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V tomto cisle

Uplynulé Ctvrtleti neprineslo v ménové politice vyraznd prekvapeni. Ve Svycarsku doslo viivem
pokralujiciho rychlého ristu hypoték k zavedeni jiz dfive avizovaného proticyklického
kapitalového polstare. Téma vysokého zadluZeni domacnosti bylo opétovné diskutovano i ve
Sveriges Riksbank. Americka centrdlni banka rozhodla o nahrazeni operace Twist primymi
nékupy dluhopisi. Centrdini banky Svédska, Madarska a Polska sniZily své klicové Grokové
sazby. Zbyvajici nami sledované centralni banky ponechaly urokové sazby beze zmény
bank, vyjma Madarska. V aktualnim ,Tématu pod lupou" se ohlizime za vyvojem japonské
ekonomiky a ménové politiky v delsi retrospektivé, v projevu pfinasime postfehy kanadského
guvernéra Marka Carneyho o roli oéekavani ekonomickych subjektd z pohledu centrdlnich
bank.
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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 %

10. ledna (0,00)
7. Unora (0,00)
7. brezna (0,00)

9. - 10. ledna (0,00)
6. — 7. Unora (0,00)
6. -7. brezna (0,00)

MP zasedani
(zmény sazeb)

12. prosince (0,00)
29. - 30. ledna (0,00)

aktualni klicova sazba 0,75 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 1,8 % (Gnor 2013)3 1,6 % (leden 2013) 2,7 % (leden 2013)
4. dubna o 3. — 4. dubna
ocekavana MP zasedani 2. kvétna ek = 20, brezn:a 8. - 9. kvétna
P 30. dubna - 1. kvetna .
6. cervna 5. - 6. cervna
viov Lz - - . 6. ¢ervna 17. dubna zverejnéni Beige 15. kvétna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti Y, . ;
zverejnéni prognodzy Book 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 svou ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,75 %, i kdyz
diskutovala i moznost jejiho snizeni. Inflacni rizika jsou zhruba vyrovnana. Odhady Eurostatu
ohledné rlstu HDP naznacuji za 4. &tvrtleti 2012 mezikvartaini pokles o 0,6 %, aktudlni &isla
z ekonomiky vsSak signalizuji pro prvni pololeti roku 2013 stabilizaci ekonomického vyvoje
eurozény. Ve druhé poloviné roku je pak ocekavano pozvolné zotaveni podporené silici
zahrani¢ni poptavkou i domaci uvolnénou ménovou politikou. Prognéza ECB predpoklada
pokles HDP v roce 2013 v intervalu -0,9 az -0,1 % a nasledné v roce 2014 rQst v intervalu 0 aZ
2 %. Prognodza inflace pro rok 2013 se pohybuje mezi 1,2 a 2 %, pro rok 2014 mezi 0,6 a 2 %.

Fed ponechal svou klicovou uUrokovou sazbu beze zmény. FOMC navic uvedl, Ze sazby budou
ponechdny na stavajici Grovni, dokud nebude nezaméstnanost nizsi nez 6,5 %, inflace
0 0,5 p.b. vyssi, nez je dlouhodoby cil, a dokud nebude dosazeno stability inflacnich ocekavani.
Operace Twist (prodej americkych vladnich dluhopisi s kratkou splatnosti a ndkup dluhopist
dlouhodobych) konéici v prosinci 2012, byla nahrazena programem piimych nakupd dluhopisd
ve stejném objemu (tj. 45 mld. USD mési¢né&). K pozastaveni ekonomického rdstu podle dat
ze zavéru lofiského roku dodlo zejména vlivem faktorl souvisejicich s po¢asim a jinych
prechodnych vlivl. Mira nezamé&stnanosti za Unor dosahla 7,7 %. Domacnosti zvolna zvysuji
své vydaje a sektor bydleni vykazuje znamky dalsiho oziveni.

BoE ponechala v uplynulém obdobi svou kliCcovou uUrokovou sazbu beze zmény na Urovni
0,50 % a nadale pokraduje v programu nakupu cennych papirl do objemu 375 mid. GBP.
Pfestoze je HDP zhruba stagnujici, mira inflace se stadle pohybuje nad inflacnim cilem

a pravdépodobné jesté v nejbliz&im obdobi poroste. Zejména z dlivodl Uprav administrativnich
I3 r 7. . rv o . v s 7 . 7 .77
cen a nedavneho oslabeni libry nejspise zustane nad inflacnim cilem i nasledujici dva roky.
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/

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)

18. prosince (-0,25)
12. Unora (0,00)

18. prosince (-0,25)
29. ledna (-0,25)
26. Unora (-0,25)

