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V tomto cisle

Ekonomicka aktivita ve vyspélych ekonomikach zlstava utlumend. Zalatkem fijna zahdjil své
fungovani permanentni zachranny mechanismus eurozény (ESM). Euroskupina schvalila dalsi
¢ast financni pomoci Recku. Kolem dluhové krize eurozdny a jejiho dalsiho vyvoje vsak i nadale
panuje znacnd nejistota. Ve Svycarsku vyrazné roste aktivita na trhu hypoték a s ni se zvysuje
i zadluZzeni doméacnosti. Téma vysokého zadluzeni domacnosti bylo diskutovano i ve Sveriges
Riksbank. Americka centralni banka v zari oznamila pokracovani kvantitativniho uvolrfiovani, jiz
treti v poradi (QE3). Centralni banky Madarska a Polska snizily své klicové urokové sazby.
Svycarské centraini banka udrZuje i nadale minimaini Groveri kurzu franku vdci euru na 1,20
CHF/EUR. Zbyvajici nami sledované centralni banky ponechaly urokové sazby beze zmény
a stabilita sazeb pro nejblizsi Ctvrtleti je ocekavana u vSech nami sledovanych centralnich
bank. V aktualnim ,Tématu pod Ilupou"™ se vénujeme personalnimu sloZzeni vrcholnych
rozhodovacich organi centrdlnich bank, v projevu pfindsime shrnuti vyzev pramenicich
z rostoucich devizovych rezerv Svycarské centrdini banky od ¢lena jeji rady Fritze Zurbriigga.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

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

4. fijna (0,00)
8. listopadu (0,00)
6. prosince (0,00)

3. - 4. fijna (0,00)
7. - 8. listopadu (0,00)
5. -6. prosince (0,00)

MP zasedani
(zmény sazeb)

12. - 13. z4fi (0,00)
23. - 24. fijna (0,00)

aktualni klicova sazba 0,75 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 2,2 % (listopad 2012)3 2,2 % (fijen 2012) 2,7 % (fijen 2012)
10. ledna 9. - 10. ledna
ocekavana MP zasedani 7. Unora 29. - 30. ledna 6. — 7. Unora
7. brezna 6. -7. bfezna
daléi otekavané udalosti . _7.vbr,ezna ] 10. ledna zverejnéni Beige [13. unora zverejnéni Inflation
zverejnéni progndzy Book Report
odekavany vyvoj sazeb 4 — — -

! 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 v zavérecném cCtvrtleti roku ménoveépolitickou Grokovou sazbu beze zmény na
urovni 0,75 % a na prosincovém zasedani oznamila, Ze bude pokracovat v provadéni hlavnich
refinanc¢nich operaci s fixni Urokovou sazbou a plnym uspokojenim nabidek minimalné do
9. Cervence 2013. Vzhledem k vysokym cendam energii a zvyseni nepfimych dani v nékterych
zemich eurozény zlstane mira inflace v roce 2012 nad dvéma procenty, v prib&hu ptistiho
roku v8ak zfejmé& klesne pod tuto uUrover. Inflaéni o&ekdvani zlstdvaji pevné ukotvena.
Program nakupl vlddnich dluhopistd (OMT) zjevné zlepsil dGvéru na finanénich trzich. Prognéza
ECB predpoklada pokles HDP v roce 2012 v intervalu -0,6 az -0,4 % a nasledné v roce 2013
v intervalu -0,9 % az 0,3 % s pozvolnym zotavenim ve druhé poloviné roku.

Fed ponechal klicovou Urokovou sazbu beze zmény, posunul vSak predpoklad trvani obdobi
velmi nizkych sazeb az do poloviny roku 2015. Nejenze Fed pokracuje v programu na
prodlouZeni primérné splatnosti portfolia jim drzenych vladnich dluhovych cennych papirQ, ale
rozhodl také o tzv. QE 3, tj. ndkupu MBS v objemu 40 mld. USD mésic¢né (vice v Zajimavych
udalostech). Ekonomicka aktivita USA v poslednich mésicich pokracovala v mirném ozivovani.
Rdst zamé&stnanosti byl jen velmi pozvolny, a mira nezamé&stnanosti tak z(stava zvysena.
Domacnosti zvolna zvysuji své vydaje, fixni investice vSak rostou pomaleji. Pres nékteré
znadmky zlep&eni z{stava sektor bydleni utlumeny. Inflace se v poslednich mésicich zvysila, coZ
odrazi nardst cen ropy a benzinu.

BoE ponechala v uplynulém obdobi klicCovou Urokovou sazbu beze zmény na uUrovni 0,50 %
a naddle pokraéuje v programu nakupu cennych papird do objemu 375 mld. GBP, ktery bude
podle BoE zrejmé v blizké dobé dosazen. K oziveni hospodarské aktivity prispélo konani
Olympijskych her v Londyné. Rist HDP dosahl ve 3. ¢tvrtleti 1 %. Mira inflace se stdle
pohybuje nad inflaénim cilem, ¢leny ménového vyboru je vSak ocekavan jeji dalsi pokles, a to
béhem roku 2013 az pod 2% cil.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad‘arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2 % 3% 2,5 %
. 25. zafi (-0,25) 2. - 3. fijna (0,00)
(:"nféﬁ"s::::l')) 25. fjna (0,00) 30. fijna (-0,25) 6. - 7. listopadu (-0,25)
\ 27. listopadu (-0,25) 4. - 5. prosince (-0,25)
aktualni klicova sazba 1,25 % 6,00 % 4,25 %
posledni inflace 0,4 % (fijen 2012) 6,0 % (Fijen 2012) 3,4 % (tijen 2012)
29. ledna 8. - 9. ledna
ocekavana MP zasedani 18. prosince 26. Unora 5. - 6. Unora
26. brezna 5. - 6. brezna
18. prosince zvefejnéni 26. brezna zverejnéni 2. polovina Unora zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti Monetary Policy Update ' ) . -P ; ]
Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
Odéekavany vyvoj sazeb ! - - -

