narodni
N U dlozisté
1 L Sedé
6 literatury

Monitoring centralnich bank - brezen 2010

Ceska narodni banka
2010

Dostupny z http://www.nusl.cz/ntk/nusl-188889

Dilo je chranéno podle autorského zakona ¢. 121/2000 Sb.

Tento dokument byl stazen z Narodniho Ulozisté edé literatury (NUSL).
Datum stazeni: 28.08.2024

Dalsi dokumenty muzete najit prostrednictvim vyhledavaciho rozhrani nusl.cz .


http://www.nusl.cz/ntk/nusl-188889
http://www.nusl.cz
http://www.nusl.cz

MONITORING CENTRALNICH BANK — BREZEN

Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz

CNB o5

NARODNI BANKA



Monitoring centralnich bank bfezen 2010

V tomto ¢Cisle

V pribéhu 1. ctvrtleti 2010 jsme byli svédky naplno se rozbihajici exit strategie v pripadé Fedu a
ECB. Nicméné vétsina nami sledovanych centralnich bank ponechdva své klicové sazby na nizké
urovni a naddle pokracuje v provadéni nekonvencnich ndstrojit menové politiky a v nékterych
pripadech stile dobihaji programy na podporu likvidity. Ekonomicka aktivita oZivuje, avsak
zotaveni je velmi pozvolné a narust inflace je ve vetsiné zemi pomérné mirny. V tomto obdobi
relativniho klidu si proto v ,, Tématu pod lupou* u prilezitosti neddavného 20. vyroci padu zelezné
opony pripominame ekonomicky a meénovepoliticky vyvoj zemi stiedni Evropy v poslednich dvou
dekadach. Ve vybraném projevu prinasime vystoupeni T. Jordana o Svycarské menové politice.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil <2%' n.a. 2%
MP zasedani 144- 'Iedna((é),é)(;))) 15. — 16. prosince (0,00) 96' _170' Iﬁggfa(?(iogg)
zmény sazeb, - unora (9, 26. - 27. ledna (0,00 T ’
( y ) 4. biezna (0,00) ( ) 3. —4. bfezna (0,00)
aktualni klicova sazba 1,00 % 0-0,25% 0,50 %
posledni inflace 0,9 % (tnor 2010) 2 2,6 % (leden 2010) 3,5 % (leden 2010)
8. dubna . 7.— 8. dubna
ocekavana MP zasedani 6. kvétna 1, [97E2i 5. — 6. kvétna
. 27. - 28. dubna -
10. ¢ervna 9. -10. ¢ervna
< o< i 10. Cervna zvefejnéni 14. dubna zvefejnéni 12. kvétna zverfejnéni
dalsi o¢ekavané udalosti X . .
prognézy Beige Book Inflation Report
ocCekavany vyvoj sazeb® — — —

definice cenové stability dle ECB ; ‘ predbézny odhad; ° smér ogekavani zmeény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je
ziskan z Setfeni Consensus Forecasts ;
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Na jedné stran¢ Fed, ECB i BoE stale podporuji své ekonomiky nizkymi urokovymi sazbami, ale na
stran¢ druhé dochazi ke stahovani nastrojii nekonven¢ni ménové politiky v podani Fedu a ECB.
ECB ponechala trokové sazby nezménény. V prosinci 2009 ECB provedla posledni 12M operaci a
omezuje pocty 3M operaci. Posledni 6M operace uskuteénéna 31.3.2010 bude indexovana
primérem urokové sazby MRO a regulérni 3M operace budou od 28.4.2010 poskytovany za
proménlivou sazbu (viz aktuality). Oziveni ekonomického ristu je potvrzeno, avsak je
nerovnomerné. Na horizontu ménové politiky je ocekavan tlumeny vyvoj cen. Fed ukoncil vétSinu
programil na podporu likvidity i swapové linky s centralnimi bankami. Na 1Q 2010 je planovéano
ukonceni nakupti dluhovych instrumentd. Ekonomicka aktivita v USA pokracuje v oziveni.
Spotieba domécnosti mirné rostla, nicméné je brzdéna slabym trhem prace, pomalym ristem piijmi
a prisnymi tvérovymi podminkami. BoE ponechala kli¢ovou sazbu beze zmény a nakupovala
dluhové cenné papiry, ptiCemz jiz dosahla planovaného objemu ve vysi 200 mld. GBP. Ackoliv
BoE objem nakupu jiz dale nenavysila, dohodla se s ministerstvem financi na zavedeni fondu na
nakup cennych papirt (viz aktuality).
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MP zasedani
(zmény sazeb)

aktualni klicova sazba

posledni inflace

15. prosince (0,00)
10. unora (0,00)

0,25 %
0,6 % (leden 2010)

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2% 3,0% 25%

21. prosince (-0,25)
25. ledna (-0,25)
22. unora (-0,25)

5,75 %
6,4 % (leden 2010)

22. - 23. prosince (0,00)
25. — 26. ledna (0,00)
23. — 24. unora (0,00)