8. - 9. ledna (-0,25)
5. - 6. Unora (-0,25)
5. — 6. bfezna (-0,50)

aktualni klicova sazba 1,00 % 5,25 % 3,25 %
posledni inflace 0,0 % (leden 2013) 3,7 % (leden 2013) 1,7 % (leden 2013)
16. dubna 26. brezna 9. - 10. dubna
ocekavana MP zasedani > s 23. dubna 7. - 8. kvétna
. Cervence Y "
28. kvétna 4. - 5. cervna

dalsi ocekavané udalosti

3. Cervence zverejnéni
Monetary Policy Report

26. bfezna zverejnéni
Quarterly Report on Inflation

2. polovina bfezna zverejnéni
Inflation Report

Océekavany vyvoj sazeb ! - ! -

! smér odekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank v prosinci 2012 snizila ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na Uroven
1,00 %. Ucinila tak v reakci na vyraznéjSi zpomaleni Svédské ekonomiky oproti Fijnovym
predpokladiim a klesajici inflaéni o&ekavani. Na prosincovém zasedani se objevil hlas volajici
po snizeni repo sazby dokonce o 0,50 p.b. Opétovné bylo diskutovano vysoké zadluzeni
domacnosti, ¢lenové rady se ani tentokrat neshodli v hodnoceni rizik a jejich plsobeni na
ekonomiku. Na Unorovém zasedani zlstala mé&novépolitickd sazba nezmé&néna.

MNB snizila v uplynulém ctvrtleti ménovépolitickou Grokovou sazbu tfikrat za sebou
0 0,25 p.b., kumulativné tedy o 0,75 p.b. na aktudlni Uroven 5,25 %. Inflace za leden 2013
zpomalila vice, nez MNB predpokladala, k poklesu tempa rlstu cen pFitom doslo u Siroké kaly
zbozi a sluzeb. V madarské ekonomice je patrné celkové oslabeni ekonomické aktivity
a utlumend domdaci poptévka. Podle predb&Znych Udajd za 4Q 2012 dodlo k vyrazn&j&imu
zhorseni ekonomické vykonnosti, nez MNB ocekavala. MNB presto predpoklada opétovny mirny
rlst ekonomiky v tomto roce.

NBP v reakci na riziko podstreleni inflacniho cile ve stfednédobém horizontu sniZila
v uplynulém ctvrtleti svou ménovépolitickou Urokovou sazbu tfikrat, kumulativné o 1 p.b. na
3,25 % (na poslednim, bfeznovém zasedani 0,50 p.b.). Série snizovani Urokové sazby
v 1. ¢tvrtleti roku 2013 tak navazuje na uvolfiovani ménové politiky zahajené v listopadu 2012.
Ve 4. Ctvrtleti 2012 doSlo k vyraznému zpomaleni hospodafského rlstu, kdyZ bylo oslabeni
spotrebitelské poptavky doprovazeno poklesem investic. Cisté vyvozy i nadale pfrispivaly
k rdstu HDP kladné&. Po¢atkem roku 2013 je pfedpokladan nizky ekonomicky rlst, doprovazeny
klesajici zaméstnanosti v podnikovém sektoru a rostouci nezaméstnanosti, kterd bude tlumit
rlst mezd. Prognéza NBP predpoklddd v roce 2013 miru inflace v rozmezi od 1,3 do 1,9 %.
Roéni mira rtstu HDP by se méla v roce 2013 pohybovat v rozmezi od 0,6 do 2,0 %.
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http://www.riksbank.com/
http://english.mnb.hu/Engine.aspx
http://www.nbp.pl/

Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5 % <2% 2 %
MP zasedani 19. prosince (0,00) 31. ledna (0,00)

(zmény sazeb) 13. prosince (0,00)

aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25%"1 2,50 %
posledni inflace 1,3 % (leden 2013) -0,3 % (leden 2013) 0,9 % (Q4 2012)

ocekavana MP zasedani 14. bfezna 14. bfezna 14. bfezna

8. kvétna 20. cervna 24. dubna

v x . . . . 14. bfezna zverejnéni 21. bfezna zvefejnéni 14. bfezna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti ) ) .
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement

oéekavany vyvoj sazeb ? - - -

1v grafu zndzornén stfed pasma; 2 smér olekdvani zmény sazeb v nésledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.

Klicové urokové sazby Inflace
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Klicovd Urokova sazba Norges Bank (NB) byla ponechana beze zmény na drovni 1,50 %.
Z prohladeni viceguvernéra Jana F. Qvigstada vyplyva, Ze hlavnimi dlvody pro toto rozhodnuti
jsou slaby ekonomicky rdst obchodnich partnerl Norska, velmi nizké Grokové sazby v zahraniéi
arovnéz nizkd inflace v Norsku. Tamni ekonomika ovSem roste solidnim tempem.
Nezaméstnanost je nizka a vyuziti kapacit je nad obvyklou Urovni. Doslo k poklesu rizikovych
prémii dluhopist bank. Oproti minulému ¢&tvrtleti se zlepsil pfistup bank k financovani na
penéznim trhu.

