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V tomto cisle

Hospodarské aktivita v euroatlantickém prostoru zistdvé utlumend a budouci vyvoj nadéle
obklopuje nejistota. I pfes schvaleni dalsi ¢astky finanéni pomoci Recku neni ekonomicky
vyhled pFilis optimisticky, spatnou zpravou je navic zhorseni ratingu mnoha zemi eurozony.
ECB ponechala svou klicovou urokovou sazbu na urovni 1 % a uskutecnila tiiletou dodavaci
operaci likvidity v objemu 530 mld. EUR. Britskd centrdlni banka navysila objem ndkupd
dluhovych cennych papird. Svycarskd centrdini banka ponechdvé i nadédle minimaini Groveri
kurzu franku vd¢& euru na drovni 1,20 CHF/EUR. Norskd | Svédska banka pristoupily
v poslednich mésicich ke snizovani ménovépolitickych urokovych sazeb shodné celkové
0 0,50 p.b. Zprisfiovani ménové politiky jsme zaznamenali pouze v Madarsku. Zbyvajici nami
sledované centralni banky ponechaly své klicové urokové sazby beze zmény. V ,Tématu pod
lupou" pfFiblizujeme &tendrdm posledni kroky Fedu na jeho cesté k vétsi otevienosti
a transparentnosti ménové politiky, ke kterym pfistoupil zacatkem tohoto roku. Zasadni zmény
oznamila také japonska centralni banka, podrobnosti prezentované guvernérem M. Shirakawou
jsou shrnuty ve vybraném projevu.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

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

MP zasedani
(zmény sazeb)

12. ledna (0,00)
9. Unora (0,00)
8. brezna (0,00)

13. prosince (0,00)
24. - 25. ledna (0,00)

11. - 12. ledna (0,00)
8. - 9. Unora (0,00)
7. - 8. bfezna (0,00)

aktualni klicova sazba 1,00 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 2,7 % (Unor 2012)3 2,9 % (leden 2012) 3,6 % (leden 2012)
4. dubna 13. brezna 4. - 5. dubna
ocekavana MP zasedani 3. kvétna : 9. - 10. kvétna
Y 24. - 25. dubna p
6. cervna 6. - 7. cervna

dalsi ocekavané udalosti

6. Cervna zverejnéni
progndzy

11. dubna zverejnéni Beige
Book

16. kvétna zverejnéni
Inflation Report

oéekavany vyvoj sazeb *

—

—

—

! definice cenové stability dle ECB ; ? definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 tzv. Flash odhad; * smér ocekavani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala klicovou Urokovou sazbu beze zmény. Aukce tfileté dodavaci operace
provedend pocatkem brezna dosahla v hrubém objemu vySe 529 mld. EUR. Podle nové
progndzy je pro rok 2012 rlst redlného HDP olekdvéan v rozmezi od -0,5 do 0,3 % a oproti
prosincové progndze doslo ke snizeni stifedu intervalu o 0,4 p.b. Mira inflace bude v letoSnim
roce nadale nad definici cenové stability, prficemz za kratkodoba rizika smérem nahoru byly
oznadeny ceny energii a rlst dani. Mira inflace by se v roce 2012 méla pohybovat v rozmezi
2,1-2,7 %, stred intervalu prognoézy byl oproti prosincové prognéze zvysen o 0,4 p.b.

Fed ponechal klicovou Urokovou sazbu beze zmény. Fed pokracuje v prodejich kratkodobych
statnich dluhopist a z jejich prodejd financuje nakupy dluhopisG dlouhodobych, doposud
v objemu pfiblizné 200 mld. USD. Ekonomicka aktivita mirné rostla, zatimco globalni
ekonomicky rlst zpomaloval. Situace na trhu prace se pozvolna zlepSuje, mira
nezaméstnanosti se v prosinci snizila na 8,5 %. Primyslovad produkce v listopadu a prosinci
rostla. Spottebitelskd nadlada se po¢atkem ledna zlepsila, nicméné stale zlstdva na nizkych
hodnotach. Fed predpoklada ponechani Urokovych sazeb na extrémné nizké drovni
ptinejmensim do pozdnich mésicd roku 2014.

