci trajektorii Urokové sazby.
Pro aktudlni obdobi navrhovali snizeni repo sazby na 1,75 %, vice zde.

MNB v listopadu zvysila kli¢ovou Urokovou sazbu o 0,50 p.b. na 6,50 %. Ddvodem byl ziejmé
slaby kurz forintu a narlst rizikové prémie zemé&, ktery znamena vyrazné riziko pro dosazeni
inflacniho cile. Pro MNB je slaby forint rovnéz potencidlnim zdrojem zranitelnosti financ¢niho
systému i ekonomiky jako celku, nebot vyznamna ¢ast zavazkl soukromych subjektl je nadale
denominovana v cizi méné. V pfistich dvou letech MNB oclekava uroven vystupu pod
potencidlem. Vzhledem k nepfiznivému ekonomickému vyvoji v zahrani¢i dojde ke snizeni
ristu exportd. Domaéci poptdvka zlstdva stdle nizkd a firemni sektor o¢ekdva snizeni svych
ziska.

NBP po ponechala kli¢ové sazby beze zmény na Grovni 4,50 %. Ekonomicky rdst ve 3Q 2011
zOstadvd pomérné vysoky, tazeny zvySenou spotfebou domdcnosti a zrychlenym rlstem
investic. Mira inflace z(stala v Fijnu nad inflaénim cilem, kdyZ dosahla 4,3 %. V nasledujicich
mésicich mira inflace zlstane i nadale zvy$end, zejména kvili predchozimu vy&$imu rlstu cen
komodit a depreciaci zlotého v uplynulych mésicich. Ke snizovani miry inflace ve stfednédobém
horizontu podle NBP prisp&je snizeni domaci poptavky, na kterou pusobi fiskalni restrikce
implementovana v prvni poloviné roku 2011 a globalni ekonomické zpomaleni.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) évy’carsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % <2% 2 %!
- fyur 15. zafi (0,00)
(:'n':éznas::::;) 1291 zarl ((%%%)) 15. Za# (0,00) 27. ¥ijna (0,00)
\ - ! 8.prosince (0,00)
aktudlni klic¢ova sazba 2,25 % 0-0,25%?2 2,50 %
posledni inflace 1,4 % (Fijen 2011) -0,1 % (fijen 2011) 4,6 % (fijen 2011)
ocekavana MP zasedani 14. prosince 15. prosince 28 Ivedna
14. brezna 8. brfezna
daléi otekavané udalosti 14. brezna zverejneni 15. prosince 8.br_ezna
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
oéekavany vyvoj sazeb 3 ! - —

! stfed cilového pasma 1 - 3 %; 2v grafu zndzornén stfed pasma; > smér olekavani zmény sazeb v nasledujicich
tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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Norges bank (NB) ponechala v uplynulém obdobi ménovépolitickou Udrokovou sazbu
nezmé&nénou na Urovni 2,25 %. Ekonomicky rlst zUstava nadale solidni, av$ak signaly jdouci
z podnikatelského sektoru naznacuji snizovani ziskl, pficemZ spotfeba domdacnosti je nizka.
Jako nepfiznivy faktor pro budouci vyvoj norské ekonomiky se jevi ocekavany slabsi
hospodafsky rust ve svété a dluhové problémy v eurozdné. Inflace je nizka. NB ocekava v 1été
2012 (tj. na horizontu progndzy) miru inflace v rozpéti 1,25-1,50 %. Pro nasledujici obdobi
koncici 14. bfeznem 2012 NB oclekavava rozpéti Urokové sazby na uUrovni 1,75-2,75 % za
predpokladu, Ze norska ekonomika nebude zasaZzena vyraznym ekonomickym Sokem.