SNB udrzuje sazby v dolni c¢asti koridoru 0-0,25 % a nadale udrzuje kurz nad arovni
1,20 CHF/EUR. Dopad predchoziho posilovani franku ma na cenovou hladinu silnéjsi vliv, nez
SNB ocekavala. Podle prognézy SNB dosahne mira inflace v roce 2013 Urovné -0,1 %, v roce
2014 pak 0,4 %. Podle SNB v dohledné budoucnosti neexistuji ve Svycarské ekonomice inflacni
rizika. ROst HDP je za uplynuly rok je o&ekavan na Grovni 1 %, v roce 2013 pak mezi 1 %
a 1,5 %. Vzhledem k pretrvavajicimu rlstu nerovnovah na trhu nemovitosti a zejména na trhu
hypoték zavedla SNB proticyklicky kapitalovy polstaF (vice v Zajimavych udalostech).

RBNZ ponechala svou klicovou sazbu na uUrovni 2,50 %. Mira inflace poklesla pod spodni
hranici toleranéniho pasma cile centralni banky. V tom se odraZi utlumeny rist dovoznich cen
dany zpevnujicim novozélanskym dolarem, jehoz nadhodnoceni soucasné suzuje exportéry.
Ekonomicka aktivita je i nadale ovliviiovdna slabsim vykonem zahrani¢nich obchodnich
partner(, hospodarsky rlst je oviem tlumen také slabym trhem prace a fiskalni konsolidaci.
RBNZ odekavd, e v tomto roce ekonomicky rdst posili, dojde ke snizeni volnych kapacit
v ekonomice a to postupné navrati inflaci zpét k cili centralni banky.
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http://www.norges-bank.no/default____106.aspx
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

ECB stanovila podminky pro diivéjsi splaceni triletych refinanénich operaci...

Evropska centralni banka upresnila postup pfi dfivéjSim splaceni tfiletych dodavacich
refinanc¢nich operaci, které byly poskytnuty v prosinci 2011 a v bfeznu 2012. Financ¢ni instituce
tak mohou jiz po jednom roce splatit ¢astku, jakou si samy urc¢i. Do konce Unora 2013 byla
predc¢asné splacena zhruba pétina poskytnutého objemu (212 mid. EUR z celkového objemu
1.018 mid EUR).

...a zverejnila prehled cennych papird nhakoupenych v ramci programu SMP

ECB v nadvaznosti na ukonéeni programu nakupl cennych papirld (securities markets
programme, SMP) a zavedeni programu nakupl na sekundarnich trzich s vladnimi dluhopisy
(outright monetary transactions, OMT) zvetejnila prehled dluhopisli drzenych centrainimi
bankami Eurosystému z programu SMP podle jednotlivych zemi. Témér polovina celkového
objemu pFisludi dluhopisiim italskym, prdmérna doba splatnosti je 4,3 roku.

Irsko Recko Spanélsko Italie Portugalsko | Celkem
nominalni objem (v mid. EUR) 14,2 33,9 44,3 102,8 22,8 218,0
pram. zbyvajici splatnosti (v letech) 4,6 3,6 4.1 4,5 3,9 4,3

Centralni banky opét prodlouzily platnost swapovych linek

Centralni banky Kanady, Velké Britanie, eurozény, USA a Svycarska prodlouzily platnost
swapovych linek na poskytovani dolarové likvidity a bilateralni linky na vzajemné poskytovani
cizoménové likvidity, a to do Unora 2014. Mimoto Mervyn King z Bank of England v Unoru
projednaval sjednani swapové dohody s ¢inskym guvernérem.

BoJ stanovila 2% cil pro inflaci, program nakupu aktiv ucinila casové heomezenym

Pocatkem roku 2013 zavedla Bank of Japan novy cil pro cenovou stabilitu ve vysi 2 %
a soucasné oznamila podminky programu nakupu aktiv od roku 2014. Nové jsou tak stanoveny
mési¢éni objemy ndkupl bez terminu jejich ukonceni. Japonskd centralni banka s japonskou
vlddou navic vydaly spolecné prohldseni, v némz oznacuji boj s deflaci za svou klicovou
prioritu. Japonské ménové politice se podrobnéji vénuje aktualni Téma pod lupou.

K facilité TALF ukonc¢ena garance

Po dohod& Fedu a amerického ministerstva financi byla na zapQjéni facilité TALF ukondena
garance ministerstva financi, jelikoz poplatky vybrané Fedem v souvislosti s timto programem
prevysuji hodnotu jim poskytnutych a dosud nesplacenych pljéek (743 mil. USD vs. 556 mil.
USD). Celkovy objem poskytnuty investorlm v rémci facility TALF, zavedené v bfeznu 2009
pro podporu Gvérl v ekonomice, dosdhl 71 mid. USD a dle zpravy Fedu pomohl mimo jiné
k poskytnuti témé&f tfi miliond pljéek na ndkup aut, vice neZ milionu studentskych Gvérd
a témér 900 tisic uvérd malym podnikdm.

MNB bude zverejiovat analytické indikatory inflace pro ménovou politiku mési¢né

Analytické indikatory inflace, které Magyar Nemzeti Bank publikovala dosud pouze Ctvrtletng,
budou od ledna zvefejhiovany na meésicni bazi. Indikatory, které jsou méné volatilni nez
celkovy index spotfebitelskych cen a které jej odistuji o kratkodobé faktory, jsou pro ménovou
politiku velmi dllezité. Jejich mési¢nim zvefejfiovanim tak chce MNB pFispét ke zvyseni své
transparentnosti. Konkrétné se jedna o jadrovou inflaci ocisténou o dopady nepfimych dani,
poptavkové citlivou inflaci a tzv. index perzistentnich cen.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_ecb_2012_18_f.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130221_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr121213.en.html
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2013/033.aspx
http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2013/k130122a.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20130115b.htm
http://english.mnb.hu/Sajtoszoba/online/mnben_pressnews/mnb_en_measures-of-infl-15012013

BoE zverejnila vysledky prizkumu o fungovani penézniho trhu

Bank of England zvefejnila zpréavu o fungovani librového penéZniho trhu, hrajiciho ddleZitou roli
v dosahovani jejich cili v oblasti m&nové a finanéni stability. Zprava shrnuje vysledky
prizkumu provedeného v listopadu 2012, kterého se z(c&astnilo vice neZ tficet finanénich
instituci. Z t&chto vysledkd vyplyva, Zze se zvysil celkovy objem zajist&nych transakci, zatimco
objem nezajisténych obchodl zlstal zhruba stejny, pri¢emz vétSina z nich mé jednodenni
splatnost. Podle dotazovanych subjektl se fungovani trhu od kvétna téhoZ roku mirné zlepsilo.
Prizkum probihad dvakrat do roka, prvni kolo se konalo v kvétnu 2011 a vybrané vysledky se
dosud objevovaly ve Ctvrtletnim bulletinu BoE. Od letosniho roku se BoE rozhodla publikovat
tyto vysledky v samostatném dokumentu.

Otazky financni stability v SNB a RBNZ

Svycarska Federalni rada aktivovala na ndvrh Svycarské narodni banky proticyklicky kapitalovy
polstar, zaméreny na hypotecni uvery poskytované na financovani reziden¢nich nemovitosti ve
Svycarsku. Jeho dosaZeni (ve vy$i 1 % z rizikové véazenych obJemu prisludnych Gvérd) je
vyzadovéno do konce zaFi 2013. Motivaci pro jeho zavedeni je silny rlst objemu bankovnich
Gvérl a cen nemovitosti v prib&hu poslednich nékolika let. Tyto tendence zesilily zejména
v druhé poloviné roku 2012 natolik, Ze je SNB povazuje za riziko pro stabilitu bankovniho
sektoru a tim i pro Svycarskou ekonomiku.

Centralni _banka Nového Zélandu zahdjila vefejnou konzultaci navrhovaného ramce
makroobezietnostni politiky — zplsob rozhodovani, fizeni a pravomoci, a rovnéz ¢tyfi konkrétni
nastroje.

Novi guvernéri v MNB, BoJ a Bol

Centralni banky Madarska, Japonska a Izraele budou mit v dohledné dobé nové guvernéry.
V pfipadé Stanley Fishera se jednalo o jeho vlastni rozhodnuti odstoupit v poloviné roku 2013
po osmi letech z funkce guvernéra Bank of Izrael. Naproti tomu Andrasi Simorovi (MNB)
a Masaaki Shirakawovi (BoJ) uplyne funkéni obdobi jiz nyni (v bfeznu, resp. v dubnu). V téchto
dvou zemich nového guvernéra vybirda premiér; Viktor Orban nominoval svého ministra
hospodarstvi Gyorgy Matolcsyho, Shinzo Abe pak vsadil na dosavadniho prezidenta Asijské
rozvojové banky Haruhiko Kurodu. Po oznameném odchodu Marka Carneyho do cela Bank of
England si novou hlavu centralni banky bude muset vybrat také Kanada.
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http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2013/024.aspx
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20130213/source/pre_20130213.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20130213/source/pre_20130213.en.pdf
http://www.rbnz.govt.nz/news/2013/5163150.html

3. TEMA POD LUPOU: MENOVA POLITIKA V JAPONSKU

Pro vyspélé svétové ekonomiky, v poslednich letech suZované slabym hospodarskym vyvojem,
mdaze byt zajimavou zkusenost Japonska, které se jiz druhé desetileti potyka s deflaci a velmi
nizkym hospodafskym rdstem. Nasledujici odstavce struéné nastifiuji déni v Japonsku po druhé
svétové valce, popisuji ekonomicky Uspésna léta, bublinu na trzich aktiv i recesi nasledujici po
jejim splasknuti. Centralni banka Japonska (Bank of Japan, dale Bol), ktera ziskala formalni
nezavislost az roku 1998, dlouhodobé pracovala v podminkach nulovych urokovych sazeb a jeji
ménova politika tak byla resp. nadale je zamérena predevsim na nekonvenéni nastroje.

