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MONITORING CENTRALNICH BANK — BREZEN

Sekce ménova
Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz

CNB CESKA

NARODNI BANKA



V tomto disle

Rizika & dopady zpomaleni globadini ekonomiky pocituje vétsina gtétﬁ a jejich centralni banky
jsou nuceny pfFistupovat k dalSimu uvolniovani ménové politiky. Casto diskutovanym tématem
jsou zaporné urokové sazby pouzité jako nekonvencéni ndstroj ménové politiky v nékterych
zemich, a to jak s ohledem na mozné rozsifeni jejich pouziti v dalSich centralnich bankach, tak
s ohledem na moznost jejich snizovani hloubéji do zapornych hodnot. Cenovy vyvoj ovliviuji
stale nizké ceny ropy, a nékteré centralni banky se potykaji s nizkymi inflacnimi oéekavanimi.
ECB predstavila balik opatifeni vedoucich k uvolnéni ménovych podminek, svédska Riksbank
sniZila svou klicovou sazbu dale do negativniho teritoria a novozélandska RBNZ sniZila svou
hlavni ménovépolitickou sazbu. Ostatni centralni banky ponechaly sva konvencni
i nekonvencéni opatreni beze zmény. OdliSnou cestu diky zlepSujici se kondici americké
ekonomiky jiz nastoupil Fed, ktery v prosinci loriského roku zvysil svou klicovou urokovou
sazbu.

Od tohoto Cisla Monitoringu zarazujeme do UGvodniho prehledu vyvoje ménové politiky
ve vybranych centralnich bankach kanadskou centralni banku (Bank of Canada). Téma pod
lupou se v souvislosti s tim vénuje jeji ménové politice. Ve vybraném projevu je shrnut pohled
mistopfedsedy Rady guvernérd Fedu Stanleyho Fischera na problematiku nizkych Grokovych
sazeb.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil < 2 %!? 2 %? 2%
MP zasedani 21. ledna (0,00) 15. - 16. prosince® (0,25) o -1110.'55?12?8%%0),00)
(zmény sazeb) 10. bfezna (-0,05);(-0,10)3 26. - 27. ledna (0,00) 4 .L’Jnora (0”00)
aktualni klicova sazba 0,00 %; -0,40 %3 0,25-0,50 % 0,50 %
posledni inflace -0,2 % (Unor 2016)* 1,4 % (leden 2016) 0,3 % (leden 2016)
o o 21. dubna 15. - 16. bfezna® 17. bfezna
ocekavana MP zasedani 5. Eervna 26. - 27.vdubna5 14. dupna
14. - 15. Cervna 12. kvétna
2. Cervna 13. dubna zverejnéni Beige 12. kvétna zverejnéni

dal$i ocekavané udalosti

zverejnéni prognozy

Book

Inflation Report

océekavany vyvoj sazeb®

—

1

—

! definice cenové stability dle ECB , pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; ° zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky prognéz FOMC a tiskovou konferenci pfedsedy
FOMC; ® smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
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ECB na breznovém zasedani predstavila balik opatfeni vedoucich k dalSimu uvolnéni ménovych
podminek. Kli¢ova Urokova sazba byla snizena o 0,05 b.b na nulovou Uroven, sazba depozitni
facility o 10 b.b. na -0,40 % a sazba zapdjéni facility o 5 b.b. na 0,25 % s platnosti
od 16. bFezna. ECB zarovef rozhodla o zvy$eni objemu nakupu dluhopisi o 20 mlid. na 80 mld.
meési¢né; nové budou nakupovany i korporatni dluhopisy v investi¢cnim pasmu ratingu. Doslo
také k ohldseni cilenych dlouhodobych refinan¢nich operaci (nyni TLTRO II) se ctyfletou
splatnosti a prvni operaci v ¢ervnu 2016.

Fed v prosinci pfistoupil k ocekdvanému zvySeni Urokovych sazeb o 25 b.b., cilovana hlavni
urokova sazba tedy nyni lezi v rozmezi 0,25-0,50 %. Dalsi zvySovani sazeb ma byt postupné,
nikoli mechanické. Prebytecnd likvidita bude sterilizovdna prostiednictvim nabizeného O/N
reverzniho repa v podstaté neomezeném objemu. V lednu pak Fed ponechal Urokové sazby
beze zmény. Oproti prosincové progndze doslo k posunu ekonomického vyvoje protiinflacnim
smérem. Inflace bude podle Fedu v kratkém obdobi nizkd a dosaZeni 2% cile se kvdli velmi
nizkym cendm komodit oddaluje. Zaméstnanost i nadale roste rychlym tempem, zatimco
hospodatsky rlst v zavéru roku spise zpomaloval.

BoE ponechala i nadale svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 0,50 % a objem drzenych
cennych papird zlstal na trovni 375 mld. GBP. Inflace se koncem minulého roku pfehoupla ze
zapornych hodnot na mirné kladné, kdyz v prosinci dosahla 0,2 %. BoE olekava, ze se do
konce letodniho roku bude pohybovat pod Urovni 1 %. Meziro¢ni rdst HDP zpomalil a ve
4, &tvrtleti 2015 dinil neceld 2 %. To bylo zplsobeno zejména zpomalenim rdstu slozek
poptavky, které jsou ovliviiovany vyvojem Uvérl, jako jsou investice do bydleni, dale snizenim
dynamiky vladni spotfeby a poklesem poptavky po exportech vlivem apreciace britské libry.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2% 3% 2,5 %
MP zasedani 14. prosince (0,00) 13'6'3123:15?0(%8;)) 13. - 14. ledna (0,00)
(zmény sazeb) 10. Unora (-0,15) ’ ! 2. - 3. Unora (0,00)

23. Unora (0,00)

aktualni klicova sazba

-0,50 %

1,35 %

1,50 %

posledni inflace

0,8 % (leden 2016)

0,9 % (leden 2016)

