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V tomto disle

Uplynulé Ctvrtleti probéhlo ve znameni velkych udalosti. Svycarskd centrdini banka prekvapila
svét opusténim svého kurzového zavazku, ECB a Riksbank zahajily nédkupy vladnich dluhopisd.
SNB a danska centralni banka navic dale snizily své vybrané urokové sazby do zapornych
hodnot a stejny krok ucinila s pfichodem deflace rovnéZ Riksbank. Ceny Kklesaji také
v nékterych zemich stfedoevropského regionu, kdyz se v Madarsku v lednu meziro¢né snizily
01,4 % a v Polsku o 1,3 %- Zatimco MNB ménové podminky neuvolnila, NBP v bfeznu snizila
sazbu rovnou o 0,50 p.b. Ke zméné v nastaveni ménové politiky nedoslo ani v pfipadé Fedu
a Bank of England, i kdyz i u nich je patrné snizovani inflace. Téma pod lupou se vénuje
hospodarskym disledkim propadu svétovych ceny ropy a souvisejicim reakcim ménové
politiky ve vybranych zemich. Vybrany projev patfi guvernérovi SNB Thomasi Jordanovi, ktery
mj. vysvétluje divody pro opusténi reZimu minimalniho kurzu Svycarského franku k euru.
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1. POSLEDNI VYVO3J MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

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

8. ledna (0,00)
5. Unora (0,00)
5. bfezna (0,00)

7. -8. ledna (0,00)
4. -5. unora (0,00)
4. -5. bfezna (0,00)

MP zasedani
(zmény sazeb)

16. — 17. prosince (0,00)
27. — 28. ledna (0,00)

aktualni klicova sazba 0,05 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace -0,3 % (Unor 2015) 3 -0,1 % (leden 2015) 0,3 % (leden 2015)

2. dubna 17. — 18. bfezna 8.—9. dubna
ocekavana MP zasedani 7. kvétna 28. — 29. dubna 8.—11. kvétna

3. cervna 16. — 17. cervna 3.—4. cervna

v v 4z . . . 3. ervna 15. dubna zverejnéni 13. kvétna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti v . . .
zverejnéni prognozy Beige Book Inflation Report

oéekavany vyvoj sazeb — — —

1 definice cenové stability dle ECB; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; ° tzv. Flash odhad; * smér olekdavani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala své Urokové sazby beze zmény, od 9. bfezna vSak bude na sekundarnim trhu
nakupovat cenné papiry verejného sektoru, celkové nakupy aktiv maji dosdahnout objemu
60 mld. EUR mési¢né (vice v Zajimavych udalostech). Inflace se od prosince nachazi
v zapornych hodnotach, k ¢emuz z velké miry pfispiva pokles ceny ropy. Velmi nizka Cci
zaporna zfejmé inflace zlstane i v nasledujicich mésicich, cenova hladina podle ECB zaéne
mirné rdst pozd&ji v tomto roce. Prognéza predpoklddd v roce 2015 nulovou inflaci, v roce
2016 je oCekadvana na Urovni 1,5 %. Vyhled hospodafského ristu byl pfehodnocen smérem
nahoru s ohledem na ocekavané priznivé dopady nizSich cen ropy, slabsiho efektivniho kurzu
eura a opatreni ménové politiky.

Fed i nadale udrzuje nizké arokové sazby v rozmezi 0-0,25 % a pokracuje v reinvestovani
inkasovanych splatek jistin z jim drZzenych agenturnich dluhovych nastroji a cennych papird
krytych hypotékami, drzené dluhopisy dosahnuvsi splatnosti jsou rolovany. Diky vyraznému
rlstu poétu nové vytvofenych pracovnich mist dochazi ke snizovani miry nevyuzitych kapacit
na trhu prace a k poklesu miry nezaméstnanosti. Spotfeba domacnosti mirné roste a nedavné
poklesy cen energii zvySily kupni silu domacnosti. FOMC v soucasné dobé predpoklada, ze
i poté, co se zamé&stnanost a inflace priblizi cildm Fedu, mohou ekonomické podminky po

povazoval za vhodné v takto dlouhém obdobi.