SNB udrzuje sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 %. SNB rovnéz stdle uplatfiuje stanovenou
minimalni vysi kurzu Svycarského franku k euru na urovni 1,20 CHF/EUR a je inadale
odhodlana pfi pFekroceni této hranice nakupovat cizi mény v neomezeném mnozstvi.
Svycarskou ekonomiku negativné ovliviiuje predchozi apreciace franku a soucasné oslabujici
zahraniéni poptadvka. SNB ocekavd rlst redlného HDP v roce 2011 mezi 1,5-2 %. Dle své
prognézy SNB predpoklada inflaci pro rok 2011 na Urovni 0,4 %. Pro nasledujici roky, tj. 2012
a 2013, olekavad SNB prdmérnou miru inflace na Urovni -0,3 %, resp. 0,5 % za predpokladu
nulové hodnoty Urokovych sazeb a dalsiho oslabovani kurzu franku.

RBNZ ponechala klicovou sazbu na Urovni 2,50 % s komentafem, Ze domaci ekonomicka
aktivita pokracuje v mirném rlstu navzdory vy$$im cendm komodit. Existuji rizika, Ze evropska
dluhova krize by mohla zpUsobit dal&i zpomaleni globaliniho ekonomického rlistu, coz by mohlo
tlaCit na snizovani cen novozélandskych exportnich komodit. Nejistota na mezinarodnich
finan&nich trzich rovnéz zplsobuje zdrazeni financovani novozélandskych bank.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Koordinovana akce centralnich bank ke zmirnéni tlaku na financnich trzich

Sest centralnich bank se zac¢atkem prosince dohodlo na snizeni Urokové sazby pii dodavani
dolarové likvidity formou tzv. devizovych swapt o 0,50 p.b., platnost existujicich swapovych
dohod byla navic prodlouzena do Unora 2013. Koordinované akce se vedle Fedu a ECB Ucastni
centralni banky Velké Britanie, Svycarska, Japonska a Kanady. Centralni banky se pro ptipad
budouci potfeby dohodly i na bilateralnich swapovych linkach k dodavani mén ostatnich
centralnich bank z této Sestice. Jiz v pfedchozich mésicich zavedly ECB, BoE, SNB a BoJ
provadéni tfimésicnich operaci na dodavani dolarové likvidity, pokracuji rovnéz kratkodobé
operace zahajené v kvétnu 2010.

Evropska centralni banka v Fijnu vyhlasila novy program nakupu krytych dluhopist...

ECB na svém fijnovém zasedani rozhodla, ze bude nakupovat kryté dluhopisy v ramci nového
programu (covered bond purchase programme, CBPP2). Nakupy maji probihat od listopadu
tohoto roku do Fijna 2012 na primarnich i sekundarnich trzich a jejich celkovy planovany
objem je 40 mid. EUR. V &ervnu skonéil prvni program nakupu krytych dluhopisQ, ktery byl
vyhlasen v kvétnu 2009 a jehoZ objem cinil 60 mid. EUR.

...V prosinci ECB prijala dalsi opatreni na podporu finanénich trhi

ECB v prosinci rozhodla, Ze provede dvé dlouhodobé refinan¢ni operace (LTRO) se splatnosti
36 mésicl a s moznosti pfedéasného splaceni po jednom roce. Uspokojeni nabidek bude v plné
vy$i a za primérnou sazbu z hlavnich refinanénich operaci po dobu trvani dané dlouhodobé
operace. Prvni z operaci probéhne jiz v prosinci, druhda pak v Unoru 2012. ECB rovnéz
pristoupila ke snizeni povinnych minimalnich rezerv z 2 % na 1 %, a to od 18. ledna pfristiho
roku. Dalsi zménou je zmirnéni podminek pro kolateral.

Nova opatieni Fedu ke zlepseni podminek na financnich trzich

Fed po svém zaFijovém zasedani ozndmil svlj zdmé&r nakoupit do konce ¢ervna 2012 statni
dluhopisy se splatnosti 6-30 let v hodnoté 400 mld. USD, ve stejném objemu proda dluhopisy
se splatnosti tfi roky ¢i kratsi. Od programu (nazyvaného téz ,operation twist") si Fed slibuje
snizeni dlouhodobych Urokovych sazeb a uvolnéni podminek na financnich trzich. Fed navic
reinvestuje jistiny expirujicich agenturnich cennych papirl, aby zlepsil podminky na trzich
s hypotecnimi Uvéry.