3,50 %
3,6 % (leden 2010)

ocekavana MP zasedani

dal$i o¢ekavané udalosti

_ Lo 3
ocekavany vyvoj sazeb

19. dubna

20. dubna zvefejnéni
Monetary Policy Report

29. bfezna
26. dubna
31. kvétna

31. kvétna zverfejnéni
Inflation Report

30. — 31. bfezna
27.—28. dubna
25. — 26. kvétna

26. kvétna zvefejnéni
Inflation Report
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Riksbank v uplynulém ctvrtleti ponechala klicové trokové sazby na urovni 0,25 %, ale ocekava
zvyseni sazeb o néco diive, nez byl piivodné¢ ofekavany podzim 2010. Depozitni sazba i nadale
zustava na urovni -0,25 %. Ekonomicka aktivita zaznamenava zietelné znamky oziveni a inflace
je jiz kladna. Nizké trokové sazby a expanzivni opatfeni ve fiskalni oblasti podpofily spotiebu
domacnosti, avSak oziveni v oblasti primyslu se zda byt stale slabé a opozdéné. Riksbank navic
ocekava diky slabému trhu prace potlacené inflacni tlaky plynouci z mzdového ristu.

MNB pokracovala v uvolnovani ménové politiky a snizila trokové sazby tfikrat za sebou vzdy o
0,25 p.b. na 5,75 %. Az do 2Q 2010 prognéza MNB ocekava miru inflace nad inflacnim cilem
zejména kvili zvySeni nepiimych dani. Vyznamny pokles spotieby povede dle vyhledu MNB ke
snizeni miry inflace pod infla¢ni cil v pribéhu 1 az 2 let. Vzhledem k pokracujicimu poklesu
domaci poptavky a spiSe mirnému oZiveni zahrani¢ni poptavky o¢ekava MNB opozdéné zotaveni
mad’arské ekonomiky oproti dalSim zemim regionu. Pokles domaci a riist zahrani¢ni poptavky
prispély k dosazeni ptebytku bézného uctu platebni bilance Mad’arska.

NBP ponechala klicové urokové sazby beze zmény. Rist HDP se i ve 4Q 2009 nadale zotavoval a
tento smér podporuji i mé&sicni indikatory ekonomické aktivity. Inflace v lednu vzrostla a dosahla
urovné 3,6 %, coz je mirn€ nad hornim okrajem toleran¢niho pasma kolem infla¢niho cile. K ristu
inflace prispély vyssi ceny paliv a rovnéz i do jisté miry ,technicky“ efekt zakladny. Podle
unorové prognozy NBP je, za pfedpokladu konstantnich tirokovych sazeb, o¢ekavana mira inflace
s 50% pravdépodobnosti v intervalu 1,3 % - 2,2 % pro rok 2010. Se stejnou pravdépodobnosti
dosahne rast HDP v tomto roce hodnot v intervalu 2,1 % - 4,1 %.
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Dalsi vybrané zemé s reZimem cilovani inflace

dal$i o¢ekavané udalosti

24. bfezna zvefejnéni

22. bfezna zvefejnéni

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5% <2% 2 %°
MP zasedani 16. prosince (+0,25) .
(zmény sazeb) 3. Gnora (0,00) 10. prosince (0,00) 28. ledna (0,00)
Aktualni klicova sazba 1,75 % 0-0,75 %" 2,50 %
posledni inflace 2,5 % (leden 2010) 1,00 % (leden 2010) 2 % (4Q 2009)
« s . P . - 11. bfezna
ocekavana MP zasedani 24. bfezna 11. bfezna 29. dubna

11. bfezna Monetary policy

Monetary policy report Monetary policy report statement
ocekavany vyvoj sazeb® T — —
°v grafu znazornén stfed pasma; ® stted cilového pasma1-3%
Klicoveé urokoveé sazby Inflace
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Norges bank (NB) v prosinci 2009 jiz podruhé za sebou zvysila ménovépolitickou urokovou
sazbu o 0,25 p.b. na 1,75 %. Rozhodnuti bylo uéinéno v kontextu svizné rostoucich cen
nemovitosti a rostouci soukromé spotfeby. Prosincové zvysSeni Urokové sazby bylo rovnéz
komunikovano ve smyslu, ze predchozi (. fijnové) zvyseni urokovych sazeb mélo pouze omezeny
dopad do zaptjcnich sazeb bank. Na tnorovém zasedani zlstaly urokové sazby nezménény,
pricemz stale plati vyhled Vykonné rady Norges bank pro kli¢ovou sazbu v rozpéti 1,25 — 2,25 %.
za predpokladu, ze norska ekonomika nebude vystavena novym vyznamnym Sokiim. Novy vyhled
bude k dispozici 24. bfezna 2010 v Monetary Policy Report.

I pfes ptiznivé zpravy ohledné vyvoje Svycarské ekonomiky se jeji oziveni jevi jako stale kiehké.
SNB nezménila cilové rozpéti trokové sazby (LIBOR na depozita denominovand v CHF) a i
nadale zasobila finan¢ni systém likviditou, avSak ukonlila nakupy soukromych dluhopist
denominovanych v CHF. Podle oficialniho vyjadfeni je SNB nadale pfipravena byt aktivni na
devizovém trhu. Podle nové prognézy SNB pocita SNB s inflaci na trovni 0,5 % v 20102 0,9 % v
2011.