BoE ponechala svou hlavni rokovou sazbu na Grovni 0,50 % a nezmeénila ani objem drzenych
cennych papirt. Rdst HDP za rok 2014 dosahl 2,7 % a domaci poptavka zUstava robustni pfi
pokracujicim poklesu nezaméstnanosti. Inflace dale klesla az na 0,3 % zejména vlivem poklesu
cen pohonnych hmot a snizenych cen potravin v disledku konkurenéniho boje maloobchodnich
Fetézcl. BoE olekdvd, Ze inflace muiZe v jarnich mésicich kratkodob& poklesnout i do
zapornych hodnot.
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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 %
L 27. tijna (-0,25) 16. prosince (0,00) 13. — 14. ledna (0,00)
(L\An':éiasggf:g) 15. prosince (0,00) 27. ledna (0,00) 3. -4. Gnora (0,00)
M 11. dnora (-0,10) 24. unora (0,00) 3. — 4. bfezna (-0,50)
aktualni klicova sazba -0,10 % 2,10 % 1,50 %
posledni inflace -0,2 % (leden 2015) -1,4 % (leden 2015) -1,3 % (leden 2015)
21. dubna 14.—15. dubna
ocekavana MP zasedani 28. dubna 26. kvétna 5.—6. kvétna
23. Cervna 2.—3. ¢ervna
dalsi oéekavané udalosti 29. dubna zverejnéni 24. brezna zverejnéni 1/2 ¢ervna zverejnéni
Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
odekavany vyvoj sazeb* - - -

1smér okekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;
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Pfestoze je Svédska ekonomika relativné silna, nizka aktualni inflace, pokles jejiho vyhledu
i pokles inflacnich oCekavani pfimél v tnoru Riksbank ke snizeni jeji hlavni ménovépolitické
urokové sazby (repo sazby) do zapornych hodnot na -0,10 %. Podle Riksbank repo sazba na
této Urovni setrva do té doby, dokud nebude CPIF, tj. inflace na bazi spotrebitelskych cen
s fixni Urokovou sazbou z hypoték, blizko 2% hranice. Podle aktualni prognézy Riksbank se
jednd o druhou polovinu roku 2016. Riksbank déle rozhodla o ndkupu vlddnich dluhopisd se
splatnosti od 1 roku do 5 let v objemu 10 mld. SEK a rovnéz upozornila, ze je pfripravena
vyuzit dal3i nastroje k uvolnéni ménovych podminek. Zminila tyto moznosti: dalsi sniZzeni repo
sazby & odsunuti jejiho zvySovani, navy$eni objemu nakupovanych viadnich dluhopisi nebo
zavedeni programt Gvé&rovani firem skrze banky.

MNB ponechala v uplynulém ctvrtleti ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na Grovni
2,10 %. Ackoliv se tempo rlstu ekonomické aktivity zvy3uje, vystup zlstava pod potencialem.
MNB oclekava, ze domaci realna ekonomika bude mit i nadale dezinflacni vliv, i kdyz v klesajici
mire. Nezaméstnanost se v Madarsku i nadale sniZuje, dosud v3ak neklesla k Urovni pfirozené
miry. Inflaéni tlaky pravd&podobné zlistanou umirné&né nebo pfimo utlumené po delsi dobu.
Inflace v lednu dosahla vyrazné zapornych hodnot (-1,4 %). Faktory vyvoje cen jsou
predevsSim trvale nizka inflace na vnéjSich trzich, vyvoj svétovych cen komodit a dovoznich
cen, mira nevyuzitych kapacit v ekonomice a pokles inflacnich o¢ekavani.

NBP na bfeznovém zasedani snizila svou klicovou uUrokovou sazbu o 0,50 p.b. na 1,50 %
a dodala, Ze timto rozhodnutim uzavira fazi uvolfiovani ménové politiky. Obdobi deflace se
v Polsku prodluzuje, k jejimu prohlubovani pfispivaji umirnény mzdovy rdst, pokles cen
komodit i absence poptavkovych tlakd. Inflaéni ocekdvani podnikl a domdacnosti zUstavaji
velmi nizkd. Vyznamné vzrostlo riziko, Ze inflace zlstane pod cilem ve stfednédobém
horizontu. NBP vyrazné snizila progndzu cenového vyvoje, kdyz predpoklada inflaci v letosnim
roce v intervalu od -1,0 do 0,0 % a v roce pFistim od -0,1 do 1,8 %. Argumentem pro uvolnéni
mé&nové politiky bylo rovné? riziko posileni zlotého v dlsledku zahajeni programu nakupu aktiv
ECB. Hospodafsky rlst ve ¢tvrtém ctvrtleti i pres mirné zpomaleni zistal blizko 3 %.
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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)
inflac¢ni cil 2,5 % 0-2 % 2 %
MP zasedani . 3 11. prosince (0,00) 11. prosince (0,00)
(zmény sazeb) 11. prosince (-0,25) 15. ledna (snizeni intervalu) 29. ledna (0,00)
aktualni klicova sazba 1,25 % od -1,25 do -0,25 %* 3,50 %
posledni inflace 2,0 % (leden 2015) -0,5 % (leden 2015) 0,8 % (Q4 2014)
. a Agi 19. brezna 2 12. brezna
ocekavana MP zasedani 7 kvétna 19. brezna 30. dubna
v v iz . . . 19. bfezna zverejnéni 19. bfezna zverejnéni 12. bfezna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti : . .
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
oéekavany vyvoj sazeb ? - — -