Centralni banky Mad’arska, Polska a Svycarska jsou nespokojené s vyvojem kurzu

Madarskou ekonomiku trapi oslabovani forintu, navic k dalsi depreciaci prispélo listopadové
zhorSeni ratingu Madarska agenturou Moody’s do spekulativhiho pasma na stupen Bal
s negativnim vyhledem. Oslabovani své mény celi také centralni banka Polska, ktera
opakované intervenuje ve prospéch zlotého na devizovém trhu. Zatimco Madarsko a Polsko se
boji nasledkl pfili§ slabého kurzu (rizika zvy$ené inflace a problémi vyplyvajicich z velkého
zadluzeni v cizich ménach), centralni banka Svycarska bojuje naopak s pfilis silnou ménou.
Ménové politice Svycarské centralni banky a jejimu boji proti silnému franku v poslednim
obdobi se podrobné&ji vénuje aktualni Téma pod lupou.

Probéhly hodnotici mise v Recku, Irsku a v Portugalsku

V uplynulém ¢&tvrtleti probé&hlo daldi kolo hodnoticich misi tzv. Troiky, slozené ze zastupcl
Evropské komise, Evropské centralni banky a Mezinarodniho ménového fondu: v pofadi jiz
paté hodnoceni situace v Recku, ¢tvrté v Irsku a druhé v Portugalsku. Véem tfem zemim bylo
nasledné schvaleno vyplaceni dalsi ¢asti financni pomoci.
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V Izraeli zac¢al o ménové politice rozhodovat Sesti¢lenny vybor

O nastaveni izraelské ménové politiky rozhoduje od fijna Sesticlenny ménovy vybor, v némz
figuruji vedle guvernéra, jeho zastupce a poradce také tfi externi clenové. Vysi
mé&novépolitickych sazeb uréuje nazor vétsiny ¢lenl vyboru, pfi nerozhodném poméru hlast
rozhoduje hlas guvernéra. Pomé&r hlasi je zvefejfovdn v ramci zdznamu z jednani.
Jmenovanim vyboru byl naplnén pozadavek Zakona o centralni bance z roku 2010. Do fijna
rozhodoval o nastaveni ménovépolitickych Urokovych sazeb pouze guvernér.

Zmény ve vedeni Evropské centralni banky

Od 1. listopadu nahradil J. C. Tricheta (viz téZ projev v Casti 4) ve funkci prezidenta ECB Mario
Draghi, byvaly guvernér italské centralni banky. K obméné dojde i v piipadé dalsich dvou ¢lend
vykonné rady ECB. V zafi podal rezignaci Jiirgen Stark a jeho plsobeni v ECB se zavréi koncem
tohoto roku. Ve stejnou dobu odejde ze svého postu v ECB i Lorenzo Bini Smaghi.
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3. TEMA POD LUPOU: MENOVA POLITIKA SVYCARSKE CENTRALNI BANKY

Volné plovouci ménovy kurz pfedstavuje nastroj k vyrovnani ekonomickych nerovnovah Ci
k absorpci hospodafskych $Sokl. Cilend intervence na oslabeni narodni mény je okolnimi
ekonomikami Casto vnimana jako ndstroj zvyseni cenové konkurenceschopnosti dané zemé na
Ukor ostatnich (tzv. kompetitivni devalvace), debaty jsou pfitom ztizeny problemati¢nosti
odhad( rovnovazné hodnoty kurzu. PFfi extrémnim vyvoji v podminkach volné plovouciho kurzu
véak maze dojit k nadmérnému, ,,fundamentalné nepodloZenému" posilovéni mény, které hrozi
ekonomice zplsobit vazné potiZe. V takové situaci se ocitlo napr. Japonsko po bfeznovém
tsunami. S intenzivnim posilovédnim své mény se v letosnim roce potykalo také Svycarsko,
pficemZ v jeho pfipadé byla apreciace mény zplsobena ,zemétfesenim" na finanénich trzich.
Ménové politice Svycarské narodni banky a jejimu boji proti posilujicimu kurzu franku jsou
vénovany nasledujici radky.