RBNZ ponechala i nadéle kli¢ovou urokovou sazbu nezménénu na urovni 2,50 %. Aktualni vyhled
ekonomiky je v souladu s prosincovou prognoézou, tj. ekonomicka aktivita ozivuje, a to i ve
vyhledu, a prognoza inflace se ve stfednédobém horizontu bude pohybovat uvniti pasma kolem
inflacniho cile. Guvernér A. Bollard ocekava klicovou sazbu na souCasné urovni do druhé
poloviny roku 2010.
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2. Zajimavé udalosti

Fed kondi s vétSinou programi na podporu likvidity ...

Fed ukoncil vétsinu svych programi na dodavani likvidity, avérovani financnich subjektti i swapové
linky k 1. tinoru 2010. Po tomto datu ztstaly v platnosti Term Auction Facility (TAF) a Term Asset-
Backed Securities Loan Facility (TALF), které budou dle povahy kolateralu ukonceny 31. bfezna
2010 a 30. ¢ervna 2010.

... a upravuje podminky pro pujc¢ovani v ramci diskontniho okénka

Dne 18. tinora FOMC rozhodl o nasledujicich zménach v nastaveni podminek v rdmci diskontniho
okénka. Jedna se o zvySeni Grokové sazby z uvérii pro primarni dealery (tj. diskontni sazbu) z 0,25
p.b. na 0,75 % a zkraceni maturity Gvéru v rdmci diskontniho okénka z devadesati dni na jeden den.
Fed témito kroky zamysli ,,motivovat® depozitni instituce k tomu, aby jiz nevyuzivaly zdroji
z diskontniho okénka a vyuzivaly finan¢nich zdroji z penézniho trhu.

ECB oznamila detaily ohledné refinanénich operaci...

Dne 4. bfezna ECB upfesnila informace ohledné svych refinanénich operaci. ECB bude i nadale
provadét hlavni refinan¢ni operace za fixni irokovou sazbu s plnym uspokojenim pozadavku alespoii
do 12. fijna 2010. Regulérni 3M refinanc¢ni operace (LTRO) budou pocinaje 28. dubnem 2010
provadény za variabilni Grokovou sazbu a jejich objemy budou oznameny. Urokové sazba z MRO
bude pouzita jako minimalni nabidkova sazby pro 3M refinancni operace. 1. cervence 2010 ECB
provede mimotadnou Sestidenni operaci jemného ladéni, kterd by méla napomoci zajistit hladky
prubéh stahovani mimotadné 12M refinancni operace provedené v ¢ervnu 2009.

...a ukoncila své swapové linky
Evropska centralni banka ukoncila platnost swapové linky v americkych dolarech s Fedem a rovnéz
ukoncila platnost swapové linky ve Svycarskych francich se Svycarskou centralni bankou.

Guvernér Bank of England M. King zaslal otevi‘eny dopisu_ministru financi A. Darlingovi
Vzhledem ke skute¢nosti, ze mira inflace v lednu 2010 dosahla 3,5 %, coz je vice nez o 1 p.b nad
inflacnim cilem, zaslal guvernér BoE ministru financi dopis tak, jak jej zavazuje legislativa. V dopise
guvernér uvadi tii kratkodobé faktory, kvili kterym byl piekrocen inflacni cil. Prvnim faktorem je
zvyseni DPH z 15 % na 17,5 %, druhym 70% nardst cen ropy a tfetim vliv prudkého oslabeni kurzu
Sterlinku v letech 2007 a 2008, které se nasledné projevilo v nartistu spotiebitelskych cen.

.... 2 BoE bude pokracdovat v nakupu cennych papiru za zménénych podminek financovani
Bank of England bude pokra¢ovat v nakupu kvalitnich cennych papiri, nicméné to nyni bude
jménem Treasury a nakup bude financovany vydavanim vladnich pokladni¢nich poukazek. Za timto
ucelem byl zfizen novy fond, prostfednictvim kterého BoE koupi cenné papiry v objemu 50 mld.
GBP. Nakupem cennych papirit je zamysleno zlepsit likviditu na uvérovych trzich a stimulovat
vydavani dluhovych cennych papirti soukromymi subjekty.

Mad’arské centralni banka zavedla ndstroj na podporu rozvoje doméciho hypotec¢niho trhu

8. unora MNB oznamila zavedeni nového nastroje, jehoz cilem je odstranovat bariéry v rozvoji trhu
hypotécnich dluhopisti a tim podporovat finan¢ni stabilitu i efektivnost transmisniho mechanismu.
MNB v ramci programu nakoupi hypote¢ni dluhopisy denominované v domaci méné a ujme se
iniciativy v oblasti regulace hypote¢niho financovani. MNB bude nakupovat hypote¢ni dluhopisy
vydané¢ v Mad’arsku, denominované ve forintech nejdifive na sekundarnim trhu a posléze na
primarnim trhu az do vyse 100 mld. HUF. Programu na ndkup téchto dluhopisti se mohou ucastnit ty
finan¢ni instituce, které podléhaji pozadavkiim na minimalni rezervy.Program by mél trvat do konce
roku 2010 a MNB jim zamysli snizit likviditni prémie na trhu s hypote¢nimi dluhopisy a dale pak
zejména napomoci rozvoji hypotecnich uvéri denominovanych ve forintech.

