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V TOMTO CISLE

Inflace ve vétsiné sledovanych ekonomik dosahla inflaénich cilG a ekonomicky rdst prevazné
mirné zpomaluje z minulych solidnich temp. Vétsina zemi vykazuje historicky nizké miry
nezaméstnanosti a uzaviraji se dfive zaporné mezery vystupu. KliCové urokové sazby
centralnich bank se i nadale pohybuji spise na nizkych drovnich, coZ poskytuje danym
ekonomikdm ménovépoliticky stimul. Urokové sazby zvysil pouze Fed. V ECB a Riksbank Ize
vyhledové ocekavat Upiné opusténi nekonvencénich ménovépolitickych nastrojd a s tim
souvisejici normalizaci ménové politiky. Téma pod lupou se vénuje ménové politice Nového
Zélandu, jejiZz centrdlni banka letos rozs$ifuje svij mandat na dudini a chystaji se i dals$i zmény
v zakoné o RBNZ. Ve vybraném projevu guvernér BoC Stephen Poloz rozebira vyvoj zadluzeni
kanadskych domacnosti a jeho vyznam pro ménovépolitické rozhodovani.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

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

20. - 21. brezna (+0,25)

MP zasedani 26. dubna (0,00) = 22. bfezna (0,00)
” = ! 1. - 2. kvétna (0,00) = !
(zmeény sazeb) 14. Cervna (0,00) 12. - 13. gervna (+0,25) 10. kvétna (0,00)
aktualni klicova 0,00 % -0,40 %> 1,75 - 2,00 % 0,50 %
sazba
posledni inflace 1,9 % (kvéten 2018)* 2,5 % (duben 2018) 2,4 % (duben 2018)
ocekavana MP 26. Cervence M 21. cervna
P (v 31. Cervence - 1. srpna 2. srpna
zasedani 13. zari o
13. zari
dalsi ocekavané 26. 7. zverejnéni progndzy S 2. 8. zverejnéni
udalosti zaméstnancl eurosystému 18, 7. zvereineni Beige Book Inflation Report
ocekavany vyvoj N N N
sazeb!

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; ° zaseddni spojeno se souhrnem ekonomicky progn6z FOMC a tiskovou konferenci predsedy FOMC;
% smér olekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts.
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ECB nastaveni svych ménovépolitickych sazeb nezménila a ocekava, Zze na soucasnych
Urovnich budou alespofi do konce léta 2019. V &ervnu potvrdila, e program nakupl aktiv
v sou¢asném mési¢nim objemu 30 mid. eur bude probihat do konce zafi 2018, poté -
s ohledem na aktualni ekonomicky vyvoj - budou nakupy snizeny do konce prosince 2018 na
mésicni objem 15 mid. eur a pak zcela ukonceny. Reinvestovani jistiny splatnych cennych
papirl véak bude zachovano. Vyhled rlstu HDP byl pro leto$ni rok snizen na 2,1 % (proti
2,4 % v bfeznu), vyhled pro roky 2019 (1,9 %) a 2020 (1,7 %) zQstdvd nezménén. Vyhled
inflace pro roky 2018 i 2019 byl pfehodnocen smé&rem vzhiru na 1,7 % (pro oba roky, proti
1,4 % v bFeznu); pro rok 2020 z{stal na Grovni 1,7 %.

Fed v bfeznu i v &ervnu v souladu s o&ekavanim trhi zvysil klicovou Urokovou sazbu na
vyslednych 1,75-2 %. Podle medianu predikci ¢lend FOMC z 6/18 Ize letos oekavat jesté dvé
zvySeni této sazby o 0,25 p. b. na 2,4 %; pro rok 2019 je median na urovni 3,1 % a pro rok
2020 na Urovni 3,4 %. FOMC odekava rdst HDP v leto$nim roce 0 2,8 % a v piistim roce
0 2,4 %. Trh prace zlstava silny, vyhled miry nezamé&stnanosti pro nasledujici tfi roky je pod
4 %, kvétnova mira nezaméstnanosti poklesla na 3,8 % (nejnize od dubna 2000). Inflace by i
v nasledujicich letech méla prekonavat hranici 2 %. V ¢ervnu FOMC z doprovodného prohlaseni
vypustila zminku o budouci Urovni sazeb (forward guidance) a oznamila, ze tiskové konference
se od ledna 2019 budou konat po kazdém ménovém zasedani.