BoE i nadale ponechava svou uUrokovou sazbu na arovni 0,50 %. Na Unorovém zasedani banka
rozhodla o zvySeni objemu ndkupl dluhovych cennych papird o 50 mid. GBP. Celkové tak
objem nakuptd dosdhne 325 mld. GBP. Inflace ¢&ini 3,6 %, a stale se tak pohybuje nad inflaénim
cilem. Ve stfednédobém horizontu by nicméné méla klesnout vlivem pokracujiciho odeznivani
docasnych faktord, jakymi jsou ndrlst cen energii v neddvné minulosti a efekty plynouci ze
zvy$eni sazby DPH v lednu lofiského roku. Uvedené odeznivani proinflaénich vlivl jiz zapocalo
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a projevilo se poklesem miry inflace z 5,2 % v zafi 2011 na aktualni hodnotu.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflac¢ni cil 2 % 3% 2,5 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

19. - 20. prosince (-0,25)
15. - 16. unora (-0,25)

20. prosince (+0,50)
23. ledna (0,00)
28. unora (0,00)

10. - 11. ledna (0,00)
7. - 8. unora (0,00)
6. - 7. bfezna (0,00)

aktualni klicova sazba 1,50 % 7,00 % 4,50 %
posledni inflace 1,9 % (leden 2012) 5,5 % (leden 2012) 4,1 % (leden 2012)
27. brezna 3. - 4. dubna
ocekavana MP zasedani 19. dubna 24. dubna 8. - 9. kvétna
29. kvétna 7. - 8. ¢ervna

dalsi ocekavané udalosti

4. Cervence zverejnéni
Monetary Policy Report

27. bfezna zverejnéni
Quarterly Report on Inflation

2 bfezna zverejnéni
Inflation Report

Océekavany vyvoj sazeb !
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! smér odekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank snizila na prelomolu roku dvakrat po sobé kliCovou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na
1,5 %. Riksbank tyto kroky odlvodnila nizkymi inflaénimi tlaky v ekonomice a slab&im
vyhledem domaéaci ekonomické aktivity zejména kvili zhor$enym podminkdm ve svétové
ekonomice. Dva ¢lenové boardu Riksbank (Karolina Ekholm a Lars E.O. Svensson) nesouhlasili
s nastavenim repo sazby, ani s budouci trajektorii Grokové sazby. Oba jmenovani navrhovali
vyraznéjsi snizeni repo sazby az na 1,25 % a celkové nizsi budouci trajektorii Urokové sazby,
nez jaka je uvedena v Monetary Policy Report z 16. Unora.

MNB v prosinci zvysila kli¢ovou Grokovou sazbu o 0,50 p.b. na 7,00 %. Dlvodem byl rostouci
vyhled inflace spole¢né se zvysSenim rizikové prémie zemé, ktery znamena vyrazné riziko pro
dosazeni infla¢niho cile. Na poslednim, tj. inorovém, zasedani ponechala MNB sazby jiz beze
zmény. Inflace se nachazi i nadale nad inflaénim cilem, stdle plsobi efekt zvy3eni dani
a meziro¢né slabsiho forintu. Rizikova prémie zemé byla v poslednim obdobi silné volatilni
a zvysSena, jejimu sniZzeni by mohlo napomoci schvaleni Uvérové linky, o které madarska vlada
v soucasnosti jedna s EU a MMF.

NBP ponechala kli¢ové sazby beze zmény na Urovni 4,50 %. Udaje o HDP za 4Q 2011 a vyvoj
maloobchodnich trzeb za leden 2012 ukazuji, Ze ekonomicky rdst zlstal pomérné silny. Avdak
v nadchdzejicich ¢&tvrtletich je podle predstihovych indikdtord oéekdvéno zpomaleni
hospodaiské aktivity. Mira inflace mirné klesla oproti predchozim obdobim, nicméné zlstala
v lednu stadle nad inflacnim cilem, kdyz dosahla 4,1 %. InflaCni ocekavani domacnosti
a analytikG finan&niho trhu jsou zvy$end. NBP odhaduje, Ze mira inflace z(stane nad cilem
i v pristich mésicich, zejména kvlli dfive pozorované depreciaci zlotého a zvy$enym cendm
komodit.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % <2% 2 %!