1 smér odekdvani zmény sazeb v nésledujicich tfech mésicich je ziskadn ze $etfeni Consensus Forecasts;

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank ponechala ménovépolitickou Urokovou sazbu na arovni 1,25 %. V prvni poloviné
tohoto roku Svédska ekonomika rychle rostla a nyni se projevuje jeji zpomaleni, které je
vyraznéjsi, nez Riksbank ocekavala. Na fijnovém zasedani se objevily hlasy volajici po snizeni
repo sazby o 0,25 p.b. & dokonce o 0,50 p.b., coz by podle dotyénych ¢&lend Rady vedlo
k rychlejSimu dosazeni inflacniho cile a k dfivéjSimu poklesu nezaméstnanosti (blize viz zapis
z jednani). Na ménovépolitickém zasedani bylo rovnéz diskutovano téma vysokého zadluzeni
domacnosti, ¢lenové Rady véak nedospéli ke konsensu ohledn& moznych rizik a jejich plsobeni

na ekonomiku.

MNB snizila v uplynulém ctvrtleti ménovépolitickou Grokovou sazbu tfikrat za sebou
0 0,25 p.b., kumulativhé tedy o 0,75 p.b. na aktudlni uUroven 6,00 %. Inflace se nachazi
. r . v 7 7 v v r v . nr r v e 7 o
i nadale nad inflacnim cilem, na Cemz se z velké casti podili efekt zvySeni dani a rustu cen
komodit. V Fijnu inflace poklesla, a to vlivem sniZzeni dynamiky cen paliv a regulovanych cen.
V madarské ekonomice je patrné celkové oslabeni ekonomické aktivity a slaba domaci
, v s v ) . vrv, s . , . , v ,
poptavka. MNB ocekava opetovny rust ekonomiky pristi rok. Madarskeé ekonomice hrozi snizeni
. 7 7 v vrs . v . . ’ 7 ’ v 7 . o
ratingu vladniho dluhu, coz by mohlo nepriznivé ovlivnit vnimani zahranic¢nich investoru.

NBP snizila meénovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 4,25 %. Data o HDP za
3. Ctvrtleti ukazuji, Ze doSlo k dalSimu snizeni doméaci poptavky, zejména k poklesu investic
a zpomaleni rlstu spotieby. Cisty export tak jako jediny kladné ptispél k rdstu HDP. Niz$i rist
zaméstnanosti a vy$& mira nezaméstnanosti prispély k poklesu rlstu mezd. Inflace v Fjnu
dosahla 4,0 % a prestoze pozvolna klesa, pohybuje se i nadale nad cilem.
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DalsSi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % <2% 2 %
MP zasedani " v 13. zafi (0,00)
(zmény sazeb) 31. fijna (0,00) 16. zafi (0,00) 6. prosince (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25%" 2,50 %
posledni inflace 1,1 % (Fijen 2012) -0,2 % (fijen 2012) 0,8 % (Fijen 2012)
(1 “ - 19. prosince . 31. ledna
ocekavana MP zasedani 14. bfezna 13. prosince 14. bfezna
Vo v 4o . . . 14. bfezna zverejnéni 23. prosince zverejnéni 14. bfezna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti . - .
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
oéekavany vyvoj sazeb — — —

Lv grafu znadzornén stfed pasma; 2 smér otekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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Norges Bank (NB) ponechala ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni
1,50 %. Slovy guvernéra @ystein Olsena jsou ,klicové ménovépolitické sazby drzeny nizko,
nebot inflace je nizkd a svétové Urokové sazby jsou na velmi nizkych Grovnich”. Norska
ekonomika ovSem roste solidnim tempem. Doslo k poklesu rizikovych prémii na penéznim
i dluhopisovém trhu, snizeni nakladG bank na financovani se vdak neprojevilo v poklesu
Urokovych sazeb z Uvé&rl domécnostem a firmam.

SNB udrzuje sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 %. SNB i na zafijovém zasedani potvrdila svij
zavazek drzet minimalni vysi kurzu na Urovni 1,20 CHF/EUR a odhodlanost pfi prekroceni této
hranice nakupovat cizi mény v neomezeném mnozstvi. I pfi stavajici hodnoté kurzu vsak
povazuje Svycarsky frank za velmi silny. SNB ocekava miru inflace v roce 2012 na urovni
-0,6 %, v roce 2013 na urovni 0,2 %. Podle SNB v dohledné budoucnosti neexistuji ve
$vycarské ekonomice proinfladni rizika. Pretrvava rlst nerovnovéh na trhu nemovitosti a trhu
hypoték, coz SNB povazuje ve strednédobém horizontu za riziko pro finan¢ni stabilitu.

RBNZ ponechala svou klicovou sazbu na uUrovni 2,50 %. Mira inflace se nachazi mirné pod
(nové zavedenym bodovym) inflacnim cilem (blize viz Zajimavé udalosti). Ekonomicka aktivita
je ovliviiovana slabsim vykonem zahrani¢nich obchodnich partnerl. Mira nezaméstnanosti
zUstavd zvysend a silny novozélandsky dolar naddle suZuje exportéry a stimuluje nahrazovani
nakupd domécich vyrobkd dovaZzenym zbozim a sluzbami. Trh s bydlenim a maloobchodni
vydaje od cervnového ménoveépolitického zasedani dale rostly.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Fed v zarfi rozhodl o dalSich nakupech dlouhodobych cennych papirt

Ben Bernanke na zarijové konferenci ozndmil rozhodnuti vyboru FOMC pfistoupit k dalSim
nakupim aktiv. Na rozdil od predchozich dvou kol odkupd aktiv, oznadovanych jako QE1
a QE2, tentokrat nebyla stanovena celkova cilova hodnota ani vymezeno ¢asové obdobi. Fed se
zaméri na cenné papiry kryté hypotékami (MBS), za néz ruci federalni agentury, a nakupovat
je bude v objemu 40 mld. USD mésicné. Fed bude do konce roku navic dale pokracCovat
v programu prodluzovani prdmérné splatnosti jim drzenych vladdnich dluhopist (Twist) a bude
i nadale reinvestovat jistiny expirujicich agenturnich cennych papird v jeho portfoliu. Fed
soucasné prodlouzil svij ptedpoklad nizkych sazeb, konkrétné do poloviny roku 2015.

Ménovépoliticka sazba Fedu (%) a nakupy cennych papiru (QE)

6 _

5 | od 9/12
4 1 11/10 - 6/11 40 mld.
3 | 1/09 — 3/10 600 mld. USD meésiéné
2 1725 mld. USD

14
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Eurozéna ma permanentni zachranny mechanismus

V Fijnu bylo oficidlné zahajeno fungovani Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM),
trvalého néastroje Fedeni krizi pro zemé& eurozdny, ktery ma predstavovat dlleZitou souddst
budované komplexni struktury k zajisténi financni stability v eurozéné. Rozhodovacim organem
této mezivladni organizace se sidlem v Lucemburku je rada slozend z ministri financi. Vedle
poskytovani pljéek bude ESM nakupovat dluhopisy na primarnich i sekundarnich trzich
a poskytovat preventivni finanéni pomoc. Navic bude slouzit k rekapitalizaci financnich
instituci, a to nejdiiv prostfednictvim pQjéek vlddé daného statu, pozdé&ji - za podminky
fungovani jednotného dohledu - pfimo danym institucim. Veskera finan¢ni pomoc bude vazana
na dodrzovani konkrétnich podminek. ESM nahradi facilitu EFSF, ktera prestane poskytovat
nové programy v ¢ervenci 2013. Na pljéky z EFSF pro Irsko, Portugalsko a Recko je vyhrazeno
192 mld. EUR. Financni pomoc ve vysi aZz 100 mid. byla schvalena na rekapitalizaci bank
Spanélsku, 39,5 mld. bude ziejmé vyplaceno jiz v prosinci. Ve Spanélsku pfitom jiz v fijnu
probéhla prvni spolecnd mise EK a ECB. Mise probihaji i nadale v ostatnich zemich
s hospodafskym programem, v pripadé Recka bylo opét po dlouhych jednénich schvéleno
vyplaceni dalsi ¢astky financni pomoci.

Na Novém Zélandu stanoven 2% inflac¢ni cil

Novozélandskd ménova politika ma nové stanoven inflacni cil ve vysi 2 %. Guvernér RBNZ
Graeme Wheeler, ktery v zari vystfidal ve funkci Alana Bollarda, predpoklada, ze by tento
krok mél pomoci Iépe ukotvit inflacni oCekavani. Dfive bylo stanoveno pouze cilové pasmo pro
inflaci ve vysi 1-3 %, upresnéni vyplyva z ujednani ministra financi a nového guvernéra. Podle
zarijové dohody se ma centralni banka soucasné duraznéji zaméFit na finanéni stabilitu a pfi
rozhodovani o meénové politice brat v potaz mimo jiné také stav a vykonnost financniho
systému.

ECB ukondila druhy program nakupu krytych dluhopist

Evropska centralni banka na konci Fijna po roce ukoncila druhy program nakupu krytych
dluhopisd (CBPP2). Plvodné pldnovany objem 40 mld. EUR nebyl naplnén, nebot se po
zavedeni mimoradnych tfiletych refinanénich operaci ze strany ECB zvy&il zdjem investor(
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o tyto cenné papiry. Centralni banky Eurosystému nakoupily dluhopisy v hodnoté 16,4 mld.
EUR a budou je drzet aZ do splatnosti. Prvni program nakupu krytych dluhopisi v objemu
60 mld. EUR probihal od kvétna 2009 do cervna 2011.

BoE zverejnila tfi expertni zpravy hodnotici jeji postupy

Bank of England zverejnila tfi posudky, které si nechala zpracovat nezavislymi experty. Prvni
z nich se vénuje zvladani funkce véritele posledni instance v letech 2008-2009, kdy BoE
poskytla financni pomoc dvéma bankam. Druha zprava hodnoti implementaci ménové politiky,
tedy ramec pro poskytovani likvidity bankovnimu systému. Posledni dokument posuzuje
ménovou politiku. Komentuje ekonomické progndzy britské centralni banky a proces jejich
tvorby, vénuje se rovnéz rozhodovani a komunikaci v oblasti ménové politiky. VSechny tfi
zpravy kromé hodnoceni poskytuji také doporuceni zmén, které by mohly pfispét ke zlepSeni
postupl. Napf. tieti posudek dava ke zvaZzeni celkem 21 doporudeni, mj. moznost zvefejfiovat
alternativni scénare, posilit komunikaci vyhledu ménové politiky a doplnit vé&jifové grafy
individualnimi pfedpovédmi ¢lend M&novépolitického vyboru.

ECB a BoE prodlouzily swapovou linku

Evropska centralni banka a Bank of England se dohodly na prodlouzeni swapové dohody
z prosince 2010 aZz do konce zafi 2013. V pripadé potfeby na strané eurozony dohoda
umoznuje poskytnuti likvidity v britskych librach z BoE, limit je stanoven na 10 mid. GBP.

MNB zménila podminky své dvouleté uvérové facility

Madarska centralni banka zménila v Fijnu podminky Uvérové facility pro komerc¢ni banky,
zavedené v bireznu tohoto roku. Budou zmirné&na kritéria pro poskytnuti Gvérl bankdm a také
sankce v pfipadech nedodrzeni podminek. Cilem je podpofit pUjéovani podnikatelskému
sektoru.

Guvernérem BoE bude od éervence 2013 Mark Carney

Soucasny guvernér kanadské centralni banky Mark Carney nastoupi v ¢ervenci pfistiho roku do
Cela Bank of England, kde nahradi ve funkci Sira Mervyna Kinga, kterému v té dobé skonci
druhé pétileté funkcéni obdobi. Soucasné byl do druhého fuknéniho obdobi znovuzvolen
viceguvernér Charles Bean, na vlastni zadost vSak bude zastavat svou roli pouze do konce
cervna 2014.
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3. TEMA POD LUPOU: LIDE ROZHODUJICI O MENOVE POLITICE

Kdo jsou lidé, ktefi rozhoduji o ménové politice? V nékterych centralnich bankach o ni
rozhoduje bankovni rada, ktera Fidi cely chod dané instituce, jinde rozhoduji o ménové politice
k tomu urcené vybory. V obou pfipadech je zasadnim parametrem (ne)zavislost na politickém
apardtu, co? se promitd do stanoveného zplsobu jmenovéni a délky funkéniho obdobi
guvernéra i ostatnich ¢lend. Pocet ¢lend rady a pestrost jejiho sloZeni, at jde napr. o vzdélani,
zkusenosti, vék Ci pohlavi (v pfipadé ménovych unii a federaci téZ o narodnost Ci regionalni
zastoupeni), midZe mit vliv na kvalitu rozhodovani i na legitimitu vnimanou verejnosti.
V nékterych zemich zajistuje vétsi diverzitu nazorl zastoupeni externich ¢lend. Vyrazny vliv na
samotné rozhodovani mohou mit rovnéz osobnostni a povahové rysy, rozhodovaci mechanismy
a rozsah zverejriovani jednotlivych nazord.

Predpokladem efektivniho rozhodovani o ménové politice je nezavislost téch, ktefi jsou za néj
zodpovédni. Ta je do znaéné miry ddna legislativni Upravou - kym a jakym zplsobem jsou
centralni bankérfi vybirani, na jak dlouhé obdobi, na zakladé ¢eho mohou byt ze své funkce
odvolani. V modernich centralnich bankach je nezavislost povaZzovana za zasadni. Pojistkou
muzZe byt dvoustupfiovd volba, napf. v Japonsku jsou ¢lenové bankovni rady jmenovani
vladou, s volbou ovSsem musi souhlasit obé komory parlamentu. V Polsku je guvernér
jmenovan parlamentem na Zadost prezidenta, po tfech ¢lenech vyboru voli prezident, senat
a Sejm. A&koliv v eurozéné o vybéru &lend vykonné rady formalné rozhoduje pouze Evropska
rada, letosni zkusenost ukazala, Ze se jedna o slozit&jsi proces s vyraznymi politickymi vlivy.

Pro zvy$eni odolnosti vysokych predstaviteld centralnich bank vG&i politickym tlakdim byva
funkéni obdobi stanoveno delsi, neZ je volebni cyklus, obvyklych je pét az Sest let s moZnosti
jednoho opakovaného jmenovani. Clenové rady guvernéri Fedu mohou zastévat své funkce az
¢trnact let, naopak vedeni ECB je vyhrazeno pouze jedno osmileté obdobi. Ochrana pred
nechténymi vnéjsimi vlivy byva umocnéna také jen velmi omezenymi moznostmi odvolani.
Dlvody pro né&j jsou obvykle omezeny pouze na ptipady t&%ké nedbalosti, kriminalnich aktivit
¢i neetického chovani.

V nékterych centralnich bankdch maji bankovni rady rozhodovaci pravomoci o veskerych
zalezitostech tykajicich se dané instituce, v jinych jsou pro ménovou politiku (¢i dalsi oblasti)
uréeny speciadlni vybory odborniki - policy-makerl, ktefi se tak jiz nemuseji zabyvat
zalezitostmi spojenymi s Fizenim bézného chodu instituce. Napf. v Bank of England se
provoznimi vécmi zabyva rada reditell, o mé&nové politice rozhoduje vybor MPC, nové bude
ustaven také vybor zodpovédny za financni politiku (FPC). Guvernér a dva viceguvernefi jsou
véak ¢leny vSech té&chto Gtvar(. Specidlni rozhodovaci Utvary pro ménovou politiku jsou
pomeérné Casté, existuji dale napf. v Bank of Canada, Riksbank i ve Svycarské centralni bance.
Naopak jediny rozhodovaci organ pro ménové otazky i pro ostatni agendu ma centralni banka
napfr. v Japonsku.

Prisludné rozhodujici vybory centrdlnich bank maji obvykle pé&t az devét &lend. Zatimco
v mensich skupindch mUze byt snazsi dojit ke shod&, vétsi skupina mlze byt preferovdna,
jelikoZz umoziiuje vétsi &kalu nazorl, odbornych pohledd a rlznych interpretaci informaci, ¢imz
jim soucasné dodava vétsi legitimitu a kredibilitu v ocich verejnosti. Vétsi skupina lidi je navic
odoln&jéi va¢& vnéjdim tlakdm. K nejvétdim rozhodovacim Gtvarim pat¥ rady eurozény
a Spojenych statl, co? neni prekvapivé vzhledem k jejich velikosti a zejména vicestatnimu
charakteru. Zatimco americky vybor FOMC mé celkem dvanact hlasujicich ¢lenl, ve vykonné
radé Evropské centrdlni banky =zasedd dokonce 23 predstavitell. Relativné velky
mé&novépoliticky vybor rozhoduje téZ v Polsku; méa deset ¢lenl. Naopak velmi malého rozsahu
je vybor pro ménovou politiku ve Svycarsku, ktery je t¥i¢lenny; specificky je v tomto sméru
Novy Zéland, kde rozhoduje sam guvernér, zatimco bankovni rada ma pouze poradni funkci.

Co se tykd odborného zaméreni ¢lend vedeni zahrani¢nich centrainich bank, ve vétsiné ptipadd
se jedna o ekonomy, v nékterych radach jsou ale i pravnici (zejména ve Spojenych statech),
ostatni obory jsou spiSe vyjimecné (napf. politologie & jiné socialni védy). Obvyklymi
kandidaty jsou lidé z univerzit, z vefejné spravy (zejména z ministerstev financi),
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mezinarodnich instituci (Casto Mezinarodni ménovy fond a Svétova banka) ¢i ze samotnych
centralnich bank. Mnozi z nich se intenzivné vénuji ekonomickému vyzkumu. Pokud se

e 7 v, v. v Vs o . . 2 - v 7
rekrutuji ze soukromeho sektoru, ve vétsiné pripadu jde o obory bankovnictvi a financnich
sluzeb.

K diverzité skupiny lze prispét zapojenim externich ¢lenl, ktefi mohou vnést expertizu nad
ramec analyz centrdlni banky. Rizikem vSak je, Ze mohou reprezentovat kratkodobé (i
regionalni zajmy, které nejsou v souladu s dlouhodobymi zajmy spole¢nosti. Ctyfi externi ¢leny
ma britsky MPC, pét externistd je v Norsku, v Izraeli zastupuji tii ¢lenové verejnost.

V nékterych zemich je stanoven vékovy limit. V Dansku jsou ¢lenové bankovni rady jmenovani
na neomezené dlouhé obdobi, mohou vSak svou pozici zastavat maximalné do véku 70 let
(soucasny guvernér Nils Bernstein tohoto véku dosahne v lednu 2013). V Izraeli je stanoven
minimalni v&k 25 let, pfitom je izraelsky vé&kovy primér ze sledovanych centralnich bank
aktualné nejvyssi, kdyz dosahuje 66 let.

V posledni dobé je horkym tématem zastoupeni Zen ve vrcholnych pozicich a nevyhyba se ani
centralnim bankdm. Zatimco na radach severoevropskych statl (Norska a Svédska, ne vsak
v Dansku) i na radé guvernérld Fedu jsou patrné snahy o vyrovnané poéty muzl a Zen, ve
Svycarsku, Britdnii a eurozéné naopak aktualné viddnou ménové politice vyhradné muZi.
Britska vlada by mezi uchazeci o pozice v MPC rada vidéla vétsi pocet Zzen. Kdyz probihalo
zaCatkem loriského roku vybérové fizeni na externiho ¢lena tohoto vyboru, pfihlasilo se do néj
celkem 27 zajemcl, z toho jen jedna Zena. Do letodniho vybérového fizeni se prihlésilo sedm
Yen z celkového podtu zdjemcd 29. Zatimco zaclenéni alespori jedné Zeny do vykonného
vyboru je aktudlné kontroverznim tématem v eurozéné, v pripadé Svycarska se zda, ze je
tématem ,Zenskych kvot” nezasazeno, a stejné jako v celé historii i nyni vedou Svycarskou
meénovou politiku muzi. Existuji na druhou stranu zemé, kde je v Cele centralni banky Zena -
guvernérka (Argentina, Aruba, Bahamy, Bélorusko, Botswana, Honduras, Jihoafricka republika,
Kyrgyzstan, Lesotho, Malajsie a Samoa).

Evropska centralni banka navic resi z pohledu adekvatni reprezentace dalsSi problém, a tim je
zastoupeni narodni. Zatimco ve Fedu funguje systém rotujicich zastupcl federalnich rezervnich
bank (s vyjimkou guvernéra z New Yorku, ktery ma stalé zastoupeni), v Evropé psané pravidlo
neni. Lze vsak pozorovat snahy o rovnomérné zastoupeni jiznich zemi a zemi jadra eurozény.
Ani pFes pribyvajici pocet &lent eurozény dosud nebyl zvolen nikdo z novych statd.

Narodnostni slozeni vykonné rady ECB

'98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

prezident NIZOZEM SKO FRANCIE ITALIE
viceprezident Francie | Recko | Portugalsko
Neémecko [ Nemecko Nem.
Iltalie [ Iltalie Fr.
Finsko (Zena) | Rakousko (zena) | Némecko
Spanélsko | Spanélsko |

V narodnich centralnich bankach bylo dosud témér samozrejmosti, ze je fidi statni prislusnici
dané zemé. Zvlastnosti je tak vybér Kanadana (soucasného guvernéra kanadské centralni
banky Marka Carneyho - viz Zajimavé udalosti) do cela konzervativné vnimané Bank of
England od cervence 2013. Volba byla zfejmé ovlivnéna faktem, ze vhodnych potencialnich
nastupcl do této vyznamné funkce s relativné specifickym zaméFenim neni mnoho. V Britanii
je tato role navic spojena se zodpovédnosti za makroprudencni politiku, dohlizejici na obrovsky
mezindrodné& napojeny finanéni systém. Mize se tak ukazat jako prosp&sné ptivést do vedeni
zahrani¢ni osobnost se skvélou povésti, zkuSenostmi a charismatem. Bude rovnéz zajimavé
sledovat, zda guvernér cizi narodnosti zlstane jen vyjimeénym Ukazem ¢&i zda se timto
prolomilo urcité tabu.

Na rozhodovani mohou mit vliv také osobnostni a povahové rysy, rozhodovaci mechanismy
v . v ’ 7. . ’ s o v O v . . v v ey s r
a rozsah zverejnovani jednotlivych nazoru. To vse muze ovlivnit, zda bude menoveépoliticky
’ - Ve v .vs z r o
vybor konzervativni nebo naopak odhodlanéjsi k raznym krokum.
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Pocet ¢lenti vyboru, kdo je jmenuje Aktualni pocet ¢clenu, zastoupeni Zen a muzi v ménovém
a na jak dlouho (obecné nastaveni) vyboru, odborné zaméreni, pramérny vék
Vykonna rada ma 6 ¢lend, jmenovanych oo 000 V8ech 5 sou€asnych ¢lent vykonné rady ma
Evropskou radou na 8 let bez moznosti LA L) zku$enosti z ministerstev financi, néktefi z nich
Eurozéna opakovaného jmenovani. O ménové politice csssesee pusobili rovnéz v narodnich centralnich bankach,
rozhoduje Rada guvernérd, v niz je navic 17 FFFFFFFF, u finanéniho regulatora ¢i v mezinarodnich
guvernérd narodnich centralnich bank. WHTTHEWEY | institucich. Primérny vék vykonné rady je 57 let.
O nastaveni vySe sazby rozhoduje 7¢lenna rada
guvernérd (nominovanych prezidentem
a potvrzenych senatem, celkem na max. 14 let, eoeeees | Vradéguvernérise aktuané prolinaji zkuSenosti
pficemz pfedseda a jeho zastupce jsou YUTTENN z federalnich rezervnich bank, z finanéni
USA jmenovani z ¢lenl rady na 4 roky). . coee regulatorni agentury, z bankovni sféry
O operacich na volném trhu rozhoduje vybor R i z univerzitni pudy. TFi sou€asni ¢lenové jsou
FOMC, v némz navic figuruje $éf pobocky New pravnici. Primérny vék rady guvernéru je 58 let.
Yorku a dalSi 4 guvernéfi federalnich rezervnich
bank, ktefi se po roce stfidaji.
. ) . A Guvernér i viceguvernéfi jiz pfed svym jmenovanim
Guvernér av2 viceguvernen jmenovani kraIO\v/pog pusobili v Banl?of Englal!ld F()jalé,l' d\ila c“:JIenové jsou
na doporuceni viady na 5 let (max. 2x). Daisimi N a b b z podstaty zaméstnanci Bo’E Dva externi ¢lenové
e ¢leny jsou feditel ménovych analyz a feditel R R RS y zal B L .
Britanie operaci na otevenych trzich see® pracovali pfed svym jmenovanim v bankovnim
- L e o . T sektoru, jeden v primyslu a jeden v ekonomickém
4 externi ¢lenové jmenovani ministrem financi na vyzkumu. Pramémy vék &lent ménovépolitického
3 roky (max. 2x). vyboru je toho ¢asu 55 let.
6 Eleni vWionné rady imenovanvch generalni Ve vykonné radé se aktualné setkavaji ¢lenoveé se
&z vy YU vanych 9 (XXX XX zku$enostmi z Riksbank, ministerstva financi,
Svédsko | radou Riksbank (ktel:ou jmenuje Parla’ment) na 5 LR R VY Y z bankovniho dohledu i z oblasti ekonomického
nebo 6 let, s moznosti opakované volby. vyzkumu. Prdmérny vék je toho ¢asu 56 let.
énovy vybor ma mit 5-9 ¢lenl. Guvernér oucasny ménovy vybor ma 7 ¢lenl. Néktefi z nic
Ménovy vyb 4 mit 5-9 ¢lend. G : Soucasny ménovy vyb 3 7 ¢lend. Néktefi z nich
jmenovan prezidentem na navrh premiéra na 6 let iii drive pUsobili v MNB a maji téZ zkuSenosti
Madarsko | (max. 2x); 2—3 viceguvernéfi jmenovani stejnym ceoo 0 z bankovniho sektoru ¢i s obchodovanim
postupem. Ostatni ¢lenové voleni parlamentem VA s cennymi papiry. Jeden €len vyboru ma vzdélani
na 6 let. technického sméru. Aktualni vékovy pramér 57 let.
Guvernér jmenovan parlamentem na zadost Spug:asnl clgnovg vyboru majl b’ohate %kgsgno§t|
prezidenta na 6 let (max. 2x). e oeee |Z€Mména zuniverzitniho prostiedi a z vefejné sféry,
. 1w R : - , ¥ WHYY | nékolik z nich zastavalo ministerské pozice. Jedna
Polsko Vybor mé dalSich 9 ¢lenl — 3 jmenovani dolni [ ) 2 7en je pravnicka. Nejmladsi &len vyboru (nar
snemovno%a 3 h%rmtsnemovgc;utparlamentu, TTEEN 1977) v dobé ped svym jmenovanim pisobil v
prezidentem (na 6 lef). NBP. Pramérny vék toho &asu je 61 let.
Vaech 7 &lend imenovano viad vernér V norské radé jsou aktualné hojné zastoupeny
Norsk sech 7 clend J e6? ta ° azou, gl: f ne 000000 zkuSenosti ze soukromé sféry. Dva Elenové
orsko a VIceguXernker nalk © (max.12xl), tos atni na WHWWEKRK | racovali v dobe pred svym jmenovanim v NB.
roky (celkem max. ef). Soucasny pramérny vék je 56 let.
Soucasny guvernér dlouhodobé pUlsobil v SNB,
& 3 Elenové vykonného vyboru jmenovani federalni [N druhy Clen se vénoval zejména ekonomickému
Svycarsko y ra)(ljou | Yy vyzkumu a praci na univerzitni ptidé, tfeti pasobil
' na ministerstvu financi a v Mezinarodnim
ménovém fondu. Primérny vék nyni ¢ini 54 let.
O ménové politice rozhoduje pouze guvernér, . Soucasny guvernér dlouhodobé pusobil na
N. Zéland jmenovany ministrem financi na doporuceni ¥ ministerstvu financi, pozdéji zastaval vyznamné
’ bankovni rady na 5 let (max. 2x). soeee .i funkce ve Svétové bance a posléze zalozZil ve
Sedmiclenna rada ma poradni funkci. LU Spojenych statech vlastni poradenskou spole¢nost.
Guvernér a viceauvernér imenovani radou Tfi z péti sou€asnych ¢lend ménového vyboru byl
S 9 ) . dlouhodobymi zaméstnanci BoC, jeden pusobil
centralni banky se souhlasem vlady na 7 let. ses s - . o . : .
Kanada Mé s . o % . R v Mezinarodnim ménovém fondu. Sougasny
enovépoliticky vybor ma dalSi 2-4 Cleny, které guvernér budoval svoji kariéru v Goldman Sachs
vybira rada centralni banky. - PP ) . '
VVékovy primeér ¢lenl vyboru je toho Casu 54 let.
Guve‘rnérjmeno’vé.m prezic'iente’m na névn:h viady, Tfi ¢lenové sou€asného vyboru se béhem své
V'Eig:':g;:?;ggi?;?&Vﬁgguzr;g r:jz\g: o0 e kariéry z vyznamné ¢asti vénovali vyzkumu a praci
| guyv 3 9 8% Taz., £4), e Ty v akademickeé sféfe. TFi Elenové v dobé pred svym
zrael zameéstnanec centralni banky jmenovan do ee e . s . ;
, - x L - jmenovanim pusobili v Bol. Ve vyboru jsou dnes
vyboru guvernerem. 3 e)sterr’u clenove jmenovani LY zastoupeny téz zkuSenosti z mezinarodnich
guvernerem na dop9ruqen_| apo konzultaci s k organizaci. Soucasny vékovy pramér &ini 66 let.
tomu uréenymi vybory.
Guvernér, 2 viceguvernéfi a 6 dalSich ¢lend PP Guvernér a viceguvernér pusobili dlouhodobé
Japonsko jmenovano vliadou za podminky souhlasu obou RS v BoJ. T¥i dalsi élenové jsou akademici, jeden ve
p komor parlamentu, na 5 let s moznosti iiiiii vyzkumném centru a tfi ze soukromé sféry, z toho
opétovného jmenovani. dva bankéfi a jeden pravnik. Primérny vék 57 let.
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4. VYBRANY PROJEV: VYZVY PLYNOUCI z RUSTU OBJEMU DEVIZOVYCH REZERV SNB

Fritz Zurbriigg, ¢len rady Svycarské ndrodni banky (SNB), jejiz pocindni na poli (nekonvencni)
ménové politiky v nasem monitoringu dlouhodobé sledujeme, se 8. listopadu ve své prezentaci
v Zenevé vénoval otdzkam souvisejicim s nedavnym vyraznym narlstem objemu devizovych
rezerv v rozvaze SNB.

Rozvaha SNB vzrostla v porovnani s predkrizovym stavem zhruba ¢tyfnasobné, pficemz tato
expanze byla témé&F vyluéné zplsobena narlstem devizovych rezerv, které v soucasnosti
dosahuji bezmala 70 % Svycarského HDP. Tento vyvoj odrazi politiku devizovych intervenci,
kterou se SNB zavazala udrzovat kurz franku nad minimalni drovni 1,20 CHF/EUR, a ktera byla
pfijata za UcCelem zastaveni apreciace Svycarské mény a zmirnéni z nich plynoucich defla¢nich
rizik v situaci nulovych urokovych sazeb. Fritz Zurbriigg se ve svém projevu zaméril na vyzvy
plynouci pravé ze zminéného vyrazné zvyseného objemu devizovych rezerv.

Zasadni otazky se tykaji optimalni spravy portfolia sestavajiciho z aktiv denominovanych
v cizich ménach. Vyznamnym omezenim je fakt, Ze nelze pouzit standardni operace zajistovani
proti kurzovému riziku, protoze by znamenaly fakticky okamzity opétovny nakup Svycarskych
frank{ protistranou zajistovaci operace, a plsobily by tak proti efektu provadénych devizovych
intervenci. Jak F. Zurbriigg zddraznil, v tomto ohledu je ménova politika nadfazena spravé
portfolia devizovych rezerv. V disledku tak zlstédva jedinym néstrojem omezeni kurzového
rizika diverzifikace portfolia do rdznych mén. Vétsina objemu devizovych rezerv SNB je drzena
v eurech (v soucasnosti 48 %) a americkych dolarech (28 %). DalSi pétinu rezervy tvori
japonsky jen, britskd libra a kanadsky dolar, od roku 2010 bylo navic do portfolia zahrnuto pét
novych mén (australsky a singapursky dolar, danska a svédska koruna a korejsky won).

Fritz Zurbriigg také zminil, Ze v situaci narUstajiciho portfolia devizovych rezerv se stava
dilezitym faktorem hloubka trh{, na kterych SNB operuje, nebot je nutné zajistit dostate¢nou
likviditu devizovych rezerv. PoZadavek likvidity je dalSim argumentem pro Sirsi diverzifikaci
portfolia. Proto je v soucasnosti nejvét$i ¢ast objemu drzena ve formé dluhopisi (88 %),
z nichz je velka vétsina vladnich (83 %). Jen mensi ¢ast portfolia sestava z akcii (12 %). Akcie
napomahaiji diverzifikaci rizika jen v omezené mife, protoze volatilita jejich vynost je ve
srovnani s dluhopisy obecné& vys&i. Vynosy z portfolia devizovych rezerv SNB ptitom zdstaly,
vyjadfeno v zahrani¢nich ménach, kladné po celé obdobi financni krize vcetné roku 2008.
Vyrazné posilovani $vycarského franku vici zahraniénim ménam ale zplsobilo, Ze pfi vyjadieni
v domaci méné byly vynosy v nékterych letech zaporné.

Sprava portfolia devizovych rezerv zaroven musi byt provadéna tak, aby byly minimalizovany
nezadouci dopady na pfrislusné trhy. To je dalsim argumentem pro diverzifikaci a dale také
dlvodem k provadéni operaci zejména na velkych trzich. Aby bylo zajisténo, Ze aktivity SNB
nepovedou k destabilizaci trh(, je nutné provadét diverzifikaci postupné po &astech.
Nasledkem toho se podil eura na devizovych rezervach SNB pohybuje mezi 45 % a 65 %, coz
odrazi Cas potfebny pro postupnou realokaci aktiv. Rostouci nadklady na spravu portfolia
devizovych rezerv si také vynutily zmény v institucionalni struktufe SNB. Utvar Fizeni rizik byl
vyclenén z Gtvaru pro spravu portfolia, aby byl zajiSténa vétsi nezavislost a efektivni fizeni.

Lze tedy shrnout, Ze Urokové sazby v blizkosti nulové hranice, posilujici Svycarsky frank
a deflacni riziko pfimély SNB k pfijeti politiky devizovych intervenci, kterd vedla k vyraznému
narlstu objemu devizovych rezerv, coz vytvafi nové vyzvy pro efektivni spravu portfolia.
Zavérem Fritz Zurbriigg poznamenal, Ze SNB si je védoma souvisejicich problému a zaroveri se
snazi byt ohledné své investicni strategie maximalné transparentni.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné sifit. Uzavérka Cisla je
6. prosince 2012. Aktualni 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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