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MONITORING CENTRALNICH BANK — ZARI

Sekce ménova
Odbor ménoveé politiky a fiskalnich analyz

CNB CESKA

NARODNI BANKA



V tomto disle

Vétsina sledovanych centralnich bank udrzuje své urokové sazby na stavajici nizké udrovni Ci
promysli dalsi uvolfiovani ménové politiky. ECB ponechala v uplynulém obdobi trokové sazby
beze zmén a nezménila ani nastaveni parametrd svého programu ndkupu dluhopisd. Britska
centralni banka v reakci na udalosti po oznameni vysledku referenda o vystoupeni Spojeného
kralovstvi z Evropské unie uvolnila svou ménovou politiku a poskytla britskym bankam pfistup
k dodatecné likvidité. Naproti tomu u amerického Fedu vzrostla pravdépodobnost zvyseni jeho
urokovych sazeb do konce letosniho roku, a to v navaznosti na dostatecné robustni udaje
z americké ekonomiky. Téma pod lupou se vénuje hospodarskému a ménovému vyvoji
v Brazilii, ktera letos hostila letni olympijské hry, jeji ekonomika vSak prochazi hlubokou recesi.
Novy pohled na vyvoj americké ekonomiky prFedstavuje ve vybraném projevu prezident a
vykonny Freditel Fedu v St. Louis James Bullard.
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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. cervence (0,00) 14. - 15. Cervna (0,00) 16.vcervna (0,00)
(zmény sazeb) 8. z&¥i (0,00) 26. - 27. Eervence (0,00) 14. cervence (0,00)
) ! ) ) ! 4. srpna (-0,25)
aktualni kli¢ové sazba 0,00 %; -0,40 %3 0,25-0,50 % 0,25 %
posledni inflace 0,2 % (srpen 2016)* 0,8 % (Cervenec 2016) 0,6 % (Cervenec 2016)
- (e 15. zari
oéekavana MP zasedani 210 IniJik 20. = 21, zan 13. fijna
8. prosince 1. - 2. listopadu -
3. listopadu
8. prosince 19. Fijna zverejnéni Beige Book, 3. listopadu zverejnéni

dal$i ocekavané udalosti

zverejnéni prognozy

unor Monetary Policy Report

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

1,00 - 2

0,75 A
1

0,50 - —

] 0 —
0,25 A N~ —
0,00 ~ -1
9/15 11/15 1/16 3/16 5/16 7116 9/16 7115 9/15 11/15 1/16 3/16 5/16 7/16
— UJSA UK eurozéna —— USA UK eurozona

ECB na svych zaseddnich v Cervenci ani v zafi své klicové Urokové sazby nezménila a
potvrdila, e s nizkymi sazbami na soudasné & niz&i Grovni pocitd i po skonéeni nakupl
cennych papird. ECB také potvrdila mé&si¢ni nakupy dluhopisd v objemu 80 mld. EUR
minimalné do konce brezna 2017 a pripadné déle, pokud to bude plnéni inflacniho cile
vyzadovat. V &ervnu ECB zahdjila ndkupy firemnich dluhopisi v rdmci programu Corporate
Sector Purchase Programme (CSPP) a provedla prvni aukci cilenych ctyfletych refinancnich
operaci v rdmci programu TLTRO II. ECB ptedpokladd rlst HDP o 1,7 % v tomto roce a o 1,6
% v letech 2017 a 2018. Leto3ni inflace z(stane velmi nizka (0,2 %), v roce 2017 vzroste na
1,2% a v roce 2018 na 1,6 %.

Fed v Cervnu i Cervenci ponechal Urokové sazby beze zmény v rozmezi 0,25-0,50 %.
Pravdépodobnost zvySeni sazeb do konce tohoto roku podle Fedu mirné vzrostla (viz Zajimavé
udalosti), zejména diky dostateéné& robustnim datim z trhu prace a zeslabeni kratkodobych
rizik vyhledu vyvoje ekonomiky, napfiklad nejistoty spojené s Brexitem. Podle FOMC zlstane
inflace nadale nizka. Dosazeni 2% cile Fed ocCekava ve stfednédobém horizontu. Ekonomika
poroste mirnym tempem.

BoE v srpnu snizila svou hlavni Grokovou sazbu o 0,25 p. b. na Uroven 0,25 %, oznamila
nakup firemnich dluhopisi v objemu 10 mld. GBP a rozsifeni ndkupu vladnich cennych papird
0 60 mld. GBP; celkové tedy jeji drzba vlddnich cennych papird dosédhne Grovné 435 mlid. GBP.
Dalsi opatfeni (viz Zajimavé udalosti) maji dale uvolnit ménovou politiku s cilem poskytnout
dodatednou podporu ekonomickému rlstu a zajistit udrzitelné dosaZeni inflaéniho cile. Inflace v
Cervenci dosahla 0,6 %. BoE ocCekava zvysovani celkové inflace spojené s depreciaci libry a
naslednym rlstem dovoznich cen. S vyraznymi pohyby libry byly v minulosti podle BoE vzdy
spojeny vyrazné zmény v jadrové inflaci, a Ize tedy i v jejim pFipadé ocekavat narlst.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2% 3% 2,5 %
- Y 21. ¢ervna (0,00) 7. - 8. Cervna (0,00)
(Bnr:éias::::l;) > gerz\/éeF?c(g (00(;?0) 26. Cervence (0,00) 5. - 6. Cervence (0,00)
y ) ! 23. srpna (0,00) 6. — 7. zafi (0,00)
aktualni kli¢ova sazba -0,50 %; -1,25 %? 0,9 %; -0,05 %? 1,50 %
posledni inflace 1,1 % (Cervenec 2016) -0,3 % (Cervenec 2016) -0,9 % (Cervenec 2016)
26. Fina 20. zari 4, - 5. Fijna
oéekavana MP zasedani 20, Hrosice 25. Fijna 8. - 9. listopadu
P 22. listopadu 6. — 7. prosince
e e 27. fijna zverejnéni 20. zafi zverejnéni 14. listopadu zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany vyvoj sazeb' - - -

! smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskdn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba
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Riksbank ponechala v zafi svou zakladni Urokovou sazbu na urovni -0,5 % a potvrdila
pokraovani programu nakupu vladnich dluhopisi az do dosaZeni jeho celkového objemu ve
vySi 245 mld. SEK v roce 2016. Hlavni motivaci pokracujici expanzivnhi ménové politiky je
pritom snizit riziko, Ze bude pferusen soucasny trend rostouci inflace (pro rok 2016 je vyhled
CPI 1,1 % a CPIF 1,5 %). Riksbank neplanuje zvySovat zakladni Urokovou sazbu dfive nez ve
druhé poloviné roku 2017, kdy by se dle prognézy méla inflace pfiblizit cili (CPI 1,7 % a CPIF
1,9 %). V pfipadé negativniho vyvoje na mezinarodnich trzich (zejména v ddsledku britského
referenda), resp. vyraznéjsiho posilovani Svédské koruny oproti progndze je Riksbank
pfipravena ménovou politiku dale wuvolfiovat, a to i v obdobi mezi jednotlivymi
ménoveépolitickymi zasedanimi.

MNB ponechala svou Urokovou miru na urovni 0,9 % a depozitni sazbu na -0,05 %. Madarska
ekonomika ve 2. Ctvrtleti 2016 predcila oCekavani a rostla tempem 2,6 %. MNB pfistupuje
k dal&im nekonvenénim ndstrojim: od srpna bude vyhladovat tendry tfimési¢nich depozit
pouze jednou v mésici (doposud ctyrikrat za mésic), od Fijna bude navic limitovat objem
penéz, které si komerc¢ni banky u ni budou moci ulozit. To by mélo banky motivovat k vétsSimu
Uvérovani, pripadné k investicim do domdcich vladnich dluhopisl, a tim tlacit Grokové sazby k
nizSim hodnotam. MNB ocekava i nadale inflaci pod 3% cilem, k némuz se tempo cenového
rlstu priblizi az v prvni poloviné roku 2018.

NBP ponechala svou Urokovou sazbu na uUrovni 1,5 %, kde ji drzi uz jeden a pal roku.
Ve 2. ¢tvrtleti ekonomicky rdst v meziroénim vyjadieni zrychlil, kdyz byl taZzen pfevazné
spotfebou domacnosti, podporovanou silnym trhem prace, a zvy$enim exporti. Opaénym
smérem pusobil pokles investic v disledku niz$iho ¢erpani EU fondQ. Tyto hlavni faktory budou
pfevazovat i ve zbytku letodniho roku, pFicemz celoroéni rlst polské ekonomiky by mél &init
3,2 %. Inflace spotiebitelskych cen i cen vyrobcl setrvdvd pod nulou a NBP océekava jeji
navrat do kladnych hodnot az ke konci roku 2016.
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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 %
MP zasedani 23. ¢ervna (0,00) 16. ¢ervna 9. ¢ervna (0,00) 13. cervence (0,00)
(zmény sazeb) 11. srpna (-0,25) 7. zari (0,00)
o 0,50 %; od -1,25 do -0,25 %2; o o
aktualni klicova sazba 050 e e 20,75 %’ 2,00 % 0,5 %
posledni inflace 4,4 % (Cervenec 2016)|-0,2% (Cervenec 2016) 0,4 % (Q2 2016) 1,3 % (Cervenec 2016)
i - 22. zafi 15. zari 22. zari 19. fijna
osekavanaMp zasedanl 27. fijna 15. prosince 10. listopadu 7. prosince
10. listopadu
v x| 22, zafl zverejnéni 21. zafi zverejnéni zverejnéni 19. fijna zverejnéni
dalsi otekavané udalosti Monetary Policy Report | Monetary Policy Report Monetary Policy Monetary Policy Report
Statement
ocekavany vyvoj sazeb? ) - ! —

! pouze na rezervy prekraéujici kvétu; 2 v grafu zndzornén stfed pdsma; 3 zaporna depozitni sazba, jiz se

v v . a v o v v Ve ’ ’ v e ar 7 v v s
odstupriované dle objemu Urodi zUstatky bank u SNB; * smér odekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich
je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.

Klicové urokové sazby Inflace
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NB na cervnhovém zasedani ponechala svou uUrokovou sazbu beze zmény na uUrovni 0,50 %.
Guvernér Olsen zminil moznosti jejiho dalSiho snizeni, avSak jiz nenaznacoval mozny pokles
Urokovych sazeb do zaporu. Slab&i rlstové vyhlidky ekonomiky pretrvavaiji, a to i pres rostouci
cenu ropy a z ni vyplyvajici pfinos pro tamni ekonomiku. Inflace se témér rok pohybuje nad
inflanim cilem, o¢ekdvan je vsak jeji pokles kvlli predpoklddanému niz&imu rlstu mezd a
siln&j&i norské koruné&. Pokud by pretrvaval rychly rlist cen nemovitosti, hrozi vy$&i zranitelnost
domacnosti. Aktualné platna sazba proticyklického kapitalového polstare Cini 1,5 %.