1v grafu zndzornén stfed pasma; 2 smér ofekadvani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan z $etfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB snizila svou Grokovou sazbu o 0,25 % na Grover 1,25 %, nebot povazuje za dilezité
predejit vyraznému propadu ekonomické aktivity. Da se oCekavat, Zze Grokova sazba setrva na
Urovni 1,25 % do konce roku 2016. NB ocekava zpomaleni doméciho ekonomického ristu,
k ¢emuZ pFispivd zejména nizsi aktivita v petrolejafském primyslu a niz$i investice v tomto
odvétvi. V této souvislosti NB ocekava i zvySeni nezaméstnanosti vzhledem k oznamenému
propouéténi zaméstnanci a Skrtdm v nakladech. Norskd koruna oslabila, ¢mZ napomaha
c¢aste¢né vstrebat nepfriznivé efekty souvisejici pravé s poklesem cen ropy a podporuje
exportujici odvétvi. Urokové sazby z hypote¢nich Gvérd domécnostem dale poklesly.

SNB v lednu opustila svij kurzovy zdvazek (1,20 CHF/EUR) a soubé&zné snizila Grokové sazby
do zapornych hodnot. Interval klicové ménovépolitické Urokové sazby (3M LIBOR) byl snizen
z hodnot 0,25 % aZ -0,75 % na -1,25 % aZ -0,25 %. Urokova sazba na zUstatky bank u SNB
(sight deposits account balances) byla snizena z 0,5 % na -0,75 %. Tyto zUstatky udrzuji
u SNB finanéni instituce (banky, pojistovny, centrdini banky) a negativni Groéeni se jich tyka
aZ po prekroéeni hranice zlstatku v hodnot& 10 mil. CHF. Posun cilovaného intervalu hlavni
ménoveéepolitické sazby hloubéji do zapornych hodnot byl dle vyjadreni SBN proveden s cilem
zabranit nepfimérenému zpfisnéni ménovych podminek po opusténi kurzového zavazku.

RBNZ ponechala svou klicovou ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni
3,5 %. Ekonomicky rist se pohybuje nad 3 %, je podporovan rlstem stavebni vyroby a ptijmu
domacnosti. Kurz novozélandského dolaru mirné oslabil, ale i presto je stale nadhodnoceny
a RBNZ ocekava jeho dalsi oslabeni. Nizsi ceny ropy podle RBNZ vyrazné ovlivni cenovy vyvoj.
Nejdrive skrze ceny pohonnych hmot a nasledné, prostrednictvim tohoto poklesu, dojde ke
zvyseni kupni sily obyvatelstva a snizeni naklad( pro podnikani.
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http://www.snb.ch/
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

SNB ukondila zavazek minimalniho kurzu franku k euru

Svycarska centralni banka v poloviné ledna 6.9.2011 15.1.2015

Sokovala trhy, kdyz po vice nez tfech letech 135 | | 500
ukontila svij zavazek udrZovat kurz franku na 130 | | as0
::(())g?e(:’tea:g z:lnblf;lcrho;ﬁs d:ll:l,l.lzt? Z(fjl_LlJIz//OEdlillﬁa Nd?vélrsgke()r\ll Cei i:;z A ™ ]nl-ll'III||||II|||||II|I|||I||||...nnn||n....... 2 : ggg
ménové politiky rr°1ezi USA a eurozonou, kdy 115 il i | 200
oslabovani eura vudi dolaru vedlo k depreciaci 1,10 I

franku vUc&i americké méné. Po ozndmeni frank 1,05 MM r 250
prudce posilil a pozd&ji mirne korigoval, na konci 109 iy e

Unora se jeho kurz pohyboval kolem 0,95 - 150

< - v s 2011 2012 2013 2014
1,07 CHF/EUR. Poté, co za ucelem udrzeni franku N .

Kl £ - K il Ké mm stav zahr. investic SNB (mld. CHF, prava osa)
na deklarované urovni nakoupila SNB obrovské kurz CHF/EUR Zdroj: SNB

mnozstvi zahrani¢nich mén (zejména v prvni
poloviné roku 2012), hrozil s po&atkem leto$niho roku dal$i enormni naridst devizovych rezerv
a tedy i rozvahy centralni banky, jejiz objem je v poméru k HDP nejvétsi na svété. Dlvodim
lednového rozhodnuti se v aktualnim vybraném projevu vénuje guvernér Thomas Jordan.

ECB zahajila program nakupu dluhopis....

Evropska centralni banka oznamila rozhodnuti za&it nakupovat vladni dluhopisy ¢lenskych statl
eurozény, spolu s dluhopisy vladnich agentur a evropskych instituci. Celkovy objem nakupt
(v&etné jiz probihajicich nakupl v rdmci program ABSPP a CBPP3) je pldnovan na 60 mid.
EUR mé&si¢né, provad&ny budou minimalné do zafi 2016. Velikost nakupl podle zemi bude
odpovidat kapitalovému kli¢i, navic jsou stanovena omezeni, napf. nesmi byt nakoupeno vice
nez tretina dluhu zadné vlady. Zatimco ECB nakoupi 8 % celkového objemu, zbyvajici Cast
pfipadne na narodni centralni banky. Pétina objemu bude podléhat sdilenému riziku, u Ctyr
pétin drzenych cennych papirl ponesou celé riziko narodni centralni banky.