MP zasedani
(zmény sazeb)

14. prosince (-0,50)

15. prosince (0,00)

26. ledna (0,00)
8. brezna (0,00)

aktualni klicova sazba 1,75 % 0-0,25%"? 2,50 %
posledni inflace 0,5 % (leden 2012) - 0,8% (leden 2012) 1,8 % (4Q 2011)
ocekavana MP zasedani 14. brezna L E)rezna e QUbna
21. cervna 14. Cervna
14. bfezna zverejnéni 21. bfezna 14. ¢ervna

dalsi ocekavané udalosti

Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement

oéekavany vyvoj sazeb 3 ! - -
! stfed cilového pasma 1 - 3 %; 2v grafu zndzornén stfed pasma; 3 smér olekdvani zmény sazeb v nésledujicich
tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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Norges bank (NB) snizila v zavéru loniského roku v reakci na turbulence na kapitalovych
trzich a externi vyhlidky ekonomického rlistu ménovépolitickou trokovou sazbu o 0,50 p.b. na
1,75 %. Ekonomickd aktivita v Norsku zQOstdvd nadale solidni, podporovand zejména
investicemi v ropném primyslu a stavebnictvi. Inflace je nizkd. Jako nepfiznivy faktor se jevi
dluhové problémy v eurozoné, které se promitaji do rostoucich cen financovani a zhorseného
pfistupu norskych bank k finanénim zdrojdm.

SNB udrzuje sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 %. SNB na prosincovém zasedani potvrdila
svlj zavazek drzet minimalni vys$i kurzu na Grovni 1,20 CHF/EUR a je i nadale odhodlana pfi
prekroceni této hranice nakupovat cizi mény v neomezeném mnozstvi. Svycarskou ekonomiku
negativné ovliviuje predchozi posileni franku, oslabena zahrani¢ni poptdvka a nejistoty
spojené s ekonomickym vyvojem v eurozéné. SNB olekava rlst redlného HDP v roce 2012
0 0,5 %. SNB podle své prognézy predpokladd primérnou miru inflace v roce 2012 na Grovni
-0,3 % a v roce 2013 na urovni 0,4 %, to vSak za predpokladu pretrvavajici de facto nulové
hodnoty Urokovych sazeb a dalSiho oslabovani kurzu franku.

RBNZ ponechala klicovou sazbu na Urovni 2,50 % s komentarem, Ze mira inflace se pohybuje
blizko inflacniho cile a infla¢ni ocekavani poklesla. Domaci ekonomika vykazuje znamky
oziveni. Vydaje domacnosti v poslednich mésicich vzrostly a v oblasti stavebnictvi zac¢ina byt
patrné zvySovani aktivity. Rist hospodarstvi je podpofen rovnéz vysokymi vyvoznimi cenami
komodit. Ke snizeni inflace pfispélo vyrazné posilovani novozélandského dolaru, silnd ména
véak snizuje prijmy exportért, coz se mize nasledné projevit v dalgich sektorech ekonomiky.
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http://www.rbnz.govt.nz/

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Fed oznamil novinky ve své strategii a zverejinuje odhady budoucich sazeb

Americka centralni banka v lednu zverejnila revizi strategie své ménové politiky. Predevsim
upFesnila svou predstavu o cenové stabilit&, kdyZ jako svdj cil oznaéila 2% roéni rlst cenové
hladiny, vyjadrené indexem spotrebitelskych cen PCE. Fed se ve svém prohlaseni vyjadfil
rovhéz o svém druhém cili, tj. cili pro zaméstnanost, a vysvétlil, Ze tento neni vhodné
z pohledu centralni banky vycislit. SouCasné bylo pfipomenuto, Ze i nadale bude Fed mit
vyvazeny pfistup v prosazovani obou svych cild.