-0,7 % (leden 2016)

ocekavana MP zasedani

20. dubna

22. brezna

10. - 11. bfezna
5. - 6. dubna
12. - 13. kvétna

dal$i ocekavané udalosti

21. dubna zverejnéni
Monetary Policy Report

22. bfezna zverejnéni
Inflation Report

14. bfezna zverejnéni
Inflation Report

ocekavany vyvoj sazeb'

—

—

—

! smér oéekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank na svém Unorovém =zasedani prekvapivé snizila svou zdakladni uUrokovou sazbu
hloubé&ji do zaporu, o 15 b.b. na -0,50 %. Trhy pritom ocekavaly snizeni pouze o 10 b.b.
Riksbank dale nakupuje vladni dluhopisy v souladu s planem ozndmenym v fijnu a nové
reinvestuje jistiny a kupény z vladniho dluhopisového portfolia. Podle vyhledu Riksbank se
obdobi nizké inflace letos dale prodlouzi, a to i pfes pomérné dobry ekonomicky rdst a klesajici
nezameéstnanost. Konkrétné doslo k prehodnoceni inflace na bdazi indexu CPIF pro rok 2016
z 1,7 % na 1,3 % a inflace na bazi indexu CPI z 1,3 na 0,7 %. Inflacni cil by mél byt dosazen
v roce 2017. Riksbank je pfipravena ménovou politiku dale uvolfovat a intervenovat
na devizovém trhu (vice v Zajimavych udalostech).

V uplynulém obdobi ponechala MNB svou Urokovou sazbu na uUrovni 1,35 %, a drzi ji tak
i nadale na historicky nejnizsi Urovni. Madarska ekonomika dle predbézného odhadu rostla ve
4., ¢vrtleti meziroénim tempem 3,2 %, coz podpotfil rist maloobchodnich prodejt a zvy$ujici se
prdmyslova vyroba. Za cely rok 2015 vykazala madarskd ekonomika, i pfes zpomaleni ve
2. a 3. ¢tvrtleti, prirdstek HDP o téméF 3 %. V poloviné letodniho roku MNB o&ekava zpomaleni
rlstu, zejména vlivem poklesu vladnich investic spojenych se snizenim &erpani z EU fondQ,
nasledné dojde k obnoveni vy&si dynamiky vlivem zvy&eni exportl a plsobeni prorlstovych
programd. MNB ocekava i nadale inflaci hluboce pod 3% cilem, k némuZ se tempo cenového
rlstu priblizi az koncem roku 2017.

Také NBP ponechala svou Urokovou sazbu v lednu a v Unoru beze zmény na Urovni 1,50 %.
Pokraduje ekonomicky rlst (ve 4. &vrtleti dosahl 3,9 %), ktery je taZzen prevazné spotfebou,
podporovanou robustnim trhem prace. V celoro¢nim vyjadfreni loni polska ekonomika vzrostla
03,6 %. Inflace zlstadva zadpornd (v lednu dosahla -0,7 %) prevazné& vlivem nizkych cen
komodit a inflaéni ocekavani zlstavaji velmi nizkd. NBP o&ekavd i v nasledujicich &tvrtletich
zapornou inflaci, pficemz jadrova inflace se bude pozvolna zvySovat, coz bude tazeno stabilnim
ekonomickym rlstem a pfiznivymi podminkami na trhu prace.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB)

Svycarsko (SNB)

Novy Zéland (RBNZ)

Kanada (BoC)

inflacni cil 2,5% 0-2 % 2 % 2 %
., 10. prosince (-0,25)
MP zasedani ) . 20. ledna (0,00)
(zmény sazeh) 17. prosince (0,00) 10. prosince (0,00) 28. ledna (0,00) 9. brezna (0,00)

10. bfezna (-0,25)

aktualni klicova sazba 0,75 % od -1,25 do -0,25 %! 2,25 % 0,5 %
posledni inflace 3,0 % (leden 2016) | -1,3 % (leden 2016) 0,1 % (Q4 2015) 2,0 % (leden 2016)
Y, -~ 17. bfezna 17. bfezna 28. dubna 13. dubna
ocekavana MP zasedanl 23. ¢ervna 16. Cervna 9. Cervna 25. kvétna

dal$i o¢ekavané udalosti

17. bfezna zverejnéni
Monetary Policy Report

23. brezna zverejnéni
Monetary Policy Report

9. Cervna zverejnéni
Monetary Policy
Statement

13. dubna zverejnéni
Monetary Policy Report

océekavany vyvoj sazeb?

—

—

J

—

tv grafu znazornén stfed pasma; 2 smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.

Klicové urokové sazby Inflace
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NB ponechala svou Urokovou sazbu nezménénou na urovni 0,75 %. Na norské ekonomice se
zatinaji negativné projevovat dlsledky snizenych cen ropy; oéekavani ohledné spotieby
domacnosti a investic soukromého sektoru se sniZila. Opacné sice plsobi expanzivni fiskalni
politika s pozitivhim vlivem na poptavku po zboZi a sluzbach, nicméné celkové rlstové vyhlidky
jsou horsi, nez NB ocCekadvala a nezaméstnanost mirné poroste oproti zafrijové progndze.
Proticyklicky kapitdlovy polétaF nastaveny v &ervnu 2015 na Urovni 1,5 % zUstavd na této
arovni a v platnost vejde pocinaje 30. cervnem 2016.

SNB ponechala na prosincovém zasedani interval klicové ménovépolitické Grokové sazby (3M
LIBOR) na Urovni -1,25 % az -0,25 %; také sazba, jiz se Groé&i zlistatky bank u SNB, zlstala
na urovni -0,75 %. SNB je i nadale pfipravena k dalSim intervencim na devizovém trhu. Vyhled
cenového vyvoje se proti zafijové prognéze zménil pouze mirné, pro rok 2016 je ocekavan
pokles cen ve vysSi -0,5 %, pro rok 2017 mira inflace ve vysi 0,3 %. SNB ocekava pro letosni
rok, Ze ekonomicka aktivita poroste tempem 1,5 % zejména vlivem vyvoje domdaci poptavky.