...a zacala zverejnovat zapisy z ménovépolitickych jednani

Od zadatku roku zacala ECB publikovat zapisy z jednani Rady guvernérl o ménové politice.
Zapis ma verejnosti poskytovat vyvazeny obrazek o diskutovanych Gvahach, neni v3ak
jmenovity, vyvésen na webu ma byt vzdy Ctyfi tydny po zasedani. V Unoru byl uverejnén prvni
zapis, a to z lednového jednani.

Soucasné byl Mési¢ni bulletin ECB nahrazen Ekonomickym bulletinem, ktery bude vychazet
vzdy dva tydny po ménovépolitickém jednani.

Litva se stala 19. clenem eurozon

,, Litevci zacali od 1. ledna pouzivat euro, vyména bankovek a minci probéhla bez
QP komplikaci. Litevska centralni banka se tak stala ¢lenem Eurosystému. Litva soucasné
= vystoupila do jednotného dohledového mechanismu (SSM).

BoE oznamila zmény, které maji vést k vétsi transparentnosti

Bank of England zvefejnila nékolik planovanych zmén svych procedur, které by mély dale
zvysSit jeji transparentnost:

- zapis z jednani a zprava o inflaci budou od srpna 2015 zverejiiovany v den zasedani;

- protokol z jednani bude publikovan s odstupem osmi let;

- harmonogram na rok 2016 se zméni tak, aby byl umoznén pfechod na osm zasedani MPC
rocné;
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http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141218.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2015/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150101.en.html
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2014/168.aspx

- jsou planovana Ctyfi spole¢na zasedani MPC a FPC v roce 2016.

Danska centralni banka celi tlakdim na posileni koruny

Danska koruna se dostala pod silny tlak trhd poté, co SNB uvolnila kurz franku a ECB oznamila
masivni nakupy dluhopisi. Danska centralni banka (DN), jejimz hlavnim cilem je udrZovat

svou meénu Vv Guzkém kurzovém pasmu Kk euru
(7,4 DKK/EUR +2,25 %) a jejiz vySe urokovych sazeb
tak obvykle nasleduje zmény v nastaveni ménové
politiky ECB, tak byla nucena masivné intervenovat na
devizovém trhu a v prib&hu dvou tydn( ¢&tyfikrat
snizila depozitni sazbu celkem o 70 b.b. az
na -0,75 %. Devizové rezervy centralni banky kvdli
nakuptm cizich mén v lednu rekordné vzrostly o 106,6
mld. na 564,1 mild. DKK. Na doporuceni centralni
banky pozastavilo danské ministerstvo financi
vydavani dluhopisu.

1,50 Klicové urokové sazby DN
1,00 —HL
0,50 - _\—|
o ¥
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1d depozitni sazba zapujéni sazba
=70 depozitni sazba hlavni sazba ECB
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3. TEMA POD LUPOU: REAKCE CENTRALNICH BANK NA PROPAD CENY ROPY

Nedavny propad ceny ropy by mél vyznamné podpofit svétovy hospodarsky rdst. Zatimco
pfiznivé ekonomické dopady se projevi zejména v zemich dovazejicchi ropu, pro exportéry
mohou byt nasledky naopak velmi bolestné. Soucasné pociti vétsina ekonomik vyrazné
protiinflaéni pGsobeni, které mize byt umocnéno posilujici domaci ménou, depreciace kurzu je
mdéze naopak tlumit. V ekonomikach, jejichz ménovépolitické sazby jsou jiz nyni blizko nule &
dokonce v zaporu a pfipadné vyuzivaji nekonvenéni nastroje, budou muset centralni banky
zvaZovat dalsi zpGsoby uvolnéni ménovych podminek.

Cena ropy spadla od lofiského ¢ervna na méné nez polovinu. To by mélo podpofit celkovy
hospodafsky rdst ve svét&, oviem s velmi nerovhomé&rnymi dopady na jednotlivé ekonomiky.
Nizké ceny ropy se projevi v nizSich nakladech firem, domacnosti usetfi na energiich, a budou
tak moci navysit spotfebu. Dramatické negativni dlsledky véak muiZe mit cenovy propad pro
tézafe, firmy v ropném primyslu i na jejich investory, co? povede k omezeni investic
v energetickém odvétvi.