Fed rovnéz rozhodl, ze bude zverejiiovat odhady budoucich ménovépolitickych sazeb. Jedna se
o progndézy jednotlivych &end FOMC a prezidentd federdlnich bank. Zménam Fedu se
podrobnéji vénuje aktualni Téma pod lupou.

ECB schvalila kritéria pro dodatec¢né Gvéry pro sedm narodnich centralnich bank

Specialni narodni kritéria pro kolateral v ramci Uvérovych operaci eurosystému schvalila Rada
guvernérl Evropské centralni banky pro sedm ndarodnich centrdlnich bank. Francie, Irsko,
Italie, Kypr, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko tak mohou vyuzit dodate¢né cenné papiry
k poskytovani Uvérd v rdmci t&chto operaci. Opatieni navazuje na rozhodnuti ECB z prosince
loriského roku o zvyseni dostupnosti kolateralu.

Japonska centralni banka navysila likviditni program a stanovila cil pro inflaci

Centralni banka Japonska po svém Unorovém zasedani uvedla, Zze cilem cenové stability ve
stiedné- a dlouhodobém horizontu rozumi kladnou miru inflace 2 % nebo nizsi, prozatimni cil
pak stanovila na Urovni 1 %. Do té doby nebyla cenova stabilita ¢iselné definovana.

Japonska centralni banka rovnéz navysila celkovy objem programu odkupu aktiv o 10 bil. JPY
na cca 65 bil. JPY. Celé navy3eni bude uréeno pro nakup japonskych vladnich dluhopisd.
Zmeénam v ménové politice Japonska se podrobné&ji vénuje aktualni vybrany projev.

Bank of England navysSila objem odkupovanych aktiv

Ménovy vybor britské centralni banky v Unoru rozhodl o dalSim navyseni nakupu aktiv.
Kvantitativni uvolfiovani bylo vyhladeno v bfeznu 2009 v plvodné planovaném objemu
200 mld. GBP. K prvnimu navyseni doslo v fijnu 2011, nyni se objem programu zvétsil
o dalsSich 50 mld. na celkovych 325 mld. GBP. Bank of England ocCekava, Zze nakupy budou
trvat tfi mésice.

MNB zavadi nové nastroje pro podporu bankovniho systému

Madarska centralni banka oznamila, Ze zavede opatfeni k navyseni likvidity v bankovnim
sektoru, aby podpofila poskytovani Gvérl. Od bfezna plédnuje zavést dvouletou Uvérovou
facilitu, kterou chce podnitit banky, aby vice pdjéovaly firmdm. Programem odkupu
hypotécnich dluhopisl pak chce docilit efektivnéj&iho fungovani prislusnych trhi, zékon
umoznujici vSem Uvérovym institucim vydavat hypotecni dluhopisy vSsak musi byt nejdfive
schvalen parlamentem. MNB navic rozsifi seznam prijimaného kolateralu, kdyz pozadavek na
rating bankovnich a firemnich dluhopisd navéZe na rating vladnich dluhopisd, namisto
dosavadniho minimalniho pozadavku BBB-.

Svycarska narodni banka dosahla zisku

SNB oznamila za financni rok 2011 zisk ve vysi 13,5 mld. CHF, na rozdil od vyrazné ztraty
v roce 2010. K tomuto vysledku prispély predev&im narlst ceny zlata (5,4 mld. CHF) a zisky
z devizovych rezerv (7,7 mld. CHF), pficemz kurzovy efekt byl jen velmi maly (-0,1 mid. CHF).
Cést zisku tak bude moci byt alokovana konfederaci a kantondim.
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http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125c.htm
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120209_2.en.html
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http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2012/008.htm
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http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20120308/source/pre_20120308.en.pdf

V Irsku probéhla dalsi hodnotici mise EK, ECB a MMF

V lednu se uskuteénilo dal&i hodnoceni priib&hu irského hospodarského programu. Konsolidace
verejnych financi i reformy finan¢niho sektoru probihaji podle planu, jsou podnikany kroky
k podpore rlstu a tvorb& pracovnich mist. Dal$i pokrok v8ak bude naroény, prognéza rlistu pro
rok 2012 se zhorSila o 0,5p.b. na 0,5 % vlivem utlumené domaci poptavky, vysoké
nezaméstnanosti a zpomalujiciho rlstu v zemich irskych obchodnich partnerd.