Riksbank upousti od poskytovani 12 mési¢ni zapiijéni operace
Riksbank se v unoru rozhodla opustit provadéni 12 mési¢ni zapajcni operace, posledni operaci
provedla 22. unora 2010. Avsak v platnosti az do fijna 2010 ponechala Riksbank 3 meési¢ni a 6
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mési¢ni zaptjéni operace s pohyblivou urokovou sazbou. Urodeni bude mirn& navyseno oproti
puvodné platné prirazce, tj. bude uc¢tovana primérna repo sazba plus ptivodni navySeni plus nové
navySeni. V pfipad¢ 3 mesicni operace se jedna o novou piirazku o 5 b.b. k plivodnim 25 b.b. a
v pfipadé 6 mesi¢ni operace se jednd o 10 b.b. k ptivodnim 25 b.b.

Svycarska centril banka oznimila ukonéeni swapové linky

Centralni banky Svycarska, Polska, Mad'arska a eurozény se dohodly o ukon&eni swapové linky na
meénovém paru CHF/EUR, a to vzhledem k poklesu poptavky souvisejici s touto operaci. Posledni
operace se uskutec¢nila 25. ledna 2010.
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3. Téma pod lupou: Dvacet let ménové politiky ve stiedni Evropé

V tomto cisle se netradicné podivame hloubéji do minulosti, kdyz si u prileZitosti nedavného 20. vyroci
padu Zelezné opony pripomeneme vyvoj ménové politiky zemi stiedni Evropy v poslednich dvou
dekadach. V Polsku, Madarsku i byvalém Ceskoslovensku, jakozto centralné planovanych
ekonomikach, existoval na konci 80. let tzv. jednostupriovy bankovni systéem. Monobanky (spadajici
obvykle pod ministerstvo financi) kombinovaly funkce centralni banky a bank obchodnich a jejich
ukolem bylo napliiovat plan uvéerii a hotovosti. Ceny byly deformované, kurzy nerealisticky stanovené.
Nasledujici odstavce shrnuji, jakou cestu od té doby urazily centralni banky téchto zemi v oblasti
meénove politiky. Ukazuje se pritom, Ze pres podobnou vychozi situaci na pocatku 90. let byl vyvoj
v regionu zejména v poslednich letech pomérné riiznorody.

Obnoveni role centralnich bank a jejich prvni iikoly na poli ménové politiky

Prvnim krokem k obnoveni ménové politiky bylo oddéleni centralni banky a komerc¢nich bank, které
vSak zatim zistaly statni. K tomu do$lo v Mad’arsku jiz v roce 1987, v nasledujicich dvou letech vS§ak
mohly mit banky pouze podnikové klienty. V Polsku bylo zakladani komer¢nich bank liberalizovano
jiz v roce 1982, ovSem az v tnoru 1989 byly komercni funkce odebrany centralni bance. Statni banka
eskoslovenska (centrélni banka tehdejstho Ceskoslovenska) byla rozdélena na nékolik instituci
v lednu 1990. Nové vznikly bankovni systém ale ani v jedné ztéchto zemi nebyl bez problémt.
Obchodni banky byly podkapitalizovany, potykaly se s velkym mnoZzstvim klasifikovanych uvért,
nov¢ ziizeny dohled nebyl postacujici a v dobé transformace pak bylo poskytnuto mnoho dalSich
problematickych aveéru.

Dulelillty.mﬂ 01.16rlr(1t rr}enovel. l}))oh‘{l.ky ,byl boj .pr(.)ltl Rogni mira inflace (v %)

vysoké inflaci, kterd se s liberalizaci cen projevila T e T s o || 2Es

jako pfirozeny disledek nedostate¢né nabidky, FRu [ 200 | 342 | 230 | 225 | 189 | 283

penéZniho pfevisu a uméle potladené spotifeby a [ PL | 5858 | 70,3 | 43,0 | 353 | 322 | 27,9

hladiny cen v dobé socialismu. Béhem transformace -2 | 9.9 | 567 | 111 | 208 | 10,0 9.2
S . e, . ... sk ] 106 [ 612 [ 100 [ 232 | 135 | 9,9

pak pisobily dalsi proinflacni aspekty — mimo jiné

n€kolikanasobné devalvace ménového kurzu, hluboké rozpoctové schodky, uvolnéné podminky

poskytovani bankovnich uvért, dal$i cenové deregulace. S vysokym narGstem cen se potykalo

obzvlasté Polsko, koncem roku 1989 a v roce 1990 dokonce s hyperinflaci. V Mad’arsku byly ceny

vvvvvv

nad dvaceti procenty. V Ceskoslovensku nabyla inflace nejvyssich hodnot vroce 1991 po skokové
liberalizaci cen, do poloviny 90. let se pak pohybovala kolem 10 %, s vyjimkou roku 1993, kdy bylo
jednorazovym inflacnim impulsem zavedeni dan¢ z ptidané hodnoty.

Cile centralnich bank v této nelehké dobé vSak nebyly zcela jednoznacné. V prvnich letech
transformace bylo potfeba vytvofit finan¢ni instituce a trhy, po kolapsu trhit RVHP se hluboko propadl
obrat zahrani¢niho obchodu a vystup ekonomiky, firmy se potykaly s odbytovymi problémy, tézko
splacely uvéry, nasledkem toho vzrostla nezaméstnanost, coz dale piedstavovalo bfemeno pro statni
rozpodet. Vedle snah o stabilizaci tedy bylo dilezité i zachovani cenové konkurenceschopnosti. Usili o
dezinflaci tak bylo tieba balancovat s potfebou zvratit ekonomicky propad a nastartovat rist
hospodafstvi a zivotni urovné.