Od poloviny padesatych do pocatku sedmdesatych let minulého stoleti Japonsko vykazovalo
vysoky hospodarsky rdst (v priméru zhruba 10 % ro¢né) s inflaci okolo 4,5 %. Mé&nova
politika japonské centralni banky, podfizené v té dobé rozhodovani vlady, pracovala v ramci
rezimu fixniho kurzu a pro fizeni domaciho ménového vyvoje vyuZivala zejména UGvérové
limity. Na zacatku 70. let bylo Japonsko zasazeno globalnimi cenovymi Soky a po padu
Bretton-Woodského systému zacal japonsky jen posilovat. Ve snaze tlumit silnou ménu
a udrZet rychly hospodaFsky rist prosadila vladda

- pfes nesouhlas centralni banky - expanzivni 350 -
ménovou politiku, v té dobé jiz fungujici na bazi
urokovych sazeb. Mimo jiné nasledkem ropného
Soku dosahovala tehdy inflace v Japonsku velmi 250 -
vysokych hodnot (v roce 1974 pres 20 %), tato
zkusenost vSak prispéla k naslednému posileni
pozice centralni banky. Zhruba mezi lety 1975 450 |
a 1985 pak pokracoval ekonomicky rust pfi
zachovani cenové stability a dochazelo k financni 100 1
liberalizaci. V tomto obdobi se da hovofit o de
facto nezdvislosti BoJ, a to i pres jeji pokracujici
formalni zavislost na viadé.
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V poloviné osmdesatych let se ekonomika vyvijela slibné a rovnéZz do budoucna se
predpokladal jeji pokracujici rostouci vykon. V ndsledujicich letech v8ak zapoc&al vyrazny nardst
cen akcii a nemovitosti, b&hem nékolika malo let se ceny pozemkl téméf zdvojnasobily
a boom na akciovém trhu byl jesté strméjsi. PFi nizké inflaci a posilujicim jenu vSak nebyla
zpfisnéna meénova politika. Nasledné zvyseni sazeb (v kvétnu 1989 byla diskontni sazba
zvy$ena z 2,50 % na 3,25 %, b&hem daldich patnacti mésicl az na 6 %) prispélo k prasknuti
bubliny - ceny akcii se zfitily a postupny pokles doznaly i ceny nemovitosti. Propad cen aktiv
znacné utlumil spotfebu a investice, projevil se téz ve vyrazném zhorSeni pozic bank a dalSich
financnich instituci. Nasledna recese tak byla doprovazena problémy finanéniho sektoru.
Prasknuti bubliny soucasné odhalilo chyby v regulaci a dohledu financniho trhu, tradicni
nastroje v této oblasti jiz totiz nebyly v novém prostredi dostacujici. V reakci na recesi byla
bé&hem prvni poloviny devadesatych let ménova politika postupné uvolfiovana.

300 A depozitni sazba BoJ (prava osa, %) +9
== 2akciovy index Nikkei (1985=100)
== ceny komercénich pozemkl (ro¢ni data, 1985=100)
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V poloviné devadesatych let se mohlo zdat, ze se ekonomicka situace zacina velmi pozvolna
zlepSovat, zvyseni dani v roce 1997 (v celkovém objemu cca 1,8 % ro¢niho HDP) vSak zasadilo
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kfehkému oziveni tézkou ranu. Banky se navic stale potykaly s masivhim objemem
nesplacenych Uvérd, a to v dob&, kdy na né& byly uvalovdny nové kapitdlové poZadavky.
V prostiedi obtizné dostupného financovani se jejich potize projevily v prudkém omezeni
poskytovani Gvérl. Nepfiznivym faktorem byla rovnéz tehdy propuknuvsi asijska krize.
Problémy Japonska vyvrcholily v listopadu 1997, kdy zbankrotovaly dvé velké financni
instituce, coz dale prohloubilo nedivéru vefejnosti a vzbudilo taktéZz mezinarodni obavy. Doslo
k dalsimu poklesu cen akcii, narostla tzv. japonska rizikova prémie (pfirazka na urokovych
sazbach pro japonské banky), ktera pfi relativné malych rozdilech mezi jednotlivymi financnimi
institucemi odraZela celkovou neddvéru zahranié¢i v japonsky bankovni sektor.

S bobtnajici nedlvérou se potykalo také japonské ministerstvo financi, jehoz kroky byly
hodnoceny negativné; spole¢né s bankami navic zatajovalo (daje o mnozstvi Uv&rd v prodleni.
Problémy vyvrcholily financ¢nimi skandaly, na ministerstvu financi probéhla policejni razie.
Skandaly se nevyhnuly ani centraini bance, kterd zacala ztracet podporu verejnosti jiz drive
kvali zmiffovanému vzniku bubliny a jejimu naslednému prasknuti. Zaméstnanci centrdlni
banky byli kritizovani za pfriliS vysoké platy, néktefi za neformalni styky s lidmi ze soukromého
sektoru. Jeden vysoky uUfednik Bol byl zatlen za predavani utajovanych informaci soukromé
spolec¢nosti, guvernér a viceguvernér nakonec rezignovali.