Do Recka sméruje dalsi finanéni pomoc a dojde k vyméné dluhopist

Zastupci ECB, EK a MMF schvalili po dlouhych jednanich dalsi finanéni pomoc Recku. Zemi se
podafilo vyjednat s véfiteli ze soukromého sektoru vyménu stavajicich feckych dluhopisli za
nové v nizsi hodnoté€, znamenajici faktickou financni ztratu pro investory ve vysi zhruba 70 %
z hodnoty jimi drzenych feckych vlddnich bond(. Na tuto vyménu dluhopisd reagovaly hlavni
ratingové agentury snizenim ratingu Recka na stuperi deklarujici selektivni restrukturalizaci,
pri¢emz agentura Moody’s i po vyméné dluhopisG predpoklddd vysoké riziko bankrotu.
Evropska centralni banka v souvislosti s poslednim vyvojem docCasné prestala fecké dluhopisy
prijimat jako kolateral.

Zhorseni ratingli v eurozéné

Ratingové agentury Standard & Poor’s a Moody’s reagovaly v prvnich dvou meésicich tohoto
roku na nelepsici se dluhovou situaci v Evropé zhorSenim svého hodnoceni zemi eurozény.
Rating byl obéma agenturami snizen Italii, Malté, Portugalsku, Slovensku, Slovinsku
a Spanélsku; agentura S&P navic zhorsila hodnoceni Francie a Rakouska, ostatnim zemim se
spole¢nou evropskou ménou zménila vyhled na negativni. ZhorSeni ratingu se nasledné
nevyhnul ani zachranny fond EFSF.
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120119_1.en.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120228.en.html

3. TEMA POD LUPOU: OTEVRENOST A STRATEGIE MENOVE POLITIKY FEDU

Ménovy vybor Fedu (FOMC) na svych nedavnych zasedanich diskutoval principy tykajici se
dlouhodobych cilG své ménové politiky, jeji strategie a dalsiho posilovani jeji transparentnosti.
V lednu letosniho roku pak byly uclinény dva vyznamné strategické kroky. Prvnim z nich je
prohlaseni FOMC o dlouhodobych cilech, ve kterém se vénuje cenové stabilité a zaméstnanosti
a komentuje roli téchto dvou cild v ménové politice. Druhou novinkou je zvefejfiovani vyhledu
urokovych sazeb Fedu.

Co se tycCe cile cenové stability, FOMC jej v lednu 2012 poprvé konkrétné kvantifikoval.
S mandatem Fedu je podle jeho vyjadfeni v dlouhém obdobi nejvice konzistentni mira inflace
meérena indexem spotrebitelskych cen PCE ve vysi 2 %. Od jasné komunikace tohoto cile si Fed
slibuje lepsi ukotveni dlouhodobych inflacnich oCekavani, které ma napomoci k udrzeni cenové
stability a k pfimérené vysi dlouhodobych Urokovych sazeb. Tim se vytvari vétsi prostor pro
podporu maximalni zamé&stnanosti v pfipadé vyraznych problémd ekonomiky. Doposud pfitom
Fed zverejfioval pouze odhady miry inflace v dlouhém obdobi, a to v ramci tzv. souhrnu
ekonomickych projekci (Summary of economic projections, SEP). Ten ve formé intervall
pravideln& pFindsi odhady jednotlivych ¢leni FOMC a prezidentl federdlnich bank a vedle
inflace obsahuje napf. také rlst redlného HDP & miru nezaméstnanosti (grafy nize zobrazuji
intervaly odhadl, z nichz byly vyfazeny tfi nejvét$i a tfi nejmensi hodnoty, tzv. central
tendency).