RBNZ svou hlavni ménovépolitickou sazbu sniZila v prosinci a v bfeznu vzdy o 0,25 p.b. na
soucasnou Urover 2,25 % z dlvodu nizké inflace (0,1 % ve 4. &tvrtleti) a rizika poklesu
inflacnich ocekavani, a nevyloucila dalsi uvolfiovani ménové politiky. Nizkd inflace, ktera je
ovlivnéna hlavné propadem cen ropy a poklesem dalSich dovoznich cen, dosahne podle RBNZ
hodnot v toleranénim pasmu cile (tj. 1,0-3,0 %) aZ koncem roku 2016. R{st cen nemovitosti
v Aucklandu se zmirnil, nicméné trh nemovitosti se dostava pod tlak v dalsich oblastech.

Kanadskou centralni banku (BoC) predstavujeme v Monitoringu centralnich bank poprvé.
Historii a soucasnosti jeji ménové politiky se vénuje aktualni Téma pod lupou. BoC ponechala
v lednu i v bfeznu svou klicovou sazbu beze zmény na Grovni 0,5 %. Nizké ceny ropy brzdi
kanadsky ekonomicky rtst, HDP v8ak meziétvrtletnim rlstem 0,2 % ve 4. &tvrtleti prekonal
nizka odekavani. BoC o¢ekava pro letodni rok rlist HDP ve vy$i 1,4 % a pro rok 2017 na Urovni
2,4 %. CPI inflace dosahla v lednu meziro¢né 2 %, nicméné BoC ocCekava, Ze se jeji Uroven
v priibéhu 2016 bude pohybovat pod cilovanou Grovni.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Nejuzsi vedeni Riksbank ziskalo pravomoc zahajit okamzité intervence

Na mimoradném meénoveépolitickém zasedani pocatkem ledna udélila vykonna rada Svédské
Riksbank guvernérovi S. Ingvesovi, resp. prvni viceguvernérce K. af Jochnick, pravomoc dat
pokyn k okamzitym intervencim k oslabeni Svédské koruny, a to bez nutnosti ziskat souhlas
celé rady (na uvedeném mimoradném zasedani k tomuto rozhodnuti vyjadril vyhradu pouze
viceguvernér M. Flodén). Prijaté rozhodnuti je reakci na posilovani Svédské mény a na - i pres
predchozi prohldgeni centradlni banky - nedostateénou ddvéru trhd v jeji pfipravenost
intervenovat. V zapisu z lednového jednani vyjadrfila navic vykonna rada pfipravenost pouzit
k dosazeni 2% inflacniho cile vedle intervenci i dalsi ménoveépolitické nastroje.

Ménova politika Riksbank prosla nezavislym posouzenim

Financni komise Svédského parlamentu dohlizejici na Riksbank nechava kazdé ctyfi roky
posoudit nezavislymi experty ménovou politiku centrdini banky (dosud probéhla dvé
hodnoceni, pokryvajici obdobi 1995-2005 a 2005-2010). V ¢ervnu 2014 komise pozadala
o dalsi posouzeni byvalého guvernéra BoE M. Kinga a profesora M. Goodfrienda. Jejich analyza
pokryva obdobi 2010-2015, na jehoz pocatku doslo ze strany Riksbank k pozdé&ji kritizovanému
zvyseni sazeb. Vysledna zprava analyzuje procesy, které k tomuto rozhodnuti vedly, a dochazi
k zavéru, Ze zvySeni sazeb v letech 2010-2011 odpovidalo tehdejsi Grovni znalosti vykonné
rady a bylo dobfe prodiskutovano. Kriticky vsak pohlizi na nasledné obdobi, kdy podle ni
Riksbank pomalu reagovala na ménici se situaci, pfilis se spoléhala na modely vyvinuté bankou
pfi uréovani budouci trajektorie Grokovych sazeb a nebrala v potaz oekavani trhd. Hromadici
se nazorové rozpory mezi ¢leny vykonné rady (mimo jiné na vztah ménové politiky a financni
stability) se navic zacaly projevovat i v komunikaci Riksbank, a ohroZovaly tak jeji povést
a kredibilitu. Zprava zaroven uvadi doporuceni ke zlepseni situace, tykajici se Ctyf oblasti:
ménové politiky, financni stability, mandatu a organizace Riksbank. V oblasti ménové politiky
zprava doporucuje prejit k cilovani inflace mérené indexem CPIF misto stavajiciho CPI (rozdily
v indexech viz MCB z prosince 2015) a prehodnocovat cil kazdych deset let. Doporucen je také
prezkum modeld progndzovani inflace a trajektorie Urokovych sazeb. Zprava také doporuéuje
rozsSifeni mandatu Riksbank v oblasti finanéni stability a vétSi spolupraci se
Svédskym finan¢nim regulatorem (FSA), kdyZz soucasné navrhuje pfezkum pravomoci téchto
dvou instituci v roce 2020. Doporudena je také jinad forma zapist z mé&novépolitickych jednani
a prejmenovani a mirné pozménéna struktura vykonné rady.

MNB ukoncuje dvoutydenni depozitni facilitu

Madarskd centralni banka dokoncila svlj program reforem ménovépolitickych nastrojd
zapocaty v roce 2014 a rozhodla o ukonceni dvoutydenni depozitni facility k dubnu letoSniho
roku. Dfive klicova ménovépoliticka sazba, kterd byla v zafi 2015 nahrazena facilitou tfimésicni
(viz MCB z cervna 2015), tak bude definitivné vyfazena z instrumentdria centralni banky.
Od ukonceni platnosti dvoutydenni facility si MNB slibuje, Ze banky misto uloZeni penéz
u centrdini banky navysi své nédkupy vladnich dluhopist v objemu 400-800 mld. HUF. Reforma
ménovépolitickych ndastroji je souldsti tzv. programu samofincovani (Self-Financing
Programme), kterym se MNB snazi podpofit pfechod bank od ukladani likvidity u centralni
banky k nakupdm vladnich dluhopisl, a snizit tak zavislost vlady na zahrani¢nim financovani
statniho dluhu.