Ménovy a kurzovy rezZim a ménovépolitické nastroje v 90. letech

Strategie ménové politiky se zpocatku opirala o dva hlavni prvky. Jako nominalni kotva mél slouzit
fixni kurz, soucasn¢ byly stanoveny cile ve formé rdstu penéz. V Polsku, v Madarsku i v
Ceskoslovensku vsak byly cile riistu penéznich agregati stanoveny spise jako indikatory doplitkové a
byly opakované prestielovany. V Polsku komplikovala boj s inflaci velmi slaba fiskalni pozice, statni
dluh byl navic monetizovan centrdlni bankou, uc¢innost ménové politiky rovnéz snizovala vysoka
dolarizace ekonomiky. V Mad’arsku se ménova politika do zna¢né miry fidila ivahami o vnéjsi
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stabilité. Zahrani¢ni zadluzenost byla vysoka, vedle schodkti obchodni bilance se Mad’aii rovnéz
potykali s vysokymi rozpo¢tovymi schodky. Ve snaze zachovat cenovou konkurenceschopnost doslo
k nekolika devalvacim forintu, ty vSak vytvarely inflacni tlaky.

Jak jiz bylo zminéno, pro vSechny stity byl klicovym prvkem meénové politiky v prvnich letech
transformace rezim fixniho kurzu ¢i jeho modifikace, které mély fungovat jako nominalni kotva.
Soucasn¢ s tim byl kurz devalvovan, aby usnadnil pfeorientovani vyvozu na zapadni trhy. V Polsku
byl kurz stanoven fixn¢ nejdfive k dolaru, pozdéji ke kosi péti meén, ktery obsahoval vedle dolaru
evropské meény. Po devalvaci byl v roce 1991 zaveden rezim tzv. posuvného zavéseni, pii kterém se
kurz doméaci mény pravidelné znehodnocoval o piedem ur¢ené procento. V Mad’arsku byl v roce 1990
stanoven fixni kurz s Gzkym fluktua¢nim pasmem vici kosi deviti mén, v nasledujicim roce vsak bylo
slozeni kose redukovano na dvé mény. Dochézelo k castym drobnym devalvacim a pasmo bylo mirné
rozsifovano. Tento systém fungoval az do roku 1995, kdy i Mad’arsko pfeslo k posuvnému zavéSeni
kurzu s postupnou devalvaci forintu. Také ¢eskoslovenska koruna byla zafixovana a béhem roku 1990
ctytikrat devalvovéana (oproti koSi mén celkem o 113 %). Od roku 1992 bylo povoleno velmi uzké
fluktuaéni pasmo 0,5 %. Po rozdé&leni Ceskoslovenska v roce 1993 ziistaly obé nové vzniklé mény
zafixovany (mény v kosi byly zredukovany z péti na dve€), slovenska koruna byla v prvnim roce své
existence devalvovana o 10 %. Vlivem inflace vSak kurzy dlouhodobé¢ realné apreciovaly.

Nominalni efektivni kurz (2005 = 100) Realny efektivni kurz (2005 = 100)
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Vzhledem k nevyzralosti finan¢niho trhu byly centralni banky nuceny zpocatku pouzivat predevsim
pfimé (administrativni) nastroje ménové politiky — stropy urokovych sazeb (pfipadné urokova
rozpéti), uvérové limity ¢i kvoty. Komerénim bankam byly rovnéZz poskytovany refinancni uvéry.
Tyto nastroje vSak nebyly pro banky motivujici, snizovaly konkurenci na trhu a navic podporovaly
vznik systému finan¢niho zprostfedkovani mimo banky. V letech 1992-93 zacaly byt pouzivany
nastroje nepiimé, zpocatku predev$im povinné minimalnich rezervy, po vzniku kapitalovych trhi a
odpovidajicich cennych papirt také operace na volném trhu. Nastroje, které se zacaly pouzivat v této
dobg, se s jistymi odliSnostmi pouzivaji dodnes.

Postupné byla v téchto zemich zavadéna vnitini a vnéj$i sménitelnost mén. V ramci uvoliiovani
preshrani¢nich financnich toki doslo také k liberalizaci bézného a kapitalového uctu, mimo jiné ve
snaze vstoupit do mezinarodnich uskupeni (OECD). Liberalizace kapitdlového uctu vsak v situaci
fixniho ¢i zavéSeného kurzu a vysoce kladného tirokového diferencialu motivovala znac¢ny piiliv
kratkodobého kapitalu. Odcerpavanim piebytecné nabidky deviz centralni banky emitovaly
dodatecnou likviditu do bank, ¢imZz vSak byl ohrozen cil pro rust penézni zasoby. Stahovani
nadbytecné likvidity vedlo k ristu urokovych sazeb, ktery jesté vice stimuloval pfiliv kapitalu. Tato
sterilizaéni past byla nejmarkantngjsi v Ceské republice, kterda méla fixni kurz s velmi uzkym
fluktua¢nim pasmem 0,5 %, nasledné rozSifenym na 7,5 %. Tlaky se prelévaly do bézného uctu a
vngj$i nerovnovaha spolecné s nejistotou ohledné politické situace v kvétnu 1997 byly ziejmé
bezprostfednim divodem masivniho odlivu kratkodobého kapitalu a spekulativniho utoku proti
korung. CNB na obranu mény vyrazné zvysila trokové sazby a masivné intervenovala, nakonec viak
muselo byt od fixniho kurzu upusténo a byl nahrazen kurzem plovoucim. Spekula¢nim utokim na
svou meénu o rok pozdéji neodolala ani NBS a i na Slovensku byl zaveden plovouci kurz.
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Novy kabat ménové politiky — cilovani inflace