Ve svém lednovém vyjadieni FOMC rovnéZz komentuje svij cil v podobé plné zaméstnanosti.
Zatimco mira inflace je v delSim obdobi uréena v prvé Fadé ménovou politikou, plna uroven
zaméstnanosti je do znacné miry dana neménovymi faktory, které ovliviiuji strukturu
a dynamiku trhu prace. Z tohoto divodu FOMC nepovaZzuje za vhodné specifikovat fixni cil pro
zaméstnanost, uvédomuje si navic nejistoty v hodnoceni plné zaméstnanosti.

Predpovéd nezaméstnanosti (v %) Predpovéd inflace (v %)
(Ctvrtletni data od Q4-07 do Q1-12) (Ctvrtletni data od Q4-07 do Q1-12)
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Jak vyplyva z lednového prohlaseni, oba cile maji pfi rozhodovani Fedu vyrovnané postaveni.
Pri urcovani ménové politiky se FOMC snazi minimalizovat odchylky inflace od dlouhodobého
cile cenové stability a odchylky zaméstnanosti od jeji odhadované plné miry. V situacich, kdy
jsou tyto dva cile v konfliktu, rozhoduje FOMC na zakladé velikosti odchylek a potencialné
odlignych &asovych horizontl, bé&hem nichz se predpoklddd ndvrat zaméstnanosti a inflace

k pozadovanym hodnotam.

Vy$e avizovanou druhou lednovou novinkou Fedu je zvefejfiovani odhadd budoucich
meénoveépolitickych sazeb. Jiz od ledna 2009 Fed upozorfiuje, ze oCekava zachovani extrémneé
nizkych sazeb i do budoucna, za predpokladu pokracovani stavajicich hospodafskych podmi-
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nek. Z plvodniho ¢asového
urceni ,po néjakou dobu" se
zahy stalo ,po delsi dobu"; :
od srpna 2011 predpokladal = e
FOMC zachovani nizkych 41 e
sazeb do poloviny roku

2013, v lednu tohoto roku 3 -

Predpovédi urokovych sazeb (v %)

se ¢asovy horizont posunul ose

aZz do pozdnich mésici roku 5 | . o

2014. Publikace odhadl tak o .

miZe byt povaZovdna za N ” . .

dalsi krok ve snaze pUsobit oo o
[ ] [ ]

na trhy v situaci, kdy jsou P
urokové sazby na minimalni 0
Grovni. Aktudlni predpovédi 2012 2013 2014 del3i obdobi
jednotlivych ¢&lentd pro rok

2014 jsou nicmén& pomérné& rlznorodé, zachovani vy$e sazeb na soucasnych Urovnich
o¢ekdva jen Sest ¢lenl ze sedmnacti. V deldim obdobi pak pfedpokladaji sazby Fedu v rozmezi

3,75-4,50 %.

VySe uvedené zmény predstavuji dalsi milniky na cesté k vétSi otevienosti americké centralni
banky a jeji ménové politiky. Pfed rokem 1994 Fed neoznamoval po svych jednanich zmény
vyde jim cilovanych sazeb. Trhy ji tak musely v prdb&hu néasledujicich tydni po zasedani
vyvozovat z typu a velikosti operaci Fedu na volném trhu (rozhodnuti bylo zverejnéno az po
nasledujicim zasedani FOMC). Teprve v Unoru 1994 bylo po jednani vydano prohlaseni, ve
kterém byla zvefejnéna zména v nastaveni ménové politiky, k pravidelnému oznamovani zmén
se Fed zavazal o rok pozdéji. Od kvétna 1999 pak zacal Fed uvadét rizika budouciho vyvoje.
Ke zvy3eni transparentnosti pfispélo zvefejfiovani hlasovani jednotlivych &lend FOMC, ke
kterému dochazi od bfezna 2002.