Svycarska narodni banka (SNB) definuje cenovou stabilitu — prvorady cil své ménové politiky -
jako inflaci mensi nez 2 % roc¢né. Progndza inflace s ¢asovym horizontem tfi let, zalozena na
predpokladu neménnych ménovépolitickych sazeb (tzv. podminéna progndza), je sestavovana
Ctvrtletné a soucasné s ni dochazi k rozhodnuti o nastaveni sazeb. Implementace ménové
politiky probiha skrze stanoveni cilového pasma pro tfimési¢ni sazbu LIBOR ve Svycarskych
francich, coz je referenéni Urokovd sazba na mezibankovnim trhu nezajist&nych uvérd.
Tradi¢né bylo cilové pasmo stanoveno v Sifce jednoho procentniho bodu, pficemz SNB usilovala
0 udrzeni sazby uprostfed tohoto pasma. Hlavnim nastrojem ménové politiky jsou repo
operace.

Béhem svétové financni a hospodarské krize SNB vyrazné uvolfiovala svoji ménovou politiku,
cilované sazby se postupné snizily na minimum, de facto na nulu. Vyuzivany byly také ménové
swapy. V bfeznu 2009 byly zavedeny nekonvencni nastroje: intervence na devizovém trhu
a nakupy dluhopisti soukromych $vycarskych subjektl. Navic byla prodlouZena splatnost repo
operaci na 12 mésicl. Od roku 2010 SNB otevfela nebankovnim G&astnikim finanénich trhd
repo trh, ktery se ukdzal jako odolny vQ&i krizi, na rozdil od nezaji§t&ného penézniho trhu
(blize viz projev clena fidiciho vyboru SNB T. Jordana, predstaveny v Monitoringu z bfezna
2010).

V té dobé se jiz vice neZ dfive zadaly projevovat - vedle jinych dopad{ krize - potize spojené
s vyvojem kurzu Svycarského franku. Ten byl od zacatku nového milenia az do nedavna
relativné stabilni. Od poloviny roku 2009 vsak zacala Svycarska ména vyrazné posilovat, do
konce Cervna 2011 se jeji hodnota zvySila o 26 %. Od zacatku cervence letoSniho roku do
10. srpna frank aprecioval o dalSich 17 % a dosahl své rekordné silné hodnoty 1,05 CHF/EUR.
Velmi rychlé posilovani v tak kratkém obdobi pravdépodobné neni dano fundamentalnimi
makroekonomickymi faktory. K posilovani franku vyrazné prispély dluhové problémy vyspélych
ekonomik, predevsim pak eurozdny, a s nimi spojené hledani ,,bezpecného pristavu®.

Vyvoj realného a nominalniho kurzu
(2005=100, data do srpna 2011)
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Intervence provadéné SNB na Repo operace SNB (v mid. CHF)

devizovém trhu jiz nebyly Gc&inné 20 A

v boji proti dalsi apreciaci. V srpnu | 1[2]3]4]5]6]7]8|9]10]11]12)1]2]3]4]|5]6]7]8]9]10
2011 proto SNB  pristoupila [dedavaci 2815|112 |- |- |1]- |- |- |- |-|-|-]-|-|-|-[18] 7|25
k nepifimym intervencim v podobé& [s@hovaci| —| |~ ~|~|~[20[22[19]20[26[13[27]27]21[26[20[5]26] -[ | -

snizeni rozpéti klicovych urokovych sazeb, a to z 0-0,75 p.b. az na 0-0,25 p.b. Soucasné
vyrazné navysila dodavani likvidity na penézni trh, nejprve z plvodnich zhruba 30 mid. CHF na
80 mld. CHF, posléze na 120 mld. CHF a nasledné az na 200 mld. CHF. ZvysSeni nabidky
$vycarskych frankd bylo dosaZeno neobnovovénim reverznich (likviditu stahujicich) repo
operaci a odkupem pokladni¢nich poukazek SNB, pozdéji také ménovymi swapy a repo
operacemi k dodavani likvidity. Tyto operace vedly k tlaku na snizeni sazeb na penéznich trzich
a rovnéz vyrazné oslabily Svycarskou ménu, ovSsem pouze docasné.