Japonska centralni banka zavedla zaporné urokové sazby

Japonska centralni banka (BoJl) ve snaze dosahnout 2% inflace sniZila koncem ledna necekané
urokové sazby o 0,2 p.b. na hodnotu -0,1 %, a nevyloudila moznost jejich dalSiho snizeni.
Nové zavedené zaporné sazby se vztahuji pouze na nékteré vklady komercnich bank u Bol
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(vklady byly rozdéleny na tfi kategorie, Urocené kladnou, nulovou a zapornou urokovou
sazbou). SniZeni sazeb bylo pfijato jen t&snou vétSinou péti hlas proti ¢tyfem. BoJ zaroven
(a také ne&ekané) ponechala beze zmény stavajici program nakupu aktiv v objemu 80 biliond
jenl ro¢né. Bol rovnéZ prodlouZila termin dosaZeni cile z konce roku 2016 na polovinu roku
2017 s poukazem na klesajici ceny ropy. O nékolik dni pozdéji guvernér Kuroda ve svém
projevu zddraznil, Ze pro Bol neexistuje limit pro dal&i uvolfiovani ménové politiky, &mz se
snazil vyvratit mozné pochybnosti o nedostatku aktiv pro nakupy centralni banky (obava
z vytvoreni takového dojmu byla ostatné jednim z dlvodd, pro¢ néktefi ¢lenové Bol hlasovali
proti zavedeni zapornych sazeb v tak kratkém horizontu po zavedeni nakupl dluhopist).

Konference centralnich bankéft o nizkych urokovych sazbach

Pri prilezitosti loriského odchodu Christiana Noyera z Cela francouzské centralni banky (BdF)
a zaroven z Cela Banky pro mezinarodni platby (BIS) se v lednu v Pafizi konala konference
centralnich bankéid vénovana problematice velmi nizkych Grokovych sazeb a vyzvam, kterym
v souvislosti s nimi &eli centralni banky. K fe¢nikim a diskutérdim patfili vedle Ch. Noyera také
jeho nastupci - v Cele BdF F. Villeroy de Galhau a v Cele BIS J. Weidmann, dale viceguvernér
Fedu S. Fischer, guvernér BoJ H. Kuroda, ¢len Rady guvernérl ECB P. Praet, guvernér BoE
M. Carney, ale také generalni feditelka MMF Ch. Lagarde a fada dalSich. Recnici mimo jiné
varovali pred nahlymi zménami infla¢nich cilG vedoucimi k mozné ztraté kredibility centralni
banky (de Galhau, Noyer, Fischer), moznymi riziky vyplyvajicimi z dnes netusené adaptace
bank na prostiedi nizkych sazeb (Carney) nebo riziky vyplyvajicimi z ptiklonu finan&nich trhd
k rizikovym produktim (Noyer — Exchange-traded funds).

Korejska centralni banka stanovila 2% inflac¢ni cil pro tfi nadchazeijici roky

Jihokorejskad centralni banka (BoK) stanovila pro roky 2016 az 2018 cil pro inflaci
spotfebitelskych cen ve vysi 2 %. Infla¢ni cil pro roky 2013-2015 byl pfritom definovan jako
pasmo hodnot 2,5-3,5 %, v predchazejicich obdobich banka pouzivala stfed tolerancnich

pasem (viz prehled BoK).

Danska centralni banka zvysila depozitni sazbu

Danska centralni banka (DNB) zvysila po¢atkem ledna depozitni sazbu o 0,1 p.b. na -0,65 %,
v kroku nezavislém na pohybu sazeb ECB, jejichZz trajektorii obvykle kopiruje (ECB svou
depozitni sazbu v prosinci 2015 naopak snizila). Cilem ménové politiky DNB je udrzeni fixniho
kurzu danské koruny k euru prostfednictvim diferencialu urokovych sazeb DNB a ECB
a v kratkém obdobi téz intervencemi na devizovém trhu. Rozhodnuti DNB nasleduje po deviti
mésicich intervenci, jejichz snahou bylo posilit danskou korunu, a které vedly k poklesu
devizovych rezerv. Lednové zvySeni sazeb potiebu intervenci mirné snizilo.

Ménovy vybor polské centralni banky pracuje v novém slozeni

Osmi z deseti ¢lend mé&nového vyboru (Monetary Policy Council, MPC) polské centralni banky
(NBP) skondil v tomto &tvrtleti Sestilety mandat. Zatim bylo nahrazeno sedm ¢&lend MPC, jejichz
jmenovani je vysledkem rozhodnuti prezidenta a obou komor parlamentu, v nichz ma
dominantni vliv vladni Strana prava a spravedinosti (PiS). V ¢ervnu konci mandat souc¢asnému
guvernérovi M. Belkovi, kterého v bfeznu polska vlada nominovala do c¢ela Evropské banky pro
obnovu a rozvoj (EBRD). Podle medidlnich informaci by ho mohl nahradit A. Glapinski,
do unora ¢len MPC, ktery byl v bifeznu jmenovan ¢lenem spravni rady NBP.
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3. TEMA POD LUPOU: KANADSKA MENOVA POLITIKA DRIVE A DNES

Od tohoto Cisla Monitoringu pfidavame mezi centralni banky sledované v udvodnim pFehledu
aktualniho déni v ménové politice kanadskou centralni banku (Bank of Canada, BoC). Ta ciluje
inflaci, podobné jako Ceskd ndrodni banka a nékteré v Monitoringu pravidelné sledované
centralni banky, a to v relativhé malé oteviené ekonomice silné provazané s velkym
obchodnim partnerem. V Tématu pod lupou proto predstavujeme Bank of Canada, jeji
ménovou politiku a historii a vénujeme se vyzvam, které musi BoC Fesit v soucasné dobé.