~Velky tFresk™ — nezavislost ménové politiky

V té dobé jiz byly v Japonsku pripravovany reformy oznacCované jako ,velky tfesk". Tamnimu
ministerstvu financi byly odebrany nékteré kompetence, byla zfizena nova instituce pro dohled
nad finan¢nim trhem, bylo deregulovano obchodovani s cizimi ménami a rovnéz byl
pfepracovan jiz znacné zastaraly Zakon o centralni bance z roku 1942. Az s novym zakonem
platnym od dubna 1998 tedy ziskala BoJ formalni nezavislost, byla posilena role bankovni rady
a hlavnim cilem ménové politiky se stala cenova stabilita. Z nového zdkona rovnéz vzesel
pozadavek na transparentnost Bol.

AN
Rizeni reformované centrdlni banky se nasledn& ujali novi lidé v cele ‘ ?
s guvernérem Masaru Hayamim. Zasadni zmény ve fungovani a nové vedeni ¢l = &=
mohly vnést nadéje v lepsi vykon centralni banky a v navazani na Uspésné W e o
provadéni ménové politiky v predeslych dekadach. Situace vsak byla spise -:/

~

ponurd, Japonsko se jiz nékolik let potykalo se stagnujici hospodarskou aktivitou
a nasledné s recesi. V Unoru 1999 zahdjila BoJ politiku nulovych sazeb (zero
interest rate policy, ZIRP) a dodavala na finan¢ni trhy vyznamné mnozsti likvidity. Jiz béhem
roku 2000 vSak centrdlni banka vyhodnotila situaci pfiliS optimisticky, kdyz avizovala, ze mizi
riziko deflace a Ze se blizi konec obdobi nulovych sazeb. A v srpnu 2000 - i pfes protesty
mnoha ekonom{ - skute&né cilovanou jednodenni sazbu zvysila na 0,25 %.

V breznu 2001 se Bol vratila k politice nulovych sazeb a zahdjila program kvantitativniho
uvoliovani (QE), formulovala pritom zavazek pokracovat v této politice, dokud nebude
meziroCni spotrebitelska inflace stabilizovana na nulovych nebo kladnych hodnotach.
Operativnim cilem se namisto jednodenni sazby staly celkové rezervy komercnich bank u BoJ.
K dosazeni operativniho cile byly nakupovany japonské vladni dluhopisy.

V kvantitativnim uvolfovani pokracovala Bol i pod vedenim dalSiho guvernéra,
kterym se v roce 2003 stal Toshihiko Fukui (ktery o pét let drive po skandalu
v BoJ odstoupil z funkce viceguvernéra). Fukui dale navySil operativni cil,
planovand vy$e rezerv bank tak dosdhla 30-35 bil. JPY (oproti plvodnimu
objemu 5 bil. JPY v roce 2001). Soucasné se zménila formulace zavazku, kdyz
definovala dvé nutné podminky pro ukonceni politiky QE: (1) nulova nebo kladna
inflace po né&kolik mésicl, (2) pfedpovédi &lenl bankovni rady o vyvoji inflace
musi byt nad nulou.
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Ekonomika zacala velmi pozvolna ozivovat, inflace se koncem roku 2005 vyhoupla nad nulu
a na mirné kladnych hodnotach setrvala i na za¢atku roku 2006. Bol ocekavala, Ze inflace
v roce 2006 se bude pohybovat v intervalu 0-1 % a v roce 2007 dosahne hodnoty mirné pod
1 %, astimto v bfeznu 2006 politiku QE ukoncila. Operativhim nastrojem se opét stala
jednodenni sazba. Soucasné byl pfijat novy ramec provadéni ménové politiky, jehoz hlavnim
prvkem byl vyklad pojmu stfednédobé a dlouhodobé cenové stability (understanding of price
stability). Podle né&j by se inflace méla pohybovat zhruba mezi 0 az 2 procenty se stredni
hodnotou 1 procento, pficemz tato vySe se méla kazdoro¢né znovu posoudit. Poprvé tak byla
konkrétné numericky stanovena definice cenové stability, byla vSak nastavena nizko (nize nez
v jinych vyspélych ekonomikach). Odlvodnéno to bylo tak, Ze dlouhodobou zkusenosti
Japonska je velmi nizka inflace a Ze je tudiz inflace v souladu s cenovou stabilitou chapana
domacnostmi a firmami také nizsi nez jinde. BoJ poté zvysila v ¢ervenci 2006 sazby z nuly na
0,25 % a v unoru 2007 dale na 0,5 %.
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V poradi tfeti guvernér od ustaveni nezavislé Bol, Masaaki Shirakawa, nastoupil do cela
centralni banky v pocatcich svétové hospodarské a financni krize. V souvislosti s touto krizi
zacal posilovat japonsky jen, v lété 2008 vlivem globalnich svétovych cen komodit vzrostla
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inflace i v Japonsku, ale s odeznivanim inflaénich tlakl a s $ifici se recesi do&lo
opét k poklesu cen. Velmi zahy tak japonska centralni banka opét pristoupila ke
snizovani sazeb. V prosinci 2009 byly zahajeny tfi- a pozdéji také Sestimésicni
operace na dodavani likvidity a dale téz specialni operace s cilem podpofit
Gvérovani podnikim. Doslo rovnéZ k posunu v chapéni cenové stability, kterd
se méla pohybovat v kladnych cislech - byt dvé procenta ¢i nizsi se stredni
hodnotou kolem jednoho procenta (z,vykladu pojmu” tedy byla odstranéna
nula).