Kdyz se zacatkem zari veskera opatreni proti posilovani franku ukazala byt nelcinna, SNB
stanovila minimalni vysi ménového kurzu na Urovni 1,20 CHF/EUR, pficemz prohlasila, Ze pfi
prekroceni této hranice bude nakupovat zahrani¢ni mény v neomezeném mnozstvi. Dopoledne
pred oznamenim tohoto kroku byl kurz 1,10 CHF/EUR, po oznameni se rychle zvysil nad
stanovenou minimalni hranici.

Vyvoj kurzu CHF/EUR Zahraniéni aktiva SNB (v mld. CHF)
1.30 4 3.8.10.8.17.8. 6.9. 300 +
1,25 | 250 + BMEUR mUSD mostatni
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K tomu kroku vedla SNB obava z toho, e extrémné rychld apreciace jednak hrozi zpUsobit
recesi, a jednak mlze ohrozit cenovou stabilitu. Z dotaznikového S$etfeni SNB z ervence
a srpna 2011 vyplyva, Ze negativni dopady ze zhodnoceni franku pocitilo 84 % dotazovanych
vyrobnich podnikd. Exportéfi reagovali na nomindlni posilovani franku snizenim marzi, coz
véak zvysuje jejich zranitelnost v pfipadé daldich poptévkovych Sokl. Poptdvka po praci
i investi¢ni rozhodnuti jsou nyni navic ovlivnény nejistotou ohledné budouciho vyvoje,
zhorsenym vyhledem svétové ekonomiky a dalsimi negativnimi nasledky dluhové krize
v Evropé.

Posilujici frank vyrazné ovlivnil také posledni Prognéza inflace SNB (v %)

prognézu inflace, ktera pro tento rok 25/ inflace _ /
pfedpokladd miru inflace na Grovni 0,4 %, 20| - o Boo0zaz o o Lot o0y /

v roce 2012 -0,3 % a pro rok 2013 0,5 %. Tato 15 > -
predpovéd je zalozena na predpokladu 1. /P N~ _
tfimeési¢niho Liboru na urovni 0,0 % pfi mirném o5 | /\_N 7
oslabovani Svycarského franku. Pokud by vSak o ‘ ‘ N _ -

frank neoslaboval, znamenalo by to riziko jesté 5| \/ N\

niz8i inflace, resp. dlouhodobéjsi deflace. _ip |

Soucasna progndéza nizké inflace, nadale 2009 2010 2011 2012 2013 2014

pomérné silny frank a nejistd zahranicni Zdroj: SNB

poptavka tak implikuji potfebu uvolnéné ménové politiky i do budoucna. To vSak mize
vytvaret podminky pro daldi narlst cen nemovitosti, ktery je jiz nyni relativné dynamicky.
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Nekonvencni ménova politika i boj SNB se silnym frankem se odrazi v objemu jeji rozvahy. Ten
se z plvodni predkrizové Grovné 110 mld. CHF navysil az na 245 mid. v dubnu 2009, v kvétnu
2010 poprvé presahl Groven 300 mld a béhem zafi tohoto roku se vysplhal témér az na
¢tyrnasobek hodnoty z roku 2007, kdyZ presdhl 380 mld. CHF. Dlsledkem posilujiciho franku
je také ztrata centralni banky, kterou utrpéla jiz v roce 2010. Ztraty z precenéni (tzv. kurzové
ztraty) jsou dany rozdilnou ménovou strukturou aktiv a pasiv. Z tohoto ddvodu byla letos
stanovena nova dohoda tykajici se rozdélovani jinak obvyklého zisku centralni banky
Konfederaci a kantonim. Rozdé&lovani zisku bude od letoniho roku probihat pouze tehdy, kdyz
se pro to vytvori predpoklady, tj. pokud se rezerva SNB pro rozdélovani ziskd vrati do
kladnych hodnot.

Aktiva SNB (v mid. CHF) Pasiva SNB (v mld. CHF)
400 - 400 -
m Ostatni aktiva
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4. VYBRANY PROJEV: ZITRA A POZITRI - VIZE PRO EVROPU

Jean-Claude Trichet, kterému na konci fijna 2011 po osmi letech pdsobeni v kfesle prezidenta
Evropské centralni banky (ECB) vyprsel mandat, prezentoval 24. Fijna 2011 posluchaéim
Humboldovy univerzity v Berliné svoji pfFedstavu o budoucim fungovani Evropské unie
v kontextu uplynulého vyvoje a sou¢asnych problém@ eurozény.