Kanada, federace sloZzena z deseti provincii (a tii teritorii), je rozlohou témé&f 10 mld. km?
druhou nejvétsi zemi svéta, ma vSak pouhych 35 mil. obyvatel. Objem kanadského HDP v roce
2014 ¢inil pfiblizné& 1 785 mld. USD (pro srovnani HDP Spojenych statd, hlavniho obchodniho
partnera Kanady, byl v témZe roce 17 420 mld. USD).! Kanada se tadi k relativhé otevienym
ekonomikam s rozvinutym zahrani¢nim obchodem, vyvoz i dovoz predstavuji pfiblizné tretinu
HDP. Do Spojenych statl sméFuje 77 % kanadského vyvozu a pochdzi z nich 54 %
kanadského dovozu (dal$imi obchodnimi partnery v pofadi jsou Evropska unie a Cina s podilem
na kanadském vyvozu i dovozu kolem 10 %).? Kanada je proto siln& ovliviiovana zahrani¢nim,
zejména americkym ekonomickym vyvojem. Na rozdil od jinych vyspélych zemi ma silné
rozvinuty primarni sektor, zejména drevarstvi a tézbu ropy, jejimz je Cistym vyvozcem, a ktera
se spolu s navazujicimi produkty podili pfiblizné tfetinou na celkovém kanadském exportu.

Kratce z historie

Zakon o centralni bance (Bank of Canada Act) byl pfijat v roce 1934. Kanadska centralni banka
(Bank of Canada, BoC) zadala fungovat v bfeznu 1935. Pdvodné byla v soukromém vlastnictvi,
v roce 1938 byla zndrodnéna a veskeré jeji akcie drzi (jménem anglické kralovny, nebot
Kanada je soucasti Commonwealthu) kanadské ministerstvo financi.

Mandatem kanadské centralni banky je od té doby ,provadét ménovou politiku tak, aby
podporovala ekonomickou a finanéni prosperitu Kanadan(®. Konkrétni cilem ménové politiky
BoC je zachovat hodnotu narodni mény tim, Ze bude zajistovat cenovou stabilitu - neboli
nizkou, stabilni a predvidatelnou inflaci — a pfispivat tak k vytvareni stabilniho ekonomického
prostifedi, podpofe dlouhodobych investic, tvorbé pracovnich mist a k vyssi produktivité.

Valkou iniciovany rust inflacnich tlakd, ktery pokracoval i na sklonku 40. let, a kterému se BoC
spole¢né s vlddou marné snazily celit, vedl roku 1950 k rozhodnuti Kanady vystoupit
z brettonwoodského systému pevnych ménovych kurzi. Jako jedind z vyznamnych svétovych
ekonomik nastoupila Kanada nasledné rezim plovouciho ménového kurzu, jehoz apreciace
méla zabranit nadmérnému pfilivu kapitalu a snizit inflacni tlaky. S cilem snizit vysokou inflaci
zavedla navic ve 2. poloviné 50. let BoC restriktivni ménovou politiku. Inflace poklesla pod
Urover 1 %, doslo viak ke sldbnuti ekonomické aktivity a rlstu nezaméstnanosti, co? nakonec
vlddu dovedlo v roce 1961 k odvolani guvernéra BoC. Verejné propirané kontroverze kolem
jeho odvolani i verbalni intervence vlady vedly v roce 1962 k prudkému oslabeni kanadského
dolaru a k opétovnému vstupu Kanady do brettonwoodského systému. Do roku 1970 pak
fungovala kanadskd ménova politika v rezimu pevného ménového kurzu. Po rozpadu
brettonwoodského systému se BoC snazila kontrolovat inflaci spiSe reaktivhé ve vazbé na
vladni fiskalni aktivity.

V roce 1975 se BoC rozhodla reagovat na vysokou a volatilni inflaci zavedenim rezimu cilovani
penézni zasoby. Vztah mezi M1 a inflaci, na némz byl tento rezim zaloZen, vSak postupné slabl,
mimo jiné i kvlli mnoha v té zavadé&nym finanénim inovacim, a ménova politika nepfinasela
kyzené vysledky. V roce 1982 BoC rezim opustila, nenahradila ho vsak jinym formalnim
rezimem a jeji ménova politika byla pro trhy Spatné Citelna, a to az do pocatku 90. let.

! World Bank.
2 WTO, zaH 2015.
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Soucasny rezim cilovani inflace

Zmeéna nastala az 26. Unora 1991, kdy byl guvernérem BoC spole¢né s kanadskym ministrem
financi vyhlasen rezim
cilovani inflace, a Kanada 14% -
se tak stala po Novém
Zélandu druhou zemi,
jejii centralni banka 10% - toleranéni pasmo cile
zacala uplatfiovat tento ==inflacni cil
moderni rezim. Cilem bylo 8% 1 [ee 02
postupné snizit inflaci

«— vyhlaseni inflacniho cile
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z tehdejsi vychozi Urovné . s
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1995. Od roku 1995 byl
stanoven cil ve vysi 2 % 2% -
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jednoho procentniho bodu  Zdroj: Datastream

symetricky na obé strany.

Po vyhlaseni inflacniho cile doslo k poklesu a nasledné stabilizaci inflace, kterd se od té doby
pohybuje kolem 2 % a jeji variabilita se ve srovnani se 70. a 80. lety snizila pfiblizné o dvé
tretiny. S rlstem kredibility inflacniho cile se inflaéni oéekavani také zacala ptiblizovat k 2%.

Cilovanou veli¢inou je inflace mérena

rozpéti alternativnich ukazatell jadrové inflace . N o .
4% - —cP| jako mezirocni rust indexu
——CPIX spotrebitelskych cen (CPI), ktery byl
stanoven jako nejvhodnéjsi méritko
3% - ivotnich nakladd. Kromé& indexu CPI

vSak banka sleduje také Fadu
indikatord tzv. jadrové inflace, které
lépe zobrazuji dlouhodobé infla¢ni
trendy. Hlavnim indikatorem, ktery
1% v souCasnosti slouzi jako operacni
voditko pfi stanovovani ménové
politiky, je index CPIX, coZ je index
0% - - - - - - - - - CPI ocistény o nejvice volatilni
2006 2007 2008 2003\/2010 2011 2012 2013 2014 2015 poloZky (ovoce a zeleninu, pohonné
hmoty, méstskou dopravu, tabak,
Clroky; z hypoték) a o vlivy nepfimych
dani.