Ceska narodni banka po uvolnéni kurzu stale cilovala penéZni zasobu. Inflaéni oekavani vsak nebyla
dostatecné ukotvena a pfispivala ke zvySovani inflace. V prosinci 1997 byl zvolen novy rezim ménové
politiky — cilovani inflace. Z divodu nejistoty ohledné tempa a rozsahu cenovych administrativnich
opatteni (deregulaci a zvySovani nepfimych dani) a vzhledem k jejich ofekavanému vyznamnému
vlivu na inflaci byly infla¢ni cile zpocatku stanoveny v tzv. Cisté inflaci, tedy v inflaci o¢i§téné o vliv
regulovanych cen a primarnich dopadii zmén nepiimych dani. Od roku 1999 byla zavedena koncepce
tzv. vyjimek z plnéni infla¢nich cild. Od dubna 2001 pak byly cile urovany v celkové spotiebitelské
inflaci ve snaze zvysit jejich transparentnost a srozumitelnost.

Od roku 1999 se pro cilovani inflace rozhodlo i Polsko, od zavésené¢ho kurzu pak NBP upustila
v dubnu 2000, kdy byl zaveden fizeny floating. Na rozdil od CNB polska centralni banka nestanovila
vyjimky zplnéni cild a cilovala od pocatku celkovou inflaci. V roce 2001 nésledoval ptechod
k cilovani inflace i v Mad’arsku, i zde byl cil stanoven v celkové inflaci. Byl zachovan rezim fixniho
kurzu vaci euru s fluktuaénim pasmem, které bylo rozsifeno na £15 %. MNB pfesla k novému rezimu
postupné. Nekonzistence inflacniho cile a fluktua¢niho pasma kurzu vedlo vroce 2003 ke
spekulativnimu utoku na forint. K opusténi fluktua¢niho pasma forintu doslo az v roce 2008.

Rezim cilovani inflace, ktery je v Ceské republice, Mad’arsku a Polsku pouZivan dodnes, se postupné
vyvijel. Dynamickym rozvojem prosel prognosticky a rozhodovaci proces, v prubéhu let byla dan
vetsi dlraz na systematicnost a transparentnost, vyrazn¢€ se zvySovala otevienost meénovépolitické
komunikace.

Odlisnou cestou se na konci devadesatych let vydala zemé, jejiz ekonomika je obzvlast mald a
oteviena. Na Slovensku bylo oficialné do roku 2000 stale pouzivano cilovani penézni zasoby,
soucasn¢ vsak byly oznamovany inflacni cile. V dalSich letech byla ménova politika zamétfena na cile
v inflaci, explicitné vSak cilovani inflace vyhlaseno nebylo az do roku 2005 (viz nize). NBS navic
stale sledovala vyvoj kurzu a na zaklad¢ jeho vyvoje nékolikrat intervenovala.
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Ménova politika v procesu evropské integrace

Me¢nova politika byla od druhé poloviny 90. let do zna¢né miry ovlivnéna také planovanym vstupem
zemi do Evropské unie a eurozony. Podminkou vstupu do EU bylo dosazeni ¢tyt zakladnich svobod,
kterymi jsou volny pohyb zbozi, sluzeb, kapitalu a osob. Konkrétni soubor pozadavki pak byl
definovan jako tzv. Kodanska kritéria. Mezi pozadavky tykajici se centralnich bank patfily v prvni
fad¢ zabezpeceni jejich nezavislosti, zakaz ménového financovani a stanoveni prvoradého cile ménové
politiky, kterym se stala cenova stabilita. Harmonizovany byly také ménovépolitické nastroje — bylo
eliminovano pouzivani administrativnich nastroj, zdiiraznéna role stanovovani trokovych sazeb,
postupné byla sniZzovana mira povinnych minimalnich rezerv a zménily se jejich zakladni parametry.

Do Evropské unie vstoupily vSechny ctyii zemé¢ v kvétnu 2004 a jejich centralni banky se tak staly
soucasti Evropského systému centralnich bank. Podpisem ptistupové smlouvy soucasné vSechny Ctyfi
staty piijaly zavazek stat se v budoucnosti ¢lenem ménové unie poté, co splni Maastrichtska kritéria
konvergence. Vedle ekonomickych kritérii (tykajicich se vefejnych financi, inflace, stability
urokovych sazeb a kurzu) tyto podminky obsahuji také pozadavek na slucitelnost pravnich predpist se
statutem ESCB a ECB.