Rostouci otevienost ménovépolitické komunikace Fedu
unor 1993 zaznam z jednani zvefejfiovan tfi dny po nasledujicim jednani
unor 1994 poprvé vydano prohlaseni o vysledku ménovépolitického jednani s kvalitativnim popisem zmény
srpen 1994 kvantitativni oznamenizmény s uvedenim argument( pro dané rozhodnuti
unor 1995 oznameno, ze veskeré zmény v nastaveni ménoveé politiky budou ihned komunikovany verejnosti
cervenec 1995 explicitné komunikovana cilova urover sazby Fedu
kvéten 1999 do prohlasenibyla pridana rizika budouciho vyvoje sazeb
leden 2000 rizika zacala byt komunikovana vi¢i hospodarskému rustu €i inflaci
leden 2000 prohlaseni vydavana po kazdém jednani (i v pfipadé neméniciho se nastaveni ménové politiky)
bfezen 2002 v prohlasenizacalo byt zverejiiovano jmenovité hlasovani FOMC
srpen 2003 explicitni vyjadieni pravdépodobného budouciho pohybu sazeb v delSim obdobi
leden 2005 zaznam z jednani tfi tydny po jednani (do té doby zverejhiovan az tfi dny po nasledujicim jednani)
listopad 2007 hospodarskeé projekce (SEP) zverejiiovany 4x ro€né a s prodlouzenym €asovym horizontem
cerven 2009 vydavani pravidelnych zprav o Uvérovych a likviditnich programech Fedu a o jeho rozvaze
duben 2011 4x rocné tiskové konference po jednani FOMC, predstaveni projekci a kontextu rozhodovani

leden 2012 revize strategie + zverejfiovani odhadu ¢lentit FOMC ohledné budouciho nastaveni sazeb

V srpnu 2003 FOMC explicitné vyjadfil pravdpépodobné nastaveni ménové politiky
v budoucnosti. Nedavnym zasadnim krokem k vétsi otevrenosti bylo zahajeni tiskovych
konferenci po ménoveépolitickych jednanich. Poprvé takto prezentoval Ben Bernanke
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ekonomické projekce a Uvahy souvisejici s rozhodovanim v dubnu loriského roku. Dosavadni
kroky smérem k veétsi transparentnosti Fedu shrnuje tabulka.

Trend rostouci otevienosti je patrny u vétdiny centralnich bank (véetné CNB), pficemz Fed
v fadé ohledl nasleduje drivéjsi priklady jinych zemi. Stanoveni inflaéniho cile hraje kli¢ovou
roli v rezimu cilovani inflace, kde je jeho stanoveni nutné z principu samotného rezimu; definici
cenové stability ma vSak stanovenu i Evropskd centrdlni banka. V letodnim roce svidj cil
upresnila také centralni banka Japonska (blize viz aktudlni Vybrany projev v tomo Ccisle
Monitoringu). I ke zverejiiovani trajektorie budoucich urokovych sazeb pfistoupilo v minulosti
jiz nékolik centralnich bank, v mnoha z nich jsou samozrfejmosti tiskové konference (viz
Monitoring z Cervna 2011). Je navic mozné ocekavat, ze Fed pristoupi k dalSim Upravam
v budoucnosti. Naznakem toho je lednové vyjadfeni FOMC o tom, Ze hodla své strategické
principy kazdoro¢né prehodnocovat a pripadné je upravovat podle aktualnich predstav.
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4. VYBRANY PROJEV: SNAHA JAPONSKE CENTRALNI BANKY PREKONAT DEFLACI

Guvernér japonské centralni banky Masaaki Shirakawa predstavil 17. unora 2012 ¢&lenim
japonského klubu novinard (Japan National Press Club) strategii centralni banky v boji proti
deflaci, kterou jeji vedeni schvalilo na svém poslednim tunorovém zasedani.