Na Uvod se — dnes jiz byvaly — prezident ECB vénuje vztahu mezi Némeckem a Evropskou unii.
Bilancuje svoji spolupraci s némeckymi kolegy na legislativhim zakotveni spolecné mény
v Maastrichtské smlouvé. Zddrazfiuje, Ze jejich snahou bylo vtisknout Evropské centralni bance
statut nezavislé instituce, jejimz primarnim cilem je cenova stabilita. Pfipomina, ze Némecko,
které je povazovano za motor evropského hospodarstvi, bylo pred deseti lety hodnoceno
nékterymi komentatory jako nemocny muZz Evropy. Nicméné od poloviny roku 2009 doslo
k narlstu némeckého HDP o0 6,9 %, zamé&stnanosti o 2,1 % a exportu o 25,6 %. Podle
J. Tricheta neni tento pFiznivy hospodaisky vyvoj vysledkem nahody, nybrz disledkem zdravé
fiskalni politiky a disledné& implementovanych strukturalnich politik. Némecko je tak pro né&j
ukazkou zemé, ktera se stala po svém sjednoceni opét konkurenceschopnou ekonomikou, a to
v prostredi spole¢né mény. PFi své hospodarské obnové tézila jednak z jednotného evropského
trhu, jednak ze stabilniho mé&nového prostiedi (od roku 1999 dosahovala primé&rnd mira
inflace v Némecku hodnoty 1,6 %). V soucasné dobé tak predstavuje pozitivni pfiklad pro ty
zemé eurozony, které se snazi obnovit svoji konkurenceschopnost.

V druhé &asti projevu v&nované ménové politice J. Trichet klade ddraz na to, Ze cile ECB - jako
jsou stabilita, odpov&dnost a nezavislost zlstévaji stejné. Nicméné v pfipadé hospodarské
krize je tfeba pFizplsobit politiku k jejich dosahovani. Pokud se finanéni instituce ocitnou ve
financnich potizich, a nejsou tak schopné plnit svoji funkci v rdmci transmisniho mechanismu,
povazuje za spravné pristoupit k pouziti nestandardnich néstrojl, tj. objemové neomezenych
refinancnich operaci s fixni sazbou a plnym uspokojenim a intervencim na trhu s dluhopisy.
Pritom pouziti druhého z téchto nastroji nepovede dle J. Tricheta ke zvySeni inflace, nebot
jeho cilem nebylo poskytnout dodatecnou likviditu, nybrz podpofit transmisi ménové politiky
v eurozdéné. Trh s dluhopisy totiZ ovliviiuje formovani Grokovych sazeb z Uv&rd véetné& hypoték.
V dlsledku téchto néstrojl vzrostla od za&atku finanéni krize hodnota rozvahy ECB o 80 %, coz
je mnohonasobné méné ve srovnani s nékterymi jinymi centralnimi bankami (rozvaha Fedu
vzrostla o 230 %, rozvaha Bank of England o 205 % a rozvaha Svycarské centralni banky
0 235 %). Na zavér doddva, Ze pouZiti té&chto nastroji v prib&hu krize bylo plné v souladu
s mandatem cenové stability. ECB zaroven prokazala svoji nezavislost na politické garniture.

Budoucnost smérovani Evropské unie spatfuje J. Trichet v uzsi politické integraci zalozené na
novém instituciondlnim uspofddani. Navrhuje vytvoreni evropského ministerstva financi,
transformaci Rady EU do podoby horni komory (senatu) a soucasného Evropského parlamentu
do podoby dolni komory nového parlamentu. Tyto nové instituce se SirSimi pravomocemi by
pak byly zodpovédné za formovani spolecné fiskalni a hospodarské politiky podporujici
konkurenceschopnost pfi pokracujicim respektovani principu subsidiarity.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a lze ho volné sifit. Uzavérka Cisla je
8. prosince 2011. Aktualni vydani jakozZto i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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