Na Slovensku padlo v roce 2002 rozhodnuti vstoupit do eurozony, v nasledujicim roce byla schvalena
strategie prijeti eura. V listopadu 2005 pak Slovensko vstoupilo do rezimu infla¢niho cilovani
v podminkach ERM II, ve kterém byl kurz udrzovan ve fluktuacnim pasmu £15 % a v némz bylo tfeba
setrvat minimaln¢ dva roky. Od zavedeni reZzimu byla parita kurzu dvakrat revalvovana — v bieznu
2008 0 8,5 % a v kvétnu 2008 dokonce o 17,6 %. V Cervenci 2008 pak byl stanoven neodvolatelny
konverzni pomér (prepocitaci koeficient) mezi slovenskou korunou a eurem. Slovensku se podaftilo
naplnit vSechny podminky vstupu do eurozony, piicemz k dosazeni nizké miry inflace doSlo i v
podminkach rychlého hospodatského rustu.

Ostatni tfi zem¢ v soucasnosti kritéria pro piijeti eura nespliuji, ani zatim nevstoupily do rezimu
ERM II. V nejblizsich letech tak roz§ifeni eurozony o tyto staty nelze ocekavat.

Finané¢ni a ekonomicka Krize

Globalni krize dopadla s riiznou intenzitou na vSechny Ctyfi ekonomiky a poukdzala na jejich
problematicka mista. Z pohledu vyvoje HDP dopadlo nejlépe Polsko, jehoz rtst v roce 2009 zistal
kladny. K tomu Polsku dopomohla piedevsim niz$i mira otevienosti ekonomiky a velky domaci trh.
Ostatni ekonomiky jsou vice zavislé na vyvozu, ten je navic v Ceské republice a na Slovensku znagné
koncentrovan v automobilovém primyslu. Obchodni banky v téchto zemich nevlastnily toxicka aktiva
(resp. jen malé mnozstvi), po propuknuti krize se vSak zvysila jejich obezietnost, a to jak vici
ostatnim bankam, tak pfi poskytovani uvéri klientim. Ekonomiky Ceské republiky, Polska a
Slovenska tak byly postizeny ptedevSim sekundarnimi dopady krize, tj. propadem exportu a
naslednym poklesem domaci poptavky, nartistem nezaméstnanosti a tlakem na vetejné rozpocty.
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Nejhtte probihala krize v Mad’arsku, které do ni vchazelo s velkym zadluzenim v cizich ménach a
s vysokym vladnim dluhem. Udalosti podzimu 2008 vedly ke kritickému problému s financovanim.
Zamrzl trh s vladnimi dluhopisy, po prudkém oslabovani forintu i devizovy trh. Pokracujici oslabovani
forintu navic zvysilo splatky na pijcky v cizich ménach, coz vyvolalo obavy o zdravi bankovniho
systému. Ve snaze zastavit pad forintu zvySovala MNB sazby v dob¢, kdy ostatni centralni banky
meénovou politiku uvoliiovaly. Do systému bylo potieba dodat chybgjici likviditu (véetné likvidity
v zahranicnich ménach) a predevSim bylo nutné obnovit divéru investori. Madarsko dostalo
mimofadné vysokou pijcku od mezinarodnich instituci v celkové hodnoté¢ 25 miliard dolard.
Mezinarodni ménovy fond mu také poskytuje odbornou pomoc, prvoradym cilem je fiskalni
konsolidace. Byla oteviena ménova swapova linka v eurech a §vycarskych francich (vedle Mad’arska i
v Polsku, ve kterém je podil uvérti denominovanych v zahrani¢nich ménach také relativné vysoky).

Po vypuknuti problémti v Mad’arsku oslabily také ostatni mény v regionu. Vlivem oslabeni mén
ziskala ¢ast vyrobct béhem krize vyhodu zlepsené cenové konkurenceschopnosti, dluznikiim s uvéry
v cizi méné vSak znacné narostly splatky. K oslabeni kurzu nedoSlo pouze na Slovensku, které se od
1. ledna 2009 stalo Sestnactym ¢lenem eurozony a piijalo spolecnou ménu euro.

Rok 2009 byl pro vSechny sledované zemé rokem dosednuti hospodarské aktivity na dno a jejiho
nasledného jen velmi pozvolného zotavovani, které se na trhu prace bude projevovat se zpozdénim.
Centralni banky na situaci reaguji uvolnénymi ménovymi podminkami se sazbami na historicky
nizkych hodnotach. Vyvoj dlouhodobych sazeb je ale ovliviiovan i problémy s dlouhodobou
udrzitelnosti vefejnych financi.

Zavérem

Sledované zem¢ urazily za poslednich dvacet let dlouhou cestu od centraln€ planovaného hospodatstvi
k fungujici trZzni ekonomice. Podobn¢ se proménily i jejich centralni banky, kdyz se v oblasti ménové
politiky musely v uplynulych dvou dekadach vyporadavat se spoustou obtiznych a unikatnich situaci a
vyzev. Zejména posledni roky pak ukazaly, Ze pfes podobnou vychozi situaci ve vSech sledovanych
zemich na pocatku 90. let byl nasledny vyvoj v regionu pomérné riznorody. Je vidét, ze sméfovani
sledovanych zemi a jejich schopnost obstat v naroénych podminkach globalizované svétové
ekonomiky jsou velkym dilem dany jejich pociny na poli hospodatské a potazmo ménové politiky.
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4. Vybrany projev: O Svycarské ménové politice

Thomas Jordan, clen ridiciho vyboru Svycarské centrdlni banky (SNB), pronmesl projev s ndzvem
»Svycarska ménova politika a rezervy ““ na konferenci v Ziirichu, 10. prosince 2010.