Vysledné dopady na hospodarskych rist v jednotlivych zemich se tak budou ligit v zavislosti na
strukture dané ekonomiky, zejména na tom, zda se jedna o vyvozce ropy (a jak velky podil ma
produkce ropy na HDP, resp. nakolik je statni rozpoclet zavisly na prijmech z ropy) ¢i o Cistého
dovozce (a jak velka je jeho dovozni a energeticka naroc¢nost). Vyvoj kurzu narodni mény
k dolaru mdZe vysledny propad cen ropy a jeho dopady na ekonomiku bud ztlumit (kdyz

oslabeni dané mény vQ¢&i dolaru znamend nizsi propad ceny ropy v domaci méné), nebo
naopak zvyraznit.

PFimé dopady na inflaci vesmé&s mif smérem dold, primarné& pres ceny samotnych ropnych
produktl, sekundarné ptes snizeni nakladt na produkci a distribuci ostatniho zboZi. V del&im
horizontu naopak prisp&je k op&tovnému narlstu inflace povzbuzeni poptavky
a hospodaiského rlstu v pfipadé importérl, zatimco u exportérd se protiinflaéni tlaky
v disledku zpomaleni ekonomické aktivity dale prohloubi. V opaéném sméru neZ vyvoj
ekonomické aktivity pak mohou na inflaci v obou skupindch zemi plsobit kurzové zmény.
S propadem ceny ropy se zhorduje bézny Gcet &istych exportérl, coz tladi na oslabeni jejich
domaci mény (pokud se nejednd o ekonomiku s fixnim kurzem), a tim pusobi na nardst
inflace. Na druhou stranu mény distych importérd v disledku zlepeni salda b&Zného Gé&tu
mohou mit tendenci posilovat, a pfipadné tak dale pfispivat ke snizovani cen. V takové situaci
by méla centralni banka usilovat o uvolnéni ménovych podminek, mnohé vsak jiz nyni maji
meénoveépolitické sazby nastaveny na nule ¢i dokonce v zapornych hodnotach, pripadné
vyuZivaji nekonvenéni nastroje. Nékteré centralni banky tak budou nuceny zvazit dalsi zpUsoby
uvolnéni ménové politiky, obzvlasté budou-li klesat infla¢ni ocekavani.

Vyvozci ropy Dovozci ropy
Saudska Arabie 18,4 USA 21,9
Rusko 11,8 Cina 13,3
Nigérie 6,1 Indie 9,2
Irak 59 Japonsko 8,9
Arabské Emiraty 5,8 Korea 6,3
Kuwait 51 Némecko 4,6
Venezuela 4.6 Italie 3,7
Kanada 4,5 Spanélsko 3,0
Angola 4,2 Nizozemsko 2,8
Mexiko 3,3 Francie 2,8

Cisty vyvoz / dovoz, podil na svétovém &istém vyvozu/dovozu ropy, v %, 2012.

Zdroj: IEA.
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Spektrum zemi vyvazejicich ropu je pomérné pestré. Mezi nejohrozenéjsi ekonomiky patfri
ty, které jsou malo diverzifikované, pfijmy z ropy tvofi velkou &ast HDP i pfijmu statniho
rozpoctu, a které si v minulosti nevytvorily dostate¢né financni rezervy. S tézkymi nasledky se
mohou potykat napf. Bahrain, Angola, Venezuela ¢i Nigérie. Naproti tomu napf. Saudska
Arabie a Kuwait jsou sice také pomérné Uzce zamérené, maji vSak k dispozici vysoké
rozpoCtové rezervy. V Rusku, které je jako vyznamny vyvozce také silné zasaZzeno, je
hospodarska situace dale komplikovana politickymi aspekty. Mezi vyznamnymi vyvozci jsou
také zemé s rezimem cilovani inflace Kanada a Norsko, kterym se nasledujici text vénuje na
prvnim misté.

Norsko sice se svym 2% podilem na svétové produkci nepatfi na prvni pricky, jde viak
o nejvyznamnéjsiho producenta ropy a plynu v Evropé a vysoké je mnozstvi vytéZzené ropy
v prepocCtu na obyvatele. V norské ekonomice tvofi ropa a zemni plyn vice nez pétinu HDP
a dvé tretiny exportu. Severska zemé zvolila prikladny postup, kdyZz velmi brzy po objeveni
ropnych nalezist zacala zpracovavat strategie, jak se vyhnout ,Holandské nemoci a jak
uchovat bohatstvi pro pfisti generace. Norsky investicni fond, v némz centralni banka spravuje
vynosy z ropného primyslu, dnes patfi k nejvétsim svrchovanym fonddm na svété. S klesajici
cenou ropy se ovSem transfery do fondu snizuji k nule a podle guvernéra Norges Bank se blizi
doba, kdy se zaéne ¢&ast vynost z fondu vyuZivat ke kryti rozpo¢tového deficitu. Nevyluéuje
také moznost, Ze velikost fondu dosahla v poméru k HDP svého maxima.