Guvernér ve svém projevu blize predstavil tfi aktualni opatfeni v ménové politice Japonska.
Prvni opatreni se tyka pojmenovani a ciselného vyjadreni cenové stability, pficemz snahou
japonské centralni banky (Nippon Ginko, Bank of Japan, BOJ) je zajistit cenovou stabilitu ve
stfednim az dlouhém obdobi. Kvantifikace tohoto cile odpovidd meziro¢nimu kladnému
prirGstku indexu spotFebitelskych cen (CPI) maximaln& o 2 %, pro aktudlni obdobi je vak
stanoven nizSi cil na udrovni 1%. Vroce 2006 BOJ predpokladala brzké ukonceni
kvantitativniho uvolfiovani realizovaného od roku 2001. V té dobé méli jednotlivi ¢lenové
bankovni rady odliSné nazory na definici cenové stability a povazovali za nutné predstavit za
celou bankovni radu spole¢né zakladni numerické vyjadreni. Bankovni rada se proto rozhodla
poskytnout vefejnosti interval hodnot inflaci, které jednotlivi ¢lenové povazovali za cenovou
stabilitu. Ve vyjadrenich bankovni rady byl pak pouzivan pojem ,vnimani cenové stability"
(understanding of price stability). Tento vyraz byl na Unorovém zasedani nahrazen vyrazem
L~Ukol" (goal). Terminologickd zména ma odrazet fakt, Ze se jedna o jednotny postoj bankovni
rady, nikoli o individudlni nazory jejich ¢lenl. Banka po zralé Gvaze nezvolila obvyklejéi pojem
Jinflaéni cil* (inflation target), a to s odlvodnénim, Ze tento termin by vyvoldval dojem, Ze se
jednd o mechanické sledovani tohoto cile.

Druhym bodem rozhodnuti BOJ je zaméfeni se na posileni dlouhodobych efektl ménové
politiky. V situaci prakticky nulovych kratkodobych uUrokovych sazeb (v Japonsku od roku
1999) jiz nezbyva prostor pro jejich dalsi pokles, a proto je nutné ovliviiovat celou vynosovou
kfivku, zejména jeji dlouhy konec. Ktomu je vhodné podpofit divéru uG&astnikl trhu
v dlouhodobé pokracovani politiky kvantitativniho uvolfiovani. Guvernér uvedl|, ze na rozdil od
amerického Fedu, ktery trvani politiky rekordné nizkych Urokovych sazeb vymezuje casové
(aktudlné minimalné do pozdni casti roku 2014), BOJ vaze ukonceni politiky kvantitativniho
uvolfiovani na dosazeni Zadouciho stavu ekonomiky (mérfeného hladinou CPI) a zZadny casovy
ramec si nestanovuje.

Jako treti opatfeni oznamil M. Shirakawa navysSeni Programu nakupu aktiv z dosavadnich
55 mld. JPY na 65 mld. JPY. Program byl spustén v fijnu roku 2010 a je urceny nejen k nakupu
vladnich dluhopistl, ale také nékterych rizikové&jsich aktiv. Vedle transakci provddénych v rdmci
tohoto programu vsak BOJ navic pravidelné nakupuje japonské vladni dluhopisy (v hodnoté
1,8 mld. JPY mé&si¢né), jiz na konci minulého roku pfitom hodnota dluhopist drzenych BOJ
dosahovala 14,2 % HDP (pro srovnani Fed drzi v dluhopisech 10,8 % HDP a ECB 2,2 % HDP).

V zavéru svého projevu guvernér vyvracel spekulace o odpovédnosti BOJ za soucasnou deflaci
v Japonsku. Pomér penézni zasoby k HDP dnes v Japonsku dosahuje vlivem kvantitativniho
uvoliovani zhruba 1,7, coZ je nejvyssi hodnota mezi velkymi ekonomikami. Podle guvernéra
japonska ekonomika netrpi nedostatkem penéz, ale nedostatkem podnikatelskych prilezitosti
a moznosti rdstu. Skuteénymi dlvody deflace tak jsou podle M. Shirakawy starnuti populace,
neprizplsobeni se globalizaci a tlak na snizovani cen plynouci z deregulace. Vedle toho je pak
pric¢inou deflace specificka japonska politika zaméstnanosti, spocivajici v platovych dohodach
mezi zaméstnanci a zaméstnavateli s cilem zachovani maximalni Grovné zameéstnanosti.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné $ifit. Uzavérka Cisla je 8. bfezna
2012. Aktudlni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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