Jordan se ve svém projevu vénuje tfem tématim. Nejdiive shrnuje nastroje ménové politiky
pouzivané v souvislosti s finan¢ni krizi, dale se zmifuje o struktufe rozvahy SNB a nasledné
poukazuje na dilezitost zajisténé ¢asti frankového penézniho trhu pro implementaci ménové politiky.

V obdobi od fijna 2008 do bfezna 2009 SNB intenzivné snizovala cilové pasmo urokovych sazeb
zvySovani likvidity repo operace a ménové swapy. Pocinaje prosincem 2008, kdy byla sniZzena repo
sazba na 0,05 %. SNB de facto provadéla politiku nulovych urokovych sazeb. Zacatkem fijna 2008
silnd zahrani¢ni poptavka po Svycarskych francich ovliviiovala uroven LIBORu, coz SNB vedlo
k uzavieni ménovych dohod (CHF/EUR) s nékterymi centralnimi bankami. V bfeznu 2009 byly
vzhledem k dalsi potiebé uvolnovani ménové politiky a témét nulovym urokovym sazbam zavedeny
nekonvenéni nastroje, tj. intervence na devizovém trhu a nakupy $vycarskych dluhopist. Vedle téchto
opatfeni byla rovné¢Zz prodlouzena splatnost repo operaci na 12 mésici. Podle Jordana byly
prostiednictvim téchto opatfeni naplnény predsevzaté cile, tj. 3 mesi¢ni LIBOR se pohyboval blizko
cilového rozpéti od poloviny zafi a nakupy eur zabranily posilovani CHF oproti EUR, pficemz
prispély i k nizsi volatilité tohoto ménové paru. Pozitivni vysledky rovnéz pfinesly nakupy dluhopist,
nebot’ pomohly snizit rizikovou prémii na kapitalovém trhu. Nekonvencni opatieni byla spojena se
zvysenim objemu rozvahy SNB. Z ptivodnich CHF 110 mld. pted krizi se jeji objem vySplhal az na
CHF 245 mld. v dubnu 2009, v zavéru roku pak poklesl na CHF 210 mld. Na stran¢ aktiv za timto
vyvojem stoji zejména swapové transakce. Na strané pasiv se jednalo o nartisty depozit bank
drzenych u SNB a pokladni¢nich poukazek vydavanych SNB. Jordan upozornil na fakt, ze
nekonvenéni opatfeni zmeénila povahu ¢asti vytvorené likvidity, nebot likvidita tvofena zrepo
transakci a ménovych swapl je pfechodna — tzn. vraci se zpét do SNB, pokud operace nejsou
obnovovany, zatimco likvidita vytvotena nakupy zahrani¢ni mény a Svycarskych dluhopist je trvala a
podle Jordana SNB bude drzet tato aktiva v rozvaze po néjakou dobu. Nasledné pro stahovani
likvidity ze sytému budou pouzity pokladni¢ni poukazky vydavané SNB.

V navaznosti na strukturu rozvahy Jordan pfipomnél, jak dulezité je mit v dobach financni krize
nalezity polstar vlastniho kapitalu, nebot’ bez néj by SNB nebyla schopna nést rizika svych ménovy
rezerv ani zaujimat pozice vedouci ke stabilizaci finan¢niho systému. SNB se proto rozhodla
posilovat tento kapitalovy polstat do budoucna z budoucich vysledki hospodateni, které by jinak
rozdélovala mezi vlastniky SNB (zejména Konferederace a Kantony).

V roce 2008 byl pouzit tzv. Stabilizacni fond (SNB StabFund) na pievzeti nelikvidnich aktiv UBS.
Fond je vytvofen, financovan a spravovan SNB. Celkova rizikova expozice pro SNB vyplyvajici z
portfolia aktiv fondu se v pribéhu roku 2009 snizovala vlivem prodejii Casti aktiv, inkasovanim
piijma z aktiv a splatek z ptijcek.

Nezajistény penézni trh zkolaboval v srpnu 2007 a doposud neni zcela zotaven. Naproti tomu se dle
Jordana zajistény penézni trh, tj. repo trh, na kterém jsou penize v ramci repo operaci ptujcovany
oproti zastave, ukazal jako viici krizi odolny. Vzhledem k faktu, ze likvidni frankovy penézni trh je
dulezity pro implementaci ménové politiky, se SNB rozhodla oteviit tento trh i ucastniklim finanénich
trhi, ktefi nemaji statut banky. Dochazi tedy k rozsiteni okruhu ucastnikii obchodujicich na repo trhu.
SNB si od toho slibuje podpoteni likvidity obchodovani a tim i zvySeni stability a odolnosti
finan¢niho systému.

Tento materil sestavuje sekce ménové a statistiky Ceska narodni banky a lze ho volné ifit. Uzavérka &isla je 4. biezna
2010. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani lze voln¢ stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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