I pfes zodpovédny piistup Norl se ale bude ekonomika muset vyrovnavat s propadem cen
ropy, ktery zhorSuje vyhled hospodafské aktivity a hrozi narlstem nezaméstnanosti, kdyz
zhruba kazda devatd pracovni pozice je navadzéna na ropny pramysl. Situaci ovéem mirni
postupné oslabovani norské koruny, kterd od ¢ervna ztratila vUci dolaru pétinu své hodnoty.
Centralni banka v prosinci snizila meénovépolitickou sazbu o 0,25 p.b. na 1,25 %. Oproti
mnohym evropskym ekonomikam tak ma zatim norska ménova politika znacny manévrovaci
prostor. Dalsi rozhodovani o nastaveni ménové politiky bude nasledovat v bfeznu, pficemz
oproti prosinci 2014 cena ropy dale poklesla.
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Zdroj dat: Datastream

V lednu trhy prekvapilo uvolnéni ménové politiky v Kanadé, kde ma energeticky sektor
desetinovy podil na HDP a Ctvrtinovy podil na exportu. Pro kanadskou ekonomiku jsou dopady
cenového propadu ropy jednoznacné negativni, i kdyz jsou castecné vykompenzovany
pozitivnimi efekty na spotfebitele a zejména pak povzbuzenim ristu americké ekonomiky, se
kterou je Kanada vyznamné provazana. Dopady klesajicich cen ropy se jiz promitaji do inflace,
kterd v lednu klesla na 1,0 %. Bank of Canada predpoklada, Zze inflace bude dale klesat
a ve druhém ctvrtleti dosahne minima mirné nad nulou, nevylucuje vsak ani jeji docasny
pokles do zaporu. BoC povazuje snizeni své hlavni sazby o 0,25 p.b. na 0,75 % za pojistku,
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kterd ma podpofit sektorové prizplsobeni ekonomiky a ndvrat inflace k cili koncem roku 2016.
To by rovnéz meélo udrzet inflacni oCekavani pevné ukotvena.

Rusko je druhym nejvétsim svétovym vyvozcem ropy, kdyz tézi zhruba 13 % celkové svétové
produkce a soudasné je na prvni pti¢ce v exportu zemniho plynu i ropnych produktd.
Energeticky sektor tvofi Ctvrtinu HDP, témér tfi Ctvrtiny celkového vyvozu a zhruba polovinu
prijmd statniho rozpoltu. Ruskad centrdlni banka na konci minulého roku zrusila pdsmo pro
udrzovani kurzu rublu a prudce zvySovala své Urokové sazby (az k 17 %) s cilem omezit
prudké oslabovani mény, které tla¢i ceny vzhlru, a to spolu s restrikcemi na dovoz zboZi.
Meziro¢ni inflace v lednu vzrostla na 15 %, inflacni tlaky jsou nadale vysoké. Centralni banka
presto snizila sazbu o 2 p.b. Se zacatkem tohoto roku pfitom oznamila pfechod provadéni
ménové politiky do rezimu cilovani inflace, s cilem snizit inflaci na 4 % v roce 2017.

Nigérie se sice podili na svétové produkci ,pouze" tfemi procenty, v potadi &istych exportérd
je v3ak druha a v jeji ekonomice hraje ropa velmi vyznamnou roli, kdyz tvofi zhruba 94 %
véech vyvozl a na ptijmech statniho rozpoétu se podili zhruba sedmdesati procenty. Centralni
banka (ktera vsak nema plnou nezavislost) se snazila udrzet vyhlaseny kurz tamni mény
(nairy), v listopadu mirné zvysila svou hlavni Grokovou sazbu ze 12 na 13 %, avs$ak s rychle
mizejicimi devizovymi rezervami jiz neni schopna stabilitu kurzu udrzet. Inflace Cinila v lednu
8,2 %. Vlada sice zalozila specidlni fond na pfijmy z ropy, jeho hodnota se vSak snizila
z 21 mld. USD v roce 2008 na pouhé 3 mld. USD. Prostor pro fiskalni expanzi je tak velmi
omezeny, vladni organizace pracuji na navyseni pfijm& z jinych neZ ropnych zdrojd.

Tvrdé dopada ropny Sok na socialistickou Venezuelu, kde ropa tvofi 94 % exportu a témér
polovinu ptijmU statniho rozpoctu. Jihoamerickd ekonomika se potyka s krizi, kdy v zemi
panuje nedostatek zakladniho zboZi, regaly zeji prazdnotou, v obchodech se tvofi od brzkych
rannich hodin dlouhé fronty a ¢asto dochazi k potyckam. Ménovy systém poskytuje tfi ménové
kurzy: na jidlo a Iéky na Grovni 6,3 bolivarl za dolar; a dalsi dva kurzy (nazyvané Sicad I
a Sicad II) ve vydi 12 a 52 bolivarl. Nakup dolarl za uvedenych podminek je ale zatiZen
mnoha bariérami a prodlenimi. Podle neoficidlnich informaci je na ¢erném trhu mozné ziskat
dolar za zhruba az 190 bolivard. Nasledkem silnych tlak( byl tfeti zmifiovany kurz v anoru
nahrazen ,trzn&jsim" systémem Simadi, jehoZ kurz &inil na konci mésice 172 bolivard za dolar.
Inflace v roce 2014 ¢inila 68,5 %, kdyZ jen v prosinci vzrostly ceny mezimési¢né o 5,3 %.

Je zifejmé, Ze hospodarské dopady na staty dovazejici ropu budou podstatné priznivéjsi nez
u exportérl. Ekonomickou aktivitu v zemich zavislych na dovozu ropy by propad jeji ceny,
ktery je pozitivnim nakladovym 3okem, mél vyznamné povzbudit. Protiinflaéni ptsobeni viak
mdZe byt pro nékteré centralni bankéFe znepokojujici vice neZ kdy jindy, kdy? v mnoha
ekonomikach je inflace velmi nizka ¢i dokonce zapornd a meénovépolitické Urokové sazby
dosahly svého dna. To plati zejména pro eurozonu, kterd spotfebovava témeér 15 % svétové
produkce ropy. Na dovozu ropy je silné zavislé také Japonsko, jehoz inflace se sice v loriském
roce odpoutala od nulovych hodnot, doslo k tomu v3ak z¢asti vlivem zvy3eni dani a propad cen
ropy mQze pUsobit proti snaze Bank of Japan ukotvit inflaéni oekdvani na jejim 2% cili.
Obéma zminénym ekonomikam sice situaci ulehcuje depreciace jejich mén, hrozba deflace je
vSak stale pritomna.

Mnohem pFiznivéjsi vyhlidky maji Spojené staty a Britanie, kde uz se v minulém roce zacaly
objevovat hlasy volajici po zpfisfiovani ménovych podminek. I zde se vsak jiz projevuje pokles
cen energetickych surovin. A zatimco na konci lofiského roku dva ¢lenové ménovépolitického
vyboru Bank of England hlasovali pro zvySeni urokovych sazeb, v letoSnim roce jiz panovala
jednomyslina shoda na jejich ponechani na stavajici Grovni. S ohledem na aktualni protiinflacni
rizika tak pravdépodobné dojde k odkladu zvy3ovani sazeb.

Levna ropa by méla povzbudit rist také v €iné, ktera je druhym nejvétsim spotfebitelem na
svété, dopady vSak nebudou rovnomérné. Ackoliv je Cina cCistym dovozcem, patfi také
k nejvétsim producentdm ropy a na nemalou ¢&ast ekonomiky propad cen ropy dopadne
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nepriznivé. Pfimé dopady na domacnosti i firmy jsou vSak zmirfiované statnimi zasahy do cen.

’ o v . - . - . , - . v 7 .
Celkovy rust spotrebitelskych cen v ekonomice je velmi nizky, v lednu klesla mezirocni inflace
na 0,8 %.

Inflace (%)
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Pozn: MP sazba Ciny — 1letd zépdjéni sazba.
Zdroj dat: Datastream

Indie stoji na zebficku svétové spotfeby ropy na ctvrtém misté a z cenového vyvoje bude
vyznamné profitovat. Snizujici se naklady na celkovy dovoz pomohou snizit deficit bézného
Uctu, ale také schodek statniho rozpoctu, zatizeného subvencemi na pohonné hmoty pro
domacnosti. Klesajici inflacni tlaky se pozvolna promitaji do inflace, kterd byla v poslednich
mésicich vysoka. Tamni centralni banka (Rezervni banka Indie) proto letos jiz dvakrat snizila
svou ménovépolitickou Urokovou sazbu, coz by mélo rlst indické ekonomiky ddle podpofit.
V anoru byl navic stanoven cil snizit inflaci pod 6 % do ledna 2016 a infla¢ni cil pro finan¢ni rok
2016-17 a pro roky nasledujici ve vy3i 4 % s tolerancnim pasmem +2 p.b.
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4. VYBRANY PROJEV: UKONCENI SVYCARSKEHO KURZOVEHO ZAVAZKU

Dne 17. anora ozrfejmil guvernér SNB Thomas Jordan ve svém projevu lednové rozhodnuti
centralni banky opustit kurzovy zavazek, vysvétlil jeho pfFiciny i disledky a poukazal
na schopnost svycarské ekonomiky prizplsobit se aktualnimu posileni kurzu.