Od frijna 2010 pak zahdjila BoJ novou fazi ménového uvolfovani (comprehensive monetary
easing, CME), jejiz hlavni soucasti byl program nakupu aktiv, ktery se oproti predes|é politice
kvantitativniho uvolfiovani zamé&Foval na $iri spektrum cennych papirl (tedy i na rizikovéjsi).
CME se na rozdil od QE soustredilo predevsim na stranu aktiv rozvahy Bol spiSe nez na pasiva,
s hlavnim cilem snizit dlouhodobé sazby a rizikové prémie. PGvodni cil 35 bil. JPY, stanoveny
pro konec roku 2011, byl béhem roku 2012 pétkrat navysen.

V Unoru 2012 Bol stanovila cil cenové stability (goal), v podobé 2% ¢i nizsi inflace, pficemz
kratkodoby cil byl definovan jako 1 %. V fijnu téhoZ roku pak vydala centralni banka a vlada
spolecné prohlaseni, stanovujici prekonani deflace jako klicovou vyzvu; planovana hodnota
nakupovanych aktiv pro konec roku 2013 byla navysena na 101 bil. JPY. Zacatkem letosSniho
roku Bol vyhlasila cil cenové stability (target) ve vysi 2 % a upravila program nakupu aktiv
s ucinnosti od roku 2014 - banka bude nakupovat az 13 bil. JPY mésicné a program nové neni
Casové omezen. Celkovy objem programu tak bude v roce navySen v roce 2014 o zhruba
10 bil. JPY.

Zavér

Japonska ekonomika se dostala do velmi nelehké situace, dlouhodobé se potyka se
strukturalnimi problémy, starnutim obyvatelstva, riziko predstavuje obrovsky verejny dluh. Pfi
dosazeni nulovych sazeb se snazila Bol povzbudit ekonomiku politikou kvantitativniho
uvolnovani, ktera zfejmé prispéla k poklesu o¢ekavanych budoucich sazeb, neprojevuje se ale
prili§ v rlstu Gvérd, které by podpofily redlnou ekonomiku. N&které néazory kritizuji kroky BoJ
jako malo agresivni, zda se pfitom, Zze Bol méla tendenci problémy opakované podcenovat
(napf. unahlené zvySeni sazeb v roce 2000, ziejmé predCasné ukonceni kvantitativniho
uvoliovani v roce 2006). Je ale tfeba si uvédomit, ze ve svété v té dobé nebyla podobna
zkuSenost, ktera by nastinila cestu spravnym smérem a Bol tak de facto vstupovala na
neprobddané Uzemi a stala se svym zplsobem prikopnikem na poli moderni nekonvenéni
ménové politiky. BoJ vSak plsobila vdhavé pfi definovani cenové stability, kdyZ i po mnoha
letech deflace stale povazovala nulovou inflaci za vhodny cil, prestoZze pfi méreni cenového
vyvoje vznika obvykle zkresleni smérem nahoru, skute¢nd mira inflace je tedy zpravidla ve
skutecCnosti jesté nizsi. Lze soudit, ze japonska kulturni specifika a jakasi tradi¢ni umirnénost
se projevuji nejen v kazdodennim Zzivoté lidi a tedy i ve fungovani ekonomiky, ale také
v rozhodovani o ménové politice. Pfitom jasné a razantni kroky byvaji ¢asto doporucovany jako
efektivni reSeni spiSe neZz malé postupné zmény, které nemaji tak vyrazny dopad na financni
trhy. Klicova je role komunikace, formovani oekavani a zejména budovani dlvéry, pficemz
i drobnd pochybeni mohou posramotit kredibilitu instituce a tim i zhorsSit fungovani ménové
politiky.

Nabizi se otazka, zda Japonsko mélo (¢i zda by mélo) pfijmout cilovani inflace, se kterym ma
dobré zku$enosti celd fada pomérné rGznorodych ekonomik. Centrélni banky vsak tento reZim
prijimaly obvykle s cilem snizit inflaci, nikoliv v deflatnim prostfedi. V dobé svétové recese
mnoho centralnich bank cilujicich inflaci rovnéz nakonec dospélo k dosazeni hranice nulovych
sazeb a vyuzivani nekonvenénich nastrojl. Vice nez kdy dfive se dnes klade dlraz na flexibilitu
tohoto ménovépolitického rezimu. Presto vSak prevlada jeho priznivé hodnoceni, predevsim
kvali jeho srozumitelnosti, transparentnosti, jasnym cilim a schopnosti ukotvit ocekavani.
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V bfeznu usedne do cela japonské centralni banky novy guvernér Haruhiko Kuroda,
dlouhodoby kritik jednani japonské centralni banky, a dva novi viceguvernéfi, jmenovani
premiérem Shinzem Abem. Uvidime jaké zmény v japonské ménové politice pFinesou.
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4. VYBRANY PROJEV: USMERNOVANI EKONOMICKYCH OCEKAVANI

Guvernér kanadské centralni banky Mark Carney, ktery v Cervenci 2013 vystrida v Cele Bank of
England Mervyna Kinga, pfednes! 11. prosince 2012 v Torontu projev, ve kterém se zabyva
vlivem centralni banky na oekavani ohledné budouci ménové politiky.