SNB ponechala na ¢ervnovém zasedani interval ménovépolitické Urokové sazby (3M LIBOR) na
Urovni -1,25 % aZ -0,25 %; také sazba, jiz se Groé&i zlstatky bank u SNB, zlstala nezménéna
na Urovni -0,75 %. Ve snaze oslabit Svycarsky frank nakupuje SNB akcie (zde) a diky této
aktivité dosahly ve druhém Cctvrtleti akcie 20% podilu na oficidlnich devizovych rezervach.
Podle nové progndzy cenova hladina zpomali sv(j pokles a posléze za¢ne zvolna rlst; pro rok
2016 SNB ocekava deflaci ve vysi 0,4 % (bfeznova prognéza 0,8 %), pro rok 2017 miru inflace
ve vysi 0,3 % (0,1 % dle bfeznové progndzy).

RBN2Z v srpnu snizila svou hlavni sazbu o 0,25 p. b. na Uroven 2 %, aby napomohla korekci
predchoziho posileni kurzu novozélandského dolaru a méla kontrolu nad poklesem inflace i
inflacnich ocekavani. Slabé globalni ekonomické podminky totiz tlumi infla¢ni tlaky na Novém
Zélandu skrze plsobeni silného ménového kurzu, dovoznich cen a navazné klesajicich cen
obchodovatelnych statkl. Inflace je tudiz nizkd a RBNZ ocekava ve tfetim Ctvrtleti jeji dalsi
pokles. Zaroven je navrhovano dalsSi zpfisnéni makroobezietnostni politiky, které by RBNZ
umoznilo pokracovat ve snizovani Urokovych sazeb, viz Zajimavé udalosti.

BoC ponechala svou klicovou sazbu beze zmény na urovni 0,5 %. Inflace se pohybuje pod
cilem, kdyz v &ervenci dosahla meziroéné 1,3 %, a to v dlsledku poklesu spotfebitelskych cen
energie. V prib&hu roku banka ocekdva pohyb inflace mirné pod cilem na Grovni 1,6 %. Pro
leto$ni rok BoC snizila odhad rlstu HDP na 1,3 %, v dlsledku negativniho dopadu pozart
v provincii Alberta. Pro rok 2017 je ptedpovéd ekonomického rlstu na Grovni 2,2 %.
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Hlavnim tématem letosni konference v Jackson Hole byla budoucnost ménové
politiky

Kazdoroéni sympozium centrdlnich bankéfl a akademikd porddané kansaskym Fedem
v americkém Wyomingu se zabyvalo vytvofenim dostatecné odolného a pritom pruzného
ramce ménové politiky v situaci nizkych nominalnich Grokovych sazeb a zmén na financnich
trzich, a také ulohou bilance centralni banky. Konferenci zahajila projevem predsedkyné
amerického Fedu Janet Yellenova (viz dale), s dalSimi prispévky vystoupili napfiklad guvernér
mexické centralni banky Agustin Carstens, guvernér Bo] Haruhiko Kuroda, Benoit Coeuré
z ECB, Minouche Shafik z BoE, Marianne Nessén z Riksbank, profesor Christopher A. Sims
z Princetonské univerzity nebo profesor Marvin Goodfriend z Carnegie-Mellonovy univerzity.

Janet Yellenova v projevu v Jackson Hole zminila moznost letosniho zvyseni sazeb
Fedu a mozné budouci rozsifeni nastrojii ménové politiky

Janet Yellenova uvedla, Ze se domniva, ze s ohledem na pozitivni vykon trhu prace a na vyhled
ekonomického rlstu zesilily divody ke zvy&eni Grokovych sazeb, a to jestd letos, nicméné
bude tfeba vyckat na dalsi data. Yellenova také hovofila o tom, Ze napristé budou centralni
bankéri vedle stanoveni adekvatni vySe Urokovych sazeb a signalizace budouci ménové politiky
(forward guidance) pravdé&podobné také uvaZovat o rozsifeni spektra nastroji ménové politiky,
naptiklad o rozdifeni programl svych nakupl o dal&i tfidy aktiv. Hovofila také o citované
moznosti zvysSeni inflaéniho cile &i pfijeti alternativniho rédmce ménové politiky spocivajiciho
naptiklad v cilovéni cenové hladiny nebo rlstu nomindlniho HDP, ovéem s tim, Ze pouziti
téchto reZziml Fed v soudasnosti nezvaZzuje. ZdGraznila rovnéz stabilizacni roli fiskalni politiky.
V projevu naopak nezminila moznost zavedeni zapornych Urokovych sazeb.

BoE uvoliiuje ménovou politiku v reakci na vysledek referenda o brexitu

V reakci na vyvoj situace po vyhlaseni vysledk{ referenda o vystoupeni Spojeného krélovstvi z
Evropské unie pfistoupila Bank of England nejprve k poskytovani dodatec¢né likvidity bankam
v ramci dlouhodobych indexovanych repo operaci (ILTR, viz minuly MCB) a jeji guvernér
v projevu koncem cCervna naznacil pravdépodobné uvolnéni ménové politiky v blizké
budoucnosti. Poc¢atkem cervence snizila BoE s okamzitou platnosti pozadavek na proticyklicky
kapitdlovy polstaF z 0,5 % na 0 %. Na srpnovém ménovém zasedani pak prijala balic¢ek
opatieni s cilem poskytnout dodate¢nou podporu ekonomickému rlstu a zajistit udrzitelné
dosazeni inflacniho cile. Pfistoupila (i) ke snizeni sazeb o 25 b. b. na 0,25 %, (ii) k zavedeni
dal&iho podplirného financovani bankdm (Term Funding Scheme) pro zefektivnéni transmise
nizkych Grokovych sazeb do ekonomiky, (iii) k ndkupu firemnich dluhopist v hodnoté 10 mld.
GBP, a (iv) k rozsifeni nakupu statnich dluhopisd o 60 mld. GBP, tj. zvysila cilovy objem
drzenych cennych papirti na 435 mlid. GBP.