2% -

-1% -
Zdroj: BoC

Hlavnim nastrojem ménové politiky BoC je klicova urokova sazba, kterou je od roku 2001 tzv.
Target for Overnight Rate (cil pro jednodenni sazbu, tedy pro trzni Urokovou miru, za kterou si
komeréni banky pUjéuji mezi sebou tzv. ,pfes noc“; dale v textu oznacovand jako ,O/N cil").
Tento O/N cil je stfedem koridoru shora omezeného bankovni sazbou (Bank Rate, zapujéni
sazba, za kterou BoC bankam poskytuje jednodenni Gvéry) a zdola jednodenni depozitni
sazbou BoC.* Trzni Urokovéd mira se pohybuje uvnitf tohoto koridoru, jehoZ Sife je ve

3 Definice jednotlivych ukazatel( jadrové inflace jsou uvedeny na strankach BoC, viz
http://www.bankofcanada.ca/rates/indicators/capacity-and-inflation-pressures/inflation/

4 Pfed rokem 2001 predstavovala klicovou ménovépolitickou sazbu bankovni sazba (Bank Rate). Nicméné jiz od
poloviny 90. let zadala BoC klast ddraz na O/N cil, pohybujici se v koridoru Sirokém 0,5 p.b. a shora ohrani¢eném
pravé bankovni sazbou. V Unoru 1999, spole¢né se zavedenim zuctovaciho mezibankovniho systému LVTS (Large
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standardnich podminkach 0,5 p.b.°> O/N cil Ize mezindrodné ptirovnat napf. k cilovému pasmu
pro klicovou sazbu Fedu - Fed Funds
nebo cilovému pasmu pro sazbu 507

Libor Svycarské SNB. 45 - koridor sazeb
v ,y , . bankovni sazba
Zmeény klicové sazby jsou od 4.0 - — O/N cil

prosince 2000 vyhlaSovany osmkrat 35 -
rocné ve stanovenych terminech na
ménoveépolitickych zasedanich (pred
timto datem BoC neméla stanovené 25 -
fixni terminy zasedani, ani jejich 20 -
konani predem neohlasovala). Po 15
kazdém druhém zasedani (tedy

3,0 -

Ctyfikrat  ro¢nd)  zverejiiuje  BoC 1O
Zpradvu o ménové politice (Monetary 05 - ‘—‘:
Policy Report). o .

Y . . . . , 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ménova politika BoC je vpredhledici,

vzhledem k tomu, Ze transmise Zdroj: BoC

ménové politiky trva priblizné Sest az

osm &tvrtleti. V prostiedi silnych a déletrvajicich ekonomickych okl se véak horizont mé&nové
politiky mze flexibilné zkréatit & prodlouZit, co? jiz BoC nékolikrat uplatnila.

DuleZitou roli v kanadské ménové politice i hospodarském vyvoji celé zemé& hraje flexibilni
ménovy kurz, ktery pomahd tamni oteviené ekonomice vyrovnat se s vnéjSimi Soky.
V soucasnosti kanadsky dolar oslabuje zejména vlivem poklesu cen ropy a posilovani
amerického dolaru vi¢i ostatnim ménam, coZ je povazovano za stimulujici - a v dané situaci
tedy stabilizujici - pro kanadskou ekonomiku.

Ménova politika BoC v dobé krize a dosazeni dolni hranice Gurokovych sazeb

V podminkach globalni finanéni a ekonomické krize poskytla BoC ekonomice monetarni stimul
snizenim hlavni ménovépolitické sazby az na efektivné nulovou Uroven ve vysi 0,25 % v dubnu
2009 (viz poznamka 2). Zaroven identifikovala ve Zpravé o ménové politice dalSi mozné
nastroje ménové politiky, které by mohla vyuzit v prostifedi nizkych uUrokovych sazeb. Zaradila
mezi né tzv. forward guidance (komunikaci ohledné budouci trajektorie Grokovych sazeb
s prvky zavazku), kvantitativni uvolfiovani formou nakupu financnich aktiv centralni bankou
a uvérové uvolnovani (credit easing). Na rozdil od jinych centralnich bank (Fedu ¢&i Bank of
England) vsak k opatifenim typu kvantitativniho uvolfiovani nakonec nepfistoupila, a misto toho
uplatnila pouze forward guidance tak, Ze se v zavislosti na hodnotach vyhledu pro inflaci
verbalné zavazala zachovat parametry ménové politiky do poloviny roku 2010. Toto opatfeni
se pro uvolnéni ménové politiky ukazalo jako dostatecné. Banka také prodlouZila horizont, ve
kterém se ma inflace navratit ke 2% cili, na dobu delsi nez dva roky. Diky transparentnosti
a kredibilité zlstala ddvéra trhG v BoC b&hem krize neotfesena, co? se odrazilo ve stabilité
inflaénich ocekavani, kterd zlstala ukotvena u 2 %.

V prosinci 2015 BoC pridala do zasoby pouZitelnych nastroji mé&nové politiky zaporné Grokové
sazby, kdyz na zakladé zahrani¢nich zkuSenosti a vlastnich analyz snizila teoretickou hodnotu

Value Transfer Systém), nad nimz BoC vykonava regulaci a dohled, byl O/N cil definovan jako stfed zminéného
koridoru. Od kvétna 2001 pak zacal byt O/N cil stanovovan jako klicova ménovépolitickd sazba, a hodnoty bankovni
sazby a depozitni sazby jsou po jeho vyhlaseni nastaveny automaticky.