Zejména v dobé& ekonomickych turbulenci patfi podle Marka Carneyho k dlleZitym néstrojim
ménové politiky schopnost usmérfiovat olekavani finanénich trhd (a ostatnich ekonomickych
subjektl) ohledné budoucich krokd centrdlni banky. Tato ocekavani maji zdsadni vliv na
dlouhodobé Urokové sazby a ceny aktiv, a to Casto vétSi nez samotné soucasné nastaveni
mé&nové politiky. Z tohoto pohledu neni dlleZité pouze transparentn& komunikovat provedena
rozhodnuti, ale umoznit trhim predvidat reakce centralni banky na nové ptichozi zpravy.

V idedlnim svété by ocekavani ohledné budouci ménové politiky mohla byt ukotvena kombinaci
explicitniho inflacniho cile a verejné zndmého ménoveépolitického (napf. Taylorova) pravidla. Ty
by spole¢né zajistovaly dokonalou informovanost ekonomickych subjektl ohledn& budouciho
smeéfovani ménové politiky. V realném svété meénova politika nesleduje jednoduché pravidlo,
nybrz se pohybuje v prostfedi komplexni nejistoty, kde vznika prostor pro komunikaci
dodate&nych informaci. Takovou komunikaci mGZe byt naptiklad jestfabi vs. holubié¢i rétorika
pfedstaviteld centrdini banky. Daldim zpUsobem komunikace je zvefejfiovani prognéz
urokovych sazeb. Podle Carneyho ale trhy Casto nevénuji dlouhodobé&jsi progndze Urokovych
sazeb pozornost. V normalnich ¢asech, to jest pfi absenci vyraznych ekonomickych $okd, tedy
kanadska centralni banka spiSe naznacuje mozné budouci smérovani ménové politiky
v zavislosti na ekonomickém vyvoji.

Schopnost centrdlni banky ovliviiovat ocekavani ohledné budouci politiky nabyva zasadniho
vyznamu v situaci dosazeni nulovych urokovych sazeb. Cilené usmérfovani ocekavani lze
pouzit jako dalSi nastroj meénového uvolnéni, kdyz je vycerpan prostor pro pokles
kratkodobych Urokovych sazeb. V roce 2009 docilila kanadska centralni banka zvySeni
inflacnich ocekavani pomoci podminéného zavazku drzet Urokové sazby na nulové hodnoté,
dokud se vyhled inflace nezvy$i. Pro zvySeni kredibility zdvazku miZe centrdlni banka
explicitné stanovit podminky, za kterych nejdrive pristoupi ke zptisfiovani ménové politiky.
Napriklad americky Fed v prosinci 2012 zménil sv{j zavazek z predchoziho ¢asového vymezeni
(do konce roku 2014) na vymezeni pomoci Urovné nezaméstnanosti (dokud neklesne pod
6,5 %) a vyhledu inflace (dokud nepfesahne 2,5 %).

V pripadé, kdy je tfeba vyraznéjsiho uvolnéni, pfipousti Carney moznost docasného opusténi
rezimu cilovani inflace a jeho nahrazeni cilovanim Grovné nominalniho hrubého domaciho
produktu. Hlavnim rozdilem této strategie oproti cilovani inflace je podle Carneyho zavislost na
minulém vyvoji - pokud doSlo k podstreleni cile nominalniho HDP, je nutné odchylku
v budoucnosti opé&t kompenzovat. V situaci, kdy kv{li nulové hranici Urokovych sazeb neni
mozné provést pozadované ménové uvolnéni, by cilovani nominalniho HDP znamenalo pfrislib
vyraznéjsiho a dlouhodobéjSiho uvolnéni v budoucnosti. Skrze zvySena inflacni ocekavani by
pak doSlo k pozadovanému zvySeni inflace a naplnéni inflaCniho cile. Zminéna strategie ale
narazi na komunikacni problémy - aby doslo k pozadovanému ovlivnéni ocekavani, je nutné,
aby verejnost opatfenim ménové politiky spravné rozuméla. Jak ukazuje vyzkum kanadské
centralni banky, dalSim problémem je, ze efekty ve sméru zvyseni inflace, kterého by se skrze
zvysSena ocekavani podafilo dosahnout, jsou za normalnich okolnosti spiSe omezené. Je tedy
tfeba dobfe zvazit pfinosy a naklady této politiky ve srovnani s jinymi nestandardnimi nastroji,
které nevyzaduji zménu ménovépolitického rezimu.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a lze ho voln& &ifit. Uzavérka &isla je
7. bfezna 2013. Aktualni vydani jakoZto i pfedchozi vydani Ize voln& stdhnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova
politika. Cast obrazového materialu (fotografie guvernér(i) byla prevzata ze stranek japonské centralni banky.

Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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