RBNZ navrhuje zprisnéni_ makroobezretnostni politiky v oblasti GUvérovani realitniho
trhu na celém Novém Zélandu

RBNZ v &ervenci vydala tzv. konzulta¢ni dokument navrhujici od zafi 2016 zptisnéni limitd pro
nemovitostni Uveéry, které by se tykalo celého Uzemi statu a sjednotilo by tak dosavadni rozdil
mezi Uvérovymi podminkami v Aucklandu (viz napf. MCB z cervna 2015) a ve zbytku Nového
Zélandu. Zpfisnéni Uvérovych podminek by umoznilo centralni bance snizit Urokové sazby a
oslabit tak stale relativné silny novozélandsky dolar, aniz by uvolnénim ménové politiky
pfizivovala vytvareni bubliny na realitnim trhu. Podle navrhovanych restrikci by banky nemohly
poskytnout vice nez 5 % Uvérd s LTV pomé&rem (pomérem objemu Gvéru k cené zastavené
nemovitosti) vy$$im neZ 60 % investorlm, ktefi bydleni nenakupuji pro vlastni potfebu, a
nesmély by poskytovat vice nez 10 % UGvérl s LTV pomé&rem vys$im nez 80 % v pfipadé
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https://www.kansascityfed.org/publications/research/escp/symposiums/escp-2016
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http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/008.aspx
http://www.rbnz.govt.nz/news/2016/07/reserve-bank-consults-on-new-nationwide-investor-lvr-restrictions
http://www.rbnz.govt.nz/news/2016/07/reserve-bank-consults-on-new-nationwide-investor-lvr-restrictions
http://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/regulation-and-supervision/banks/consultations/Consultation-paper-july-2016-adjustments-restrictions-high-LVR-lending.pdf?la=en
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1502_mcb.pdf

nakupt vlastnického bydleni. V platnosti by pritom zlstaly ve&keré dosavadni Gvérové vyjimky
(tj. napfiklad pro avéry na vystavbu novych nemovitosti). Po konzultacich s novozélandskymi
bankami bylo navrhované zavedeni limitd posunuto o mésic, tj. na 1. fijna 2016. RBNZ ve
svém vyijadreni dodala, Ze do vyhlageni limitd jsou mozné jejich dalsi drobné Gpravy.

Prezident Fedu v St. Louis navrhuje novy pristup k prognézovani

Prezident Fedu v St. Louis James Bullard pfedstavil novy pohled na vyvoj ekonomiky USA a
navrhl oproti dosavadni praxi odliSny pristup k progndézovani, spocivajici v konceptu tzv.
ekonomickych rezimd. Tomuto pfistupu Fedu se v&nuje Vybrany projev.

SNB spustila informacni portal, vydala aplikaci a broZuru

SNB spustila informacni webové stranky a vydala brozuru a aplikaci s informacemi o centralni
bance a jeji ménové politice, o cenové stabilité, kurzovém zdavazku, trhu nemovitosti apod.
Informace jsou cilené pro Skoly a pro Sirokou vefejnost a jsou v souCasné dobé dostupné
v némciné a francouzsting, béhem podzimu by pak mély byt k dispozici i v italské a anglické
jazykové mutaci.
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3. TEMA POD LUPOU: BRAZILSKE CESTY Z KRIZE

Brazilie, sedma nejvétsi svétova ekonomika, letos hostila letni olympijské hry a pfed dvéma
lety fotbalovy sampionat. Poréadani velkych sportovnich akci se mélo stat oslavou této
dynamicky rostouci nejvétsi latinskoamerické ekonomiky. Ta vSak v poslednich letech prochazi
hlubokou recesi a zemé zaZziva politické otfesy. Brazilie vsak tradicné patifi mezi velké svétové
trhy a v pribéhu historie jiz dokdzala uspésné projit mnoha téZkymi zkouskami. Lze tedy
doufat, Ze brazilska centralni banka spole¢né s viadnim ekonomickym tymem opét naleznou
vhodna reseni, ktera ekonomice pomohou odrazit se ode dna.

Brazilie — strucna ekonomicka charakteristika

Brazilie je patym nejvétSim i nejlidnatéjsim statem svéta, a zaroven nejvétsim a nejlidnatéjsSim
statem Jizni Ameriky. Jeji ekonomika je sedmou nejvétSi na svété podle celkového HDP
(v PPP). Zemé je bohatd na nerostné suroviny a k dllezitym odvétvim patfi ropny primysl
(dominuje zde statni firma Petrobras, nyni spojena s korup¢nim skandalem), vyznamné je také
strojirenstvi a chemicky primysl. Brazilie je nejvétdim svétovym vyvozcem cukru a kavy,
druhym nejvétsim vyvozcem sdjovych bobd a masa a patfi také k nejvyznamnéj&im
exportérlim Zelezné rudy. Vzhledem k vysokému zastoupeni surovin na brazilském exportu
(pFiblizné 60 %) je zemé silné ovliviiovana zménami jejich svétovych cen. Hlavnimi brazilskymi
exportnimi partnery jsou Evropska unie (pfiblizné 19 % exportu), Cina (18 %), Spojené staty
(12 %) a Argentina (6 %). I presto, ze brazilsky export dosahuje v poméru k HDP pouze
13 %, je pro ekonomiku ddleZitym zdrojem vnéjsich pfijma.

Na pocatku tohoto tisicileti patfila Brazilie mezi nejrychleji rostouci ekonomiky svéta a v roce
2001 byla zarazena mezi Ctyfi nejvyznamnéjsi a nejslibnéji se rozvijejici svétové ekonomiky,
pro néz bylo zavedeno spole¢né pojmenovani ,BRIC" (Brazilie, Rusko, Indie a Cina). V roce
2013 nicméné zacala brazilska ekonomika zpomalovat. Dlvodem byl zejména pokles
svétovych cen komodit a zpomaleni rdstu Ciny, kterd je jejich kli¢ovym brazilskym
odbératelem. Vnéjsi faktory pak umocnovala nevyvazena domaci makroekonomicka politika s
vysokymi vlddnimi vydaji a zdsahy do ekonomiky. Od 2. ctvrtleti roku 2014 se brazilska
ekonomika nachazi v recesi, a jeji pokles je navic provazan s korup¢nimi skandaly a politickou
krizi, kterad vyustila az v letosSni odvolani brazilské prezidentky.

Historické zkousky Banco Central do Brasil a volba rezimu infla¢niho cilovani

Brazilie jiz v minulosti Uspésné prekonala mnohé ekonomické krize. V 80. a 90. letech se
potykala s hyperinflaci,® na konci 90. let pak pfekonala finanéni krizi,® kterd vedla k pfijeti
reimu cilovani inflace. DlleZitou roli ve stabilizaci ekonomiky vzdy hrala spole¢né s vladnim
ekonomickym tymem také brazilska centralni banka.

! Hyperinflace, kdy inflace v nékolika epizodach dosahovala v meziroénim vyjadfeni pfes 5000 %, byla dédictvim
vojenského rezimu z let 1964-1985. B&hem néj sice v 70. letech zemé zaZila silny ekonomicky rdst, nicméné za cenu
rostouciho zahrani¢niho zadluzeni a odkladani potfebnych strukturalnich reforem. Od roku 1986 byla v Brazilii
zavadéna tfadu ekonomickych pland s cilem inflaci snizit. Definitivné v3ak uspél aZ tzv. Plano Real v &ervenci 1994.
V jeho réamci byl zaveden tzv. ,novy" real (ktery predstavoval jiz devatou ménu v samostatné brazilské historii) a
doslo k zafixovani jeho kurzu k americkému dolaru. Kurz se tak stal nominaini kotvou ekonomiky. Doslo také ke
zruSeni mzdové a cenové indexace, ke zpfisnéni fiskalni i ménové politiky, zmensila se velikost verejného sektoru a byl
liberalizovan zahrani¢ni obchod. (Kratkodobé byl kurz BRL/USD nastaven v pevném poméru 1:1, od bfezna 1995 byl
v systému crawling peg postupné devalvovan o 8 % rocné, pfi vychyleni kurzu mimo stanovenou paritu centralni
banka intervenovala na devizovém trhu.) Inflaci se podafrilo za necelé tfi roky snizit na jednocifernou Groven.

2 Finanéni krizi zpGsobil silny odliv zahrani¢niho kapitdlu v ndvaznosti na ruskou finanéni krizi v roce 1998 a souvisejici
pokles dGvéry investorll v rozvijejici se ekonomiky. Brazilie zvysila kratkodobé Grokové sazby (na Groveri pres 40 %) a
vladda dohodla balik finan¢ni podpory s MMF. Vzhledem k vysokému tlaku na devizové rezervy byla Brazilie v lednu
1999 nucena prejit k systému plovouciho ménového kurzu. Real pfitom b&hem dvou mésicd prudce poklesl
(z 1,2 USD/BRL koncem ledna na 2,2 USD/BRL zacCatkem biezna 1999) a centralni banka musela po opusténi rezimu
pevného mé&nového kurzu najit novou nominalni kotvu ekonomiky, aby zabranila nestabilité a ristu inflace. Touto
kotvou se stal inflacni cil.
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Brazilska centralni banka (Banco Central do Brasil, BCB) byla zaloZzena v roce 1964. Do té doby
vykonavaly obvyklé pravomoci centralni banky tfi rozdilné federalni instituce: Ufad pro ménu a
uvéry SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito, ukoncil ¢innost po zaloZeni BCB),
Ustfedni brazilskd banka (Banco do Brasil, BB) a nékolik oddéleni ministerstva financi (dnesni
Statni pokladna, Tesouro Nacional). Vyjasnéni kompetenci jednotlivych instituci v oblastech
fiskalni @ ménové politiky vSak definitivné pfinesla az Ustava z roku 1988.

Hlavnim cilem brazilské centralni banky je udrzovat stabilni kupni silu brazilské mény a
stabilitu brazilského finan¢niho systému. Neurcuje vsak brazilskou ménovou a finan¢ni politiku,
kterou formuluje vladou Fizena tzv. Narodni ménova rada (Conselho Monetario Nacional,
CMN),? jejiz je centrdlni banka jakymsi vykonnym orgadnem. Nelze tedy hovofit o plné
nezavislosti BCB. K nedostatecné statutarni nezavislosti BCB prispiva také fakt, ze guvernér a
viceguvernéri BCB nemaji mandaty na pevné stanovenou dobu a mohou byt kdykoli odvolani
prezidentem republiky. BCB ma pouze takzvanou operacni nezavislost, tedy moznost zvolit si
nutné nastroje k dosahovani cild stanovenych CMN, a to zatim pouze neformalné&.*

Cilovani inflace je v Brazilii
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1999 a pro dva roky

nasledujici (8 % pro rok 1999, 6 % pro 2000 a 4 % pro 2001), vymezila toleran¢ni pasmo
v §ifi £2 % a za referendni cenovy index zvolila index spottebitelskych cen IPCA.®

Po pfijeti rezimu cilovani inflace se podarilo brazilskou inflaci stabilizovat v toleran¢nim pasmu.
Vyjimkou bylo obdobi kolem roku 2002, charakterizované docasnym odlivem kapitalu a
prudkou depreciaci realu, a sou¢asna perioda vysoké inflace. RUst inflace v roce 2015 souvisel
mimo jiné s Uspornymi opatfenimi brazilské vlady zahrnujicimi také zvySovani regulovanych
cen, k inflaénim tlakdm ptisp&l rovnéZ sldbnouci real souvisejici s ekonomickymi t&Zkostmi,
$patnou fiskalni pozici zemé& a nedlvérou investord. Od po¢atku roku 2016 inflace mirné klesa,
stale se vSak pohybuje mimo oblast tolerancniho pasma, kdyz aktualné dosahuje hodnoty
8,7 % (&ervenec 2016). Kurz realu posiluje diky lep&im makroekonomickym dattim i zlepSeni
sentimentu trhi ohledn& nového ekonomického tymu (viz dale). BCB na poslednim zasedani
(Cervenec 2016) mirné snizila odhady inflace pro letoSni a pFisti rok a ocekava navrat inflace
do toleranc¢niho pasma v roce 2017 (pro rok 2016 cini odhad inflace 6,8 %, pro rok 2017 pak
5,3 %).

3 Dva ze tfi ¢lenli CMN jsou ¢lenové viady (ministr financi a ministr planovani a rozpoctu), tfetim je guvernér BCB.

4 Teprve v letodnim roce by operaéni nezdvislost mohla byt zakotvena v brazilské Ustavé, pokud bude schvélen
pfislusny dodatek navrhovany vladou.

5 Index IPCA byl zvolen ze dvou brazilskych celondrodnich index( spotiebitelskych cen proto, Ze je indexem
pokryvajicim vétsi mnozstvi populace (zahrnuje rodiny s pfijmem na Urovni 1-40ndsobku minimalni mzdy, zatimco
druhy celonarodni index INPC zahrnuje rodiny s pfijmem odpovidajicim 1-5nasobku minimalni mzdy).
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Vysi inflaéniho cile a Sifi toleran¢niho pasma stanovuje CMN kazdorocné v ¢ervnu na dva roky
dopredu. V soucasnosti (jiz od roku 2005) je inflacni cil stanoven ve vysi 4,5 % s tolerancnim
pasmem £2 %; pro roky 2017 a 2018 je toleran¢ni pasmo zuzeno na +1,5 %.

Definice dosazeni inflaéniho cile se v pripadé Brazilie mirné lisi od jinych zemi. Inflac¢ni cil je
dosazen, pokud se hodnota akumulované mezimésicni inflace za kalendaini rok (leden az
prosinec) nachazi v toleran¢nim pasmu. V pripadé nedosazeni inflacniho cile je guvernér BCB
povinen ministru financi v otevieném dopise vysvétlit dlvody tohoto nedosaZeni, popsat
navrhovana opatfreni k napravé a jeji ¢asovy horizont.

V ramci centralni banky je rozhodovacim organem v oblasti ménové politiky deviti¢lenna
ménovépolitickd rada COPOM (Comite de Politica Monetaria), zalozena v roce 1996. COPOM se
schazi pravidelné osmkrat ro¢né a stanovuje vysi hlavni ménovépolitické sazby SELIC, coz je
jednodenni (O/N) sazba na mezibankovnim trhu. V soucasnosti (jiz od cervence 2015) je
SELIC sazba stanovena na Urovni 14,25 %.

Vedle vySe sazeb miZe COPOM vyhlasit také tzv. ,vychyleni Urokovych sazeb", které znamen4,
Ze guvernér BCB je opravnén zmeénit Uroven sazeb ve sméru naznaceném timto ,vychylenim"
kdykoli v obdobi mezi pravidelnymi zasedanimi COPOM.®

COPOM publikuje zapis ze svého ménového zasedani s tydennim zpozdénim (v portugalsting,
v angli¢tiné pak o nékolik dni pozd&ji). Ctyfikrat ro¢né& (v breznu, ¢ervnu, zaf a prosinci)
vydava v portugalstiné i angli¢tiné Zpravu o inflaci (Relatério de Inflagdo, Inflation Report)
obsahujici kromé popisu vnitfniho a vné&jiho prostiedi také prognézu inflace a HDP.’

6 ,Vychyleni® Grokovych sazeb (viés de taxa de juros, anglicky interest rate bias) mdZe byt nastaveno bud smérem ke
snizeni, nebo ke zvyseni sazeb, a naznacuje tak pravdépodobny vyvoj ménové politiky. BCB vyuzila moznosti zménit
sazby v dobé mezi zasedanimi v letech 1999 a 2000. Naposledy bylo opatfeni vyhlaseno (nikoli vyuZzito) v roce 2003.
(Stru¢nou indikaci nejpravdépodobnéjsiho vyhledu ménové politiky vyuzival do ledna 2000 také naptiklad americky
Fed, ktery ji poté nahradil podrobnym doprovodnym prohla&enim ohledné vyhledu inflace a ekonomického rlstu.)

7 Zprava o inflaci obsahuje prognézu formou véjifovych grafli ve dvou scénafich. Tzv. zakladni scénar predpoklada po
celou dobu dvouletého predikéniho horizontu stabilitu kurzu a sazby SELIC na uUrovni ke dni stavajiciho zasedani;
druhy, tzv. trzni scénar pak pro kurz a vyvoj sazby SELIC vyuziva udajl ze Setfeni mezi analytiky.
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Soucasna situace

Po jen tésném znovuzvoleni prezidentky Dilmy Rousseffové

v fijnu 2014 se ekonomicka a politicka krize v zemi neuklidnily, 'Hpp 2016Q1 -5,4 %
spiSe naopak. V roce 2015 se znovu rozhorely celonarodni

protesty, zejména kvili korupci a kvili stile se zhordujici Ainflace 07/2016 8,7 %
ekonomické situaci, a objevila se volani po odstoupeni |infla¢ni cil 4,5 % +2 %
prezivdentky. E,konomické _sitgaci v zengi rv1_epr05|,3ély opva,kovavne:: sazba SELIC 14,25 %
obmeény vladniho ekonomického tymu,® pri kterych se Castecne
ménil pfistup k provadéni strukturdlnich reforem nutnych Zdroj: BCB, IBGE

k znovunastartovani ekonomického rlstu. Pocatkem letodniho roku mezindrodni agentury
snizily rating Brazilie az do spekulativniho pasma. Propad ekonomiky se v prvnim ctvrtleti sice
zmirnil na -5,4 % proti -5,9 % ve 4. Ctvrtleti lonského roku, nicméné hospodarska aktivita
stale klesa: pro letosni rok poklesne HDP podle progndéz mezinarodnich instituci o 3,0 az
3,3 %, BCB tento pokles odhaduje o 3,3 %.

Politickou krizi v zemi prohlubuje korupéni skandal kolem statniho ropného gigantu Petrobras
prorlstajici do vysokych politickych pater, ktery vyostiuje politické neshody. V dubnu 2016 se
Kongres rozhodl zahajit proces odvolani® prezidentky Roussefové za manipulaci s rozpoétovymi
ucty, kterou si méla v roce 2014 zajistit znovuzvoleni.

Nejnovéjsi snahu o nastartovani ekonomiky uskutecnil v ¢ervnu 2016 viceprezident Michel
Temer, ktery prezidentku zacal zastupovat béhem odvolaciho procesu, a ktery obménil vladni
ekonomicky tym s cilem rychle zahajit potfebné reformy. Ministrem financi se stal Henrique
Meirelles (guvernér BCB v letech 2003-2011) a novym guvernérem BCB byl jmenovan Ilan
Goldfajn (ktery nahradil Alexandra Tombiniho, plsobiciho v &ele BCB od roku 2011). Podle
prvnich naznakd na trzich divéra v brazilskou ekonomiku diky této obméné a slibovanému
navratu k reformam roste.

Zavérem

Fotbalovy Sampionat, ktery Brazilie pofadala v roce 2014, skoncil pro brazilsky narodni tym pfi
cesté ke zlatu ostudnou porazkou s Némeckem, kterd dodala celé - jinak z hlediska
organiza¢niho vcelku vydafené - akci ponékud hofkou pachut. Vysoké vydaje spojené
s pofadanim mistrovstvi se brazilské ekonomice navic nevratily tak, jak bylo o¢ekavano. Stejné
nejisty je ekonomicky pfinos neddvno zakoncenych letnich olympijskych her. Docasné se
zvys$ily trzby v dopravé, ubytovani nebo sluzbach, nicméné velkd &ast sportovist zrejmé
nenalezne - stejné jako po MS ve fotbale - adekvatni vyuZiti. Fotbal milujicim BrazilcGm v&ak
mQze byt Gtéchou, Ze jejich tym ziskal vytouZenou zlatou olympijskou medaili pravé vité&zstvim
nad Né&meckem. Snad to mdze vnimano jako pfislib, Ze se situace pro Brazilii kone¢né& obrati
k lepSimu i ekonomicky. A Ze se potvrdi platnost réeni, Ze Brazilie je zemi budoucnosti -
prestoe sami Brazilci zpola Zertem doddvaji, Ye zemi budoucnosti také navzdy zlstane.

8 V Fjnu 2014 prezidentka po tésném vitézstvi v souboji s konzervativnéj$imi kandiddty nemohla pokracovat
v dosavadni politice vysokych vladnich vydaji, a ministrem financi jmenovala fiskalné konzervativniho Joaquima
Levyho. Jeho cilem bylo dosaZeni vyrovnaného rozpoctu a zavedeni radikalnich strukturalnich reforem (napf. reformy
penzijniho systému, socialnich davek, pfehodnoceni danovych vyhod nebo zvysovani regulovanych cen). Reformy vsak
nemeély plnou podporu ani v ekonomickém tymu prezidentky a naradzely i na odpor Kongresu. V prosinci 2015 ministr
financi Levy rezignoval. Prezidentka na jeho misto jmenovala Nelsona Barbosu, naklonéného spise expanzivni fiskalni
politice. V navrzenych reformach bylo rozhodnuto pokracovat jen postupnymi kroky. Trhy nevnimaly vymeénu pozitivné
a analytici vyjadrovali obavy, Ze bude dale snizena nezavislost centralni banky, ktera bude vladou tla¢ena ke snizovani
urokovych sazeb bez ohledu na inflacni cil.

° Proces odvolani (impeachment) byl zahadjen 17. dubna 2016, kdy parlament potfebnou dvoutfetinovou vétsinou
schvalil stavni Zalobu o odvolani prezidentky z funkce. Dne 12. kvétna pak potfebnou prostou vétsinou schvalil Zalobu
senat, ¢imz byla prezidentka docasné zbavena funkce (do vyrceni konecného verdiktu, nejdéle ale na 180 dni).
Zastupovat ji zacCal dosavadni viceprezident Michel Temer. Senat poté pod vedenim predsedy nejvysSiho soudu
posuzoval opravnénost Ustavni Zzaloby a 31. srpna dvoutfetinovou vétSinou rozhodl o definitivnim sesazeni
prezidentky. Az do voleb roku 2018 bude v Cele zemé stat M. Temer.
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4. VYBRANY PROJEV: NOVA CHARAKTERIZACE MAKROEKONOMICKEHO A MENOVEPOLITICKEHO
VYHLEDU SPOJENYCH STATU

Vyraznou zménu pohledu Fedu v St. Louis na vyvoj ekonomiky USA predstavil 17. Cervna
v prohlaseni jeho prezident a vykonny Feditel James Bullard. Vice tento pfistup popsal ve svém
projevu dne 30. ervna v Londyné a vénoval se mu i ve své Cervencové prezentaci v St. Louis.

Jamesem Bullardem prezentovany novy pristup Fedu v St. Louis spociva v opusténi konceptu
jediného dlouhodobé rovnovazného stavu, k némuz ekonomika konverguje, a jeho nahrazeni
konceptem mnoziny rezimd, do nichz miZe ekonomika prejit. Tyto rezimy jsou vnimany jako
perzistentni a zmény mezi nimi jako nepredikovatelné. Optimalni ménova politika pak zavisi na
tom, ve kterém rezimu se aktualné ekonomika nachazi.

Podle Bullarda nelze dale spoléhat na bézny cyklicky vyvoj ekonomiky. Nema smysl| predkladat
v soucasnosti obvyklé progndzy vyvoje v USA predikujici rlst ekonomického vystupu nad
trend, pokracujici pokles nezaméstnanosti, inflaci rostouci nad cil ¢i pomérné vyrazné rostouci
ménovépolitické sazby, nebot tyto veli¢iny dle Bullarda na horizontu prognézy pravdépodobné
setrvaji pobliz soucasnych hodnot a daldi cyklické prizplsobovani bude jen nepatrné.
V budoucnu sice ekonomika zifejmé prejde do jiného rezimu, coz ovlivni vSechny veliciny, je
vSak tézké odhadnout jak a kdy. Nejlepsi je tedy predikovat setrvani v souc¢asném rezimu a
podle toho nastavit vhodnou ménovou politiku. Bullardem nastinéna progndéza podle tohoto
konceptu tedy neptindsi dlouhodoby vyhled a omezuje se pouze na horizont dvou a ptl let.

Povahu rezimu, v némz se ekonomika pravé nachazi, urcuji fundamentalni faktory. Jednim
z nich je rdst produktivity, ktery je v USA v poslednich letech slaby. Ekonomika se tak podle
Bullarda nachdzi v reZzimu nizké produktivity (a tedy v rezimu nizkého ekonomického ristu), a
protoze je tento rezim povazovan za velmi perzistentni, predpoklada progndza jeho trvani i do
budoucna. MoZnost, Ze produktivita pfejde do reZimu vysokého ristu, je v progndze zahrnuta
jen jako jeji riziko, protoze tento pfechod je sice mozny, ale nepredikovatelny.

DalSim fundamentalnim faktorem je redlna Urokova sazba kratkodobého vladniho dluhu, ktera
je nyni velmi nizkd. Tato situace je vnimana nikoli jako odraz nizkych redlnych vynost
v ekonomice, ale jako odraz abnormadlné vysoké likviditni prémie vlddniho dluhu. A pravé
likviditni prémie je onim uréujicim faktorem. Rezim nizké redlné sazby je povazovan také za
perzistentni. Bullardem prezentovana progndza tak predpoklada jeho setrvani, pricemz
moznost prepnuti do rezimu vyssi rediné Urokové sazby je rizikem progndzy.

Tretim fundamentalnim faktorem je stav hospodaiského cyklu, neboli moznost nastupu recese.
V soucasnosti se ekonomika USA v recesi nenachazi. Podle Bullarda je pfechod ekonomiky do
stavu recese sice mozny, na zakladé v soucasnosti dostupnych dat vSak progndza recesi
nepredpoklada. Moznost nastupu recese je tak pouze rizikem progndzy.

Podle zmin&ného konceptu hodnoti Bullard konkrétni konstelaci fundamentdlnich faktord
v americké ekonomice jako nizky ekonomicky rdst, nizkou redlnou sazbu a absenci recese.
Rizikem progndzy je prepnuti kteréhokoli z téchto faktorl do alternativni pozice a tim posunuti
systému do jiného rezimu, na coz by musela ménova politika reagovat.

Zavérem Bullard zopakoval, Ze novy pfistup vice zohlednuje nejistotu ohledné stfednédobého a
dlouhodobého vyvoje. Ekonomika nemusi nutné konvergovat do jediného dlouhodobé
rovnovazného stavu, ale mlZe prejit do kteréhokoli z Fady moZnych rezimd. Pfechod mezi
rezimy neni predikovatelny. Nové koncipovana prognoéza predpoklada, ze ekonomika setrva
v sou¢asném rezimu, a upousti od dlouhodobych vyhledi. Mé&nova politika zavisi na aktualné
platném rezimu, coz vede k viceméné ploché trajektorii doporucenych ménovépolitickych
sazeb na celém horizontu progndzy. Pripadny prechod ekonomiky do jiného rezimu vsSak
samoziejmé znamena nutnost ménovépolitické reakce a vhodnou zménu nastaveni sazeb.

Tento material sestavuje sekce ménova Ceské narodni banky a Ize ho volné §ifit. Uzavérka Cisla je 8. zafi 2016.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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