® Ve vyjimeénych podminkach, kdy se O/N cil nachazi na velice nizkych hodnotach, coZ nastalo nap¥. v roce 2009, kdy
dosahl v dubnu tzv. efektivni doIni meze (Effective Lower Bound, ELB) ve vysi 0,25 %, byl koridor zUzen na 0,25 p.b.
a O/N cil tvoril jeho spodni hranici, rovnajici se depozitni sazbé; bankovni sazba byla ve vysi 0,5 %. V prosinci 2015,
po zkusenostech zahrani¢nich bank se zapornymi sazbami, byla vySe ELB urcena stanovena na priblizné -0,5 %.
V soucasné dobé je Sife koridoru opét 0,5 p.b. a hodnota O/N cile je stanovena jako 0,5 %.
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tzv. efektivni nulové Grovné pro O/N cil z dosavadnich 0,25 % na pfiblizné -0,5 %. Zminila
také moznost podpory Uvérovani vybranych sektorl ekonomiky prostfednictvim
specializovanych facilit. PouZiti zdpornych sazeb zatim zlstdvad pouze teoretickou moZnosti;
v soucasnosti (bfezen 2016) je O/N cil stanoven na urovni 0,5 %, depozitni sazba je na Urovni
0,25 % a bankovni sazba na Urovni 0,75 %.

Pravidelné obnovovani inflaéniho cile a souvisejici vyzkum

Ke specifickym znakdm kanadského cilovani inflace patfi pravidelné obnovovani cile spole¢nym
prohlasenim BoC a kanadské vlady, které probiha jiz od zavedeni rezimu, a to standardné
jednou za pét let.

K prvnimu obnoveni cile doslo jiz v prosinci 1993 v souvislosti s volbou nového guvernéra BoC.
Inflacni cil ve vysSi 2 % s toleranénim pasmem + 1 % byl prodlouzen do konce roku 1998.
V roce 1998 pak byl 2% cil obnoven na dalSich pét let (tj. do konce roku 2001) se
zdlvodnénim, Ze je treba jesté dale sledovat vyvoj ekonomiky v prostiedi nizké inflace, neZ se
pristoupi k jeho pripadnym zménam. V letech 2001, 2006 a 2011 byl pak infla¢ni cil
potvrzovan vzdy na dalSich pét let v nezménéné podobé. V zavéru letosSniho roku by méla BoC
spolecné s vladou o nastaveni cile na dalSich pét let opét rozhodnout.

Od roku 2001 jsou spolu s obnovenim infla¢niho cile publikovany také odpovédi na vybrana
ménovépolitickd témata daného obdobi, k nimz je na webu BoC pribézné zverejfiovan
relevantni vyzkum. V listopadu 2014 viceguvernérka BoC A. CoOté predstavila aktualni
vyzkumna a ,policy" témata, kterymi jsou vhodnost zvyseni inflacniho cile, dalsi otdzky vztahu
mezi ménovou politikou a financni stabilitou a moznost zmény hlavniho sledovaného indikatoru
jadrové inflace, kterym je dnes index CPIX. Relevantni vyzkum je jiz dnes k dispozici na webu
BoC, o otazkach probiha diskuze a odpovédi budou predlozeny koncem letoSniho roku pfi
obnoveni inflacniho cile.

Soucasné vyzvy

K souCasnym vyzvam pro kanadskou ménovou politiku patfi - kromé fungovani ménové
politiky v prostfedi nizkych Urokovych sazeb nebo vztahu mezi ménovou politikou a financni
stabilitou - zejména efekt propadu cen komodit, coz je téma pro Kanadu obzvlast relevantni,
nebot zemé patfi mezi vyznamné producenty a Cisté vyvozce ropy.

V obdobi rlstu cen ropy v letech 2001 aZ 2014 se v kanadské ekonomice ptesouvaly zdroje do
odvétvi zaméFenych na tébu ropy a ropnych produktl. S klesajicimi cenami ropy zadalo
dochazet k vyznamnym presunim prace i kapitdlu opaénym smérem, a to mezi provinciemi
i odvétvimi. V prvni fazi ropného Soku dodlo ke zpomaleni rlstu, poklesu investic a rlstu
nezameéstnanosti v ropnych sektorech, nasledné se vsak zpomaleni aktivity Sifilo i do ostatnich
sektorl. V této fazi BoC prikrocila v lednu 2015 k trhy v té dobé& neéekanému snizeni sazeb
0 0,25 p.b. Své rozhodnuti zddvodnila obavami z prudkého poklesu cen ropy v ptedchozich
Sesti mésicich, pomalejsiho hospodarského rlistu Kanady vUc&i zahrani¢i a ze snizujiciho se
vyhledu inflace. V ¢ervenci 2015 pak snizila urokovou sazbu o dalsich 0,25 p.b. mimo jiné
s odkazem na zpomaleni ekonomického rdstu Ciny doprovédzené poklesem cen komodit,
dlleZitych pro kanadsky export.

Pro trhy predstavovalo nedekané lednové snizeni sazeb otfes divéry v guvernéra Stephena
Poloze, ktery nastoupil do c¢ela BoC v ¢ervnu 2013 po uznavaném Marku Carneym (jenz od
C¢ervna 2013 prevzal vedeni BoE), protoZze guvernér pied timto zasedanim nevyslal zadny
signal o takovém vyvoji Urokovych sazeb. Vzhledem k tomu, Ze BoC nezvefejhuje zapis
z ménoveépolitického jednani a Ze k vyslednému rozhodnuti o sazbach nedochazi hlasovanim,
nybrz dohodou (konsenzem), nedokazaly trhy rozkli¢ovat, zda neSlo pouze o Polozovo nahlé
individualni rozhodnuti, jimz reagoval na pro n&j dlleZitad Eerstvé ekonomickd data, a zda tedy
nejsou vydany napospas nahlym zmé&nam jeho nazorl (jejich obavy shrnoval vyraz ,Polozova
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reakeni funkce™). Vzhledem k relativnimu zotaveni kanadské ekonomiky se v3ak ddvéra trhd
v BoC opét obnovila.

Pokles cen komodit a z néj vyplyvajici pokles sménnych relaci vedly ke zminénému oslabeni
kanadského dolaru, je? ve svém disledku vede k men&im ztrdtdm z poklesu dolarovych cen
ropy (i ostatnich produktll) a ke zlep&eni konkurenceschopnosti kanadskych exportérl, a také
k ristu cen dovazeného zboZi. I ptes relativni zlepSeni situace kanadské ekonomiky Ize viak
ocekdvat, Ze reorientace kanadské ekonomiky smérem k sektorim nesouvisejicim s té&Zbou
ropy bude probihat jesté v nasledujicich letech. BoC bude dle svych vyjadreni tento proces
bedlivé sledovat, vhodnymi nastroji ménové politiky dale pfispivat ke stabilité a rozvoji
ekonomiky a v souhrnu tak podporovat ekonomickou a finanéni prosperitu Kanadand.
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4. VYBRANY PROJEV: MENOVA POLITIKA, FINANCNI STABILITA A NULOVA DOLNI
MEZ UROKOVYCH SAZEB

Svdj pohled na problematiku nizkych urokovych sazeb predstavil ve svém lednovém projevu
na vyro¢nim zasedani Americké ekonomické asociace v San Franciscu Stanley Fischer,
mistopredseda Rady guvernérd Fedu.

S tématem nulové dolni meze (ZLB) nominalnich Urokovych sazeb je podle Fischera spjato
nékolik zasadnich otazek. Prvni z nich je, zda jsme se posunuli do svéta s permanentné nizsi
dlouhodobou rovnovaznou redlnou Urokovou sazbou. Z fady poznatkl podle né&j vyplyva, Ze
aktualni Uroven rovnovazné realné uUrokové sazby (tj. sazby konzistentni s plnym vyuzivanim
zdrojt) se zfejmé bliZi nule. Navic pouze pozvolna roste ke své dlouhodobé hodnoté&, kterd je
z historického hlediska také pomérné nizka. Pro budoucnost to naznacuje, ze frekvence a délka
trvani epizod, kdy bude ménova politika omezena ZLB, budou zifejmé vySSi nez doposud.
Provadéni efektivni ménové politiky v podminkach ZLB je dle Fischera pfinejmensim vyzvou.
Nekonvencni ménovépolitické nastroje sice prokazaly svou uziteCnost, nicméné s jejich
pouzivdnim zUstdvd spjato mnoho nejistot. Zarover se nedd Fici, zda rovnovazna redlna
Urokovd sazba zlstane na dnednich nizkych hodnotach trvale, nebot tfada determinujicich
faktord, jako naptiklad rist produktivity, se d& jen velmi téZzko predpovidat.

Druhou otdzkou podle S. Fischera je, jakymi kroky lze zmirnit omezeni vyplyvajici ze ZLB. Zde
cituje moznost zvysSeni inflacniho cile, navrhované mnoha ekonomy, nicméné v pripadé vyssi
inflace se obava jeji vyssi variability spojené s moznymi vyssimi socialnimi naklady a ztizenym
dosahovanim infla¢niho cile. Dale uvadi moznost pouzivani zapornych Urokovych sazeb. Jejich
nedavné pouziti v nékolika evropskych zemich bylo doprovazeno poklesem kratkodobych sazeb
na pendznim trhu, uvolnéni se pfeneslo také do vynosl aktiv s del&i splatnosti a vé&t$im
rizikem, a dle predpokladl pUsobilo i prostifednictvim kurzového kandlu. Neni sice zfejmé, jak
hluboko do zapornych hodnot mohou ménovépolitické sazby klesnou, nez vzroste drzba
hotovosti, evropské zkusenosti nicméné ukazaly, ze v téchto zemich nula jejich dolni hranici
neni. Jako dalsi pfistup k uvolnéni omezeni vyplyvajicich ze ZLB Fischer predklada kroky
vedouci ke zvysSeni rovnovazné realné urokové sazby, napfiklad expanzivni fiskalni politiku,
pripadné snizeni casové prémie umoziujici zvySeni kratkodobych sazeb pfi nezménénych
dlouhodobych sazbach konzistentnich s plnou zaméstnanosti a cenovou stabilitou. Poslednim
zplsobem, jak se vyporddat s omezenimi spjatymi se ZLB, by mohl byt prechod
k bezhotovostni ekonomice, nebot pravé existence mény ve fyzické podobé limituje mozZnost
poklesu urokovych sazeb hloubégji do zaporu. Fischer vSak konstatuje, ze pfinejmensim v USA
je efektivni fungovani bezhotovostniho finanéniho systému zatim spisSe teoretickou moznosti.

Potenciadlni rizika plynouci z prostfedi dlouhodobé nizkych sazeb privadi Fischera ke treti
otdzce: jak by centrdlni banky mély zahrnout Uvahy o finan¢ni stabilité do provadéni ménové
politiky, resp. zda mohou jejim prostifednictvim sniZovat pravdépodobnost finan¢ni nestability.
Dle Fischera by v prvni radé mély byt pouzity makroobezfetnostni nastroje. V této souvislosti
zminuje fadu opatfeni zavedenych v USA v poslednich letech, nicméné konstatuje, ze Fed ma
téchto opatfeni ve srovnani s jinymi centralnimi bankami k dispozici mensi pocet, a to zejména
v oblasti trhu s nemovitostmi. Nedostatek nastrojii tak vede k potfebé& kladeni vét&iho ddrazu
na schopnost finanéniho systému odoldvat finanénim $oklm bez uZiti makroobezietnostnich
opatfeni, a zaroven k Uvaham o pouziti ménovépolitickych sazeb k obrané financni stability.
Makroekonomické a financni cile vSak nejsou vzdy konzistentni a odborna literatura nedava
jasnou odpovéd na to, zda je pro ménovou politiku optimalni pouzivat Urokové sazby proti
vzniku finan¢ni nestability. Fischer je toho nazoru, ze vzhledem k tomu, ze finan¢ni proménné
jsou kritickou soucasti transmisniho mechanismu ménové politiky, je zvyseni sazeb v pfipadé
neprimérené vysokych cen aktiv vhodnym opatfenim proti potencialni finanéni nestabilité.

Tento material sestavuje sekce ménova Ceské narodni banky a lze ho volné Sifit. Uzavérka Cisla je 10. bfezna 2016.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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