V mezinarodnim finan¢nim systému hraje Svycarska ména mnohem vétsi roli, nez by pfirozené
odpowdalo velikosti Svycarské ekonomiky. To je dano postavenlm franku, ktery je dlouhodobé
trhy vnimam jako bezpecny pfistav. Rozhodnuti Svycarska zlstat mimo EU a zachovat si
tradi¢ni politickou autonomii i nezavislost mé&nové politiky pfindsi pribézné kurzové vykyvy.
Prvni posileni ménového kurzu, které Jordan ve svém projevu zminuje, pfislo v pocatku
americké finanéni krize béhem srpna 2007. Svycarsky frank zpevrioval téZ po padu Lehman
Brothers, a to v disledku obrovské nejistoty na mezinarodnich trzich, a nasledné i v pribéhu
velké recese, pricemzZ se situace nejvice zhorsila v letech 2010 a 2011. Od srpna 2007 do
srpna 2011 posilil 3vycarsky frank v realném efektivnim vyjadreni pfiblizné o 40 %. Dne 6. zafi
2011 oznamila SNB zavazek udrzovat kurz $vycarského franku vi¢i euru nad minimalni Grovni
1,20 CHF/EUR. Cilem centralni banky bylo zabranit prudkému zpfisfiovani ménovych podminek
v dobé vyznamného poklesu vyhledu globalni ekonomiky pfi jiz nulovych ménovépolitickych
Urokovych sazbdach. Kurzovy zavazek prinesl ekonomice c¢astec¢nou Ulevu, podniky se diky
n&mu mohly zamé&fit na pFizplsobeni ekonomickému tlaku snizovanim nakladd a zvySovanim
produktivity. Kurzovy zavazek byl, jak zminuje Jordan, vyjime¢nym a docasnym opatienim.

SNB prekvapila trhy ukoncenim svého kurzového zavazku 15. ledna 2015. Jordan vysvétluje,
7e pokud by banka svij zdmé&r ohlasila pfedem, oteviela by dvefe spekulativnim Gtokiim. Na
samotné oznameni centralni banky reagovaly trhy okamzité skokovym posilenim kurzu, ktery
nasledn& mirné korigoval, stale se v8ak pohybuje na vyrazné nadhodnocené Grovni. DGvodem
pro ukonceni zavazku v tuto chvili byl dle Jordana mezinarodni vyvoj, kdy se postupné
rozchazi smérfovani ménovych politik Fedu a ECB. Vlivem ocekavani zahajeni masivniho
programu kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné se zacatkem roku vyznamné zvysil tlak na
posilovani Svycarského franku k euru a minimalni kurz se stal neudrzitelnym. Pokud by SNB
pokracovala v hajeni svého zavazku, rozvaha centralni banky by vyrazné narostla, ¢imz by
naklady dané politiky prevysSovaly jeji prinosy.

Vyrazné posileni ménového kurzu nicméné predstavuje pro Svycarskou ekonomiku vyzvu. Na
zakladé historické zkugenosti je Jordan presvédéen, Ze ji Svycarsko dobfe zvladne. Vyzdvihuje
pFitom strukturalni faktory, které pomohly Svycarsku ve srovnani s eurozénou rychleji obnovit
ekonomicky rdst po zasahu krize. Svycarsko je vysoce inovativni zemi a nejsou to dnes jen
banky, hodinky a ¢okolada, které jsou pro ekonomiku dlleZité. Ve srovnani s rokem 1990 je
v soucasnosti ve Svycarsku vyznamnéjél’ zastoupenl' vyrob s vysokou pfidanou hodnotou,
jejichz podil prekracu3e evropsky pramér; znaéné narostl vyznam zejmena farmaceutického
a chemického primyslu. Svycarské investice do vyzkumu patii mezi nejvy$éi na svété. Obchod
se ¢im dal vice diverzifikuje a Svycarsti exportéfi se geograficky preorientovévaji na USA, Cinu
a dalsi rozvijejici se zemé, i kdyZ eurozéna stale absorbuje pres 50 % vyvozu. Flexibilni trh
prace zvySuje obranyschopnost ekonomiky, kdyz poskytuje jen nizkou miru ochrany proti
propousténi a stédrou podporu v nezaméstnanosti, stavky jsou vyjimecnym jevem, kolektivni
smlouvy jsou vysledkem konsenzu s minimalnimi zasahy vlady a Casto se vyuzivaji zkracené
pracovni Uvazky. Jako posledni faktor Jordan uvadi striktni fiskalni pravidlo, které je prisné
dodrzovano. Pravidlo bylo zavedeno zac¢atkem roku 2000, dluhova brzda vaze vladni vydaje na
cyklicky ocisténé prijmy, pricemz dlouhodobé mifi ke strukturalné vyrovnanému rozpoctu.
Fiskalni politika tak z(stdva proticyklickd a plsobi pfedevéim skrze automatické stabilizatory.
Rozpoctové prebytky z predkrizovych let pritom vyznamné pomohly v obdobi krize, kdy se
Svycarsko obeslo bez zvysovani dani i Uspornych bali¢kd.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a lze ho volné sifit. Uzavérka Cisla je
5. bfezna 2015. Aktualni vydani jakoZto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www strdnek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo podatelna@cnb.cz.
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