BoE na uplynulych dvou zasedanich ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 0,50 % a
nezménila ani objem nakoupenych vladnich a firemnich dluhopisd (435 mid. GBP a 10 mid.
GBP). Dva c¢lenové MPC nicméné v kvétnu hlasovali pro zvysSeni Urokovych sazeb. Inflace
pozvolna klesa k cili a dosahne jej v poloviné roku 2020, s tim jak pozvolna odezni prisak
predchoziho oslabeni libry do spottebitelskych cen. Prognéza soucasné predpoklada mirny rist
urokovych sazeb v nasledujicich tfech letech (3 x 0,25 p.b.). HDP v nasledujicich letech
poroste v priméru tempem 1,75 %. Inflace je pak o¢ekavéna v priiméru okolo 2 %.
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20180613.pdf¨
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)
inflaéni cil 2% 3% 2,5 %
- 27. birezna (0,00) 10. - 11. dubna (0,00)
(:'I:éf‘as::::g) 25. dubna (0,00) 24. dubna (0,00) 15. - 16. kvétna (0,00)
y 22. kvétna (0,00) 5. - 6. &ervna (0,00)
aktualni klicova -0,50 %; -1,25 %> 0,9 %; -0,15 %> 1,50 %
sazba
posledni inflace 1,7 % (duben 2018) 2,3 % (duben 2018) 1,7 % (duben 2018)
ocekavana MP 3. Cervence 19.vcervna 10. - 11. Cervence
L s fvr 24. Cervence rur
zasedani 5. zari 4. -5, zari
21. srpna
dalsi ocekavané 3. 7. zverejnéni 19. 6. zverejnéni cervenec zverejnéni
udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany vyvoj
sazeb? - ! 1

! smér olekadvani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskadn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba, 3 CPIF - index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Grokovou sazbu

Klicové urokové sazby Inflace
2,0

3
1,5
e e 2 W\\%

0,5 e HUN

0,0 poL 1
-0,5
-1,0 0
6/17 8/17 10/17 12/17 2/18 4/18 6/18 4/17  6/17  8/17 10/17 12/17 2/18 4/18

Riksbank na svém poslednim zasedani ponechala opét zakladni Urokovou sazbu nezménénou
na urovni -0,5 % a predpoklada jeji pozvolné zvysSeni o néco pozdé&ji, nez o¢ekavala doposud:
k navratu sazby nad nulu, resp. k dosazeni jeji mirné kladné Grovné dle prognézy dojde na
pocatku roku 2020. Riksbank nadale reinvestuje na trhu hodnotu maturujicich dluhopist a
kupond. Hodnota nakupu dluhopisti dosahla v kvétnu kumulativhé vice neZ 320 mlid. SEK.
Riksbank v dubnové prognéze mirné zvysila vyhled inflace CPI pro rok 2018 na 1,8 % a vyhled
CPIF na 1,9 %, v obou pripadech o 0,1 p.b. Pro rok 2019 banka ocekava CPI na Urovni 2,6 %
a CPIF na hladiné 1,9 %. Progndzu ristu HDP pro leto$ni rok Riksbank mirné sniZila na 2,6 %,
pro pristi rok pak ocekava 2 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na Urovni 0,9 % a depozitni sazbu na -0,15 %.
Ve stfedn&dobém horizontu MNB o&ekava zvyseni inflace plynouci z rlstu domaci poptavky a
mezd. Madarskd ekonomika si v prvnim ctvrtleti udrzela dynamiku ve vysi 4,4 %, zejména
diky sektoru sluzeb a primyslu. Zaméstnanost se nachazi na historickych maximech,
nezaméstnanost dale klesa. Pokraduje solidni rlst firemnich Gvérd kolem 10 %, coZ je
¢asteéné dlsledkem predchozich podptrnych programi MNB. RUst Gv&rl domdcnostem,
dominantné hypotecnich, nepfesahl 3 %. MNB doposud nakoupila hypotecni dluhopisy
(mortgage bonds) v objemu 150 mld., a to pfiblizné z 1/3 na primarnim trhu, a vedle toho se
téz prostrednictvim IRS facility snazi ovlivnit dlouhy konec vynosové krivky. Dosavadnim
vysledkem té&chto programi je vyrazny pokles rozdilu mezi vynosem hypoteéniho dluhopisu a
vladniho dluhopisu.

NBP ponechala v uplynulych tfech meésicich Urokovou sazbu na urovni 1,5 %. V prvnim
¢tvrtleti 2018 ekonomicky rlst mirné zpomalil na 5,1 % meziro¢ng, zGstdva vsak silny diky
spotFebitelské poptavce tazené sviznym mzdovym rlstem i spotfebitelskym optimismem. Pro
leto$ni rok NBP ocekavd tempo rlstu HDP ve vysi 4,2 %, v roce 2019 pak rist 0 3,8 % a v
roce 2020 o 3,6 %. Celkova inflace zpomalila na 1,7 %. Ukazatele jadrové inflace jsou i nadale
nizké. NBP oCekava, Ze pfi konstantni Urokové sazbé 3M WIBOR na Urovni 1,73 % bude v roce
2018 inflace na urovni 2,1 %, v roce 2019 na hladiné 2,7 % a v roce 2020 3 %.
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http://www.riksbank.com/
https://www.mnb.hu/en
http://www.nbp.pl/

Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2 %° 0-2 % 2% 2%

MP zasedani
(zmény sazeb)
aktualni klicova
sazba

posledni inflace
ocekavana MP

15. brezna (0,00)
3. kvétna (0,00)
0,50 %;

-0,50 reserve rate!
2,4 % (duben 2018)

21. ¢ervna

15. brezna (0,00)
od -1,25 do -0,25 %?;

-0,75 %3

0,8 % (duben 2018)

22. brezna (0,00)
10. kvétna (0,00)

1,75 %
1,6 % (Q4 2017)
28. Cervna

18. dubna (0,00)
30. kvétna (0,00)

1,25 %
2,2 % (duben 2018)
11. ¢ervence

21. ¢ervna

9. srpna 5. zafi

9. 8. zverejnéni
Monetary Policy
Statement

zasedani 16. srpna

11. 7. zverejnéni
Monetary Policy Report

27. 6. zverejnéni
Quarterly Bulletin

21. 6. zverejnéni
Monetary Policy Report

dalSi ocekavané
udalosti

ocekavany vyvoj
sazeb!

! pouze na rezervy prekracujici kvotu; 2 v grafu zndzornén stfed pasma; 3 zdpornd depozitni sazba, jiz se

v v . v v o v v s s v ’ Y we v v s s .
odstupfiované dle objemu Urodi zUstatky bank u SNB; * smér oekadvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je
ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setifeni RBNZ; ° inflaéni cil snizen z 2,5 %.
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NB ponechala svou Urokovou sazbu na Grovni 0,50 % a o¢ekava jeji pozvolny rlst po letodnim
|ét&. Norskd ekonomika pokracuje v ekonomickém rdstu a zaporna produkéni mezera se témér¥
uzavrela. Inflace se nachazi pod 2% inflaénim cilem a bude tomu tak i v prib&hu roku 2019.
Registrovana nezaméstnanost dosahla 2,4 %, nezaméstnanost podle Labour Force Survey Cini
3,9 %. Pokracovala korekce cen nemovitosti. RUst Uvérd domacnostem vykazuje stabilnich
6 % a rdst Gvérl nefinanénim podnikim vzrostl k 8 %. V rémci mzdovych vyjednavani bylo
dosazeno dohody o rlstu mezd v priimyslu na Grovni 2,8 %.

SNB i nadale ponechava interval ménovépolitické sazby (3M LIBOR) v zapornych hodnotach
(tj. -1,25 % aZ -0,25 %) a také sazba pro Uroleni zlstatkd bank u SNB zUstava na -0,75 %.
SNB si i nadale vyhrazuje moznost v pfipadé nutnosti intervenovat na devizovém trhu. V roce
2018 olekava SNB rlst HDP kolem 2 %. Prognézu inflace pro rok 2018 banka mirné snizila na
0,6 % (z 0,7 %), pro rok 2019 ocekava 0,9 % namisto 1,1 % a pro rok 2020 1,9 %.

RBNZ ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 1,75 %. Inflace za prvni Ctvrtleti 2018
dosahla urovné 1,1 %, pfricemz na nizké Urovni ji drzi slabsi dovozni ceny. Inflace poroste
pouze pozvolna k 2% cili, kterého dosahne az koncem roku 2020. Zaméstnanost se nachazi na
vrcholu svych udrzitelnych hodnot (67,7 %), nezaméstnanost poklesla na 4,4 %. Ekonomicky
rlst dosahl 2,9 % a podle prognézy RBNZ ekonomika poroste 3% tempem.

BoC v dubnu i kvétnu ponechala svou kli¢ovou sazbu na 1,25 %. Inflace je mirné nad cilem a
ekonomika se nachazi zhruba na hranici svych moznosti. Podle dubnového vyhledu BoC
poroste ekonomika v letoSnim roce nizSim tempem, nez predpokladal minuly vyhled, tj. 0 2 %
(namisto 2,2 %). V roce 2019 pak hospodaFsky rlst dosédhne 1,8 % (oproti 1,6 % v minulé
predikci). Inflace se zvysila a v dubnu se nachazela na Urovni 2,2 %. V nadchazejicim obdobi
bude inflace mirné& nad 2 %, zejména v dlsledku piechodného vlivu vy$sich cen pohonnych
hmot.
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bankofcanada.ca/

2. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRI MESIicU

Nova jednodenni referencni sazba ECB ma jméno

Rada guvernérl ECB v kvétnu rozhodla, ze nova nezajisténa jednodenni Urokova sazba, kterd
bude slouzit jako zalozni referenc¢ni sazba a bude vytvorena do roku 2020, ponese jméno
ESTER (euro short-term rate). Vice o této sazbé viz MCB z prosince 2017.

BoE a ECB vytvori pracovni skupinu k rizikiim Brexitu

Evropska komise a britské ministerstvo financi pozadaly Bank of England a ECB o vytvoreni
pracovni skupiny, kterd se bude vénovat risk managementu ve financnich sluzbach pro obdobi
kolem konce bfezna 2019, kdy Velkd Britanie vystoupi z Evropské unie. Skupiné budou
spolec¢né predsedat guvernér BoE Mark Carney a prezident ECB Mario Draghi. Evropska komise
a ministerstvo financi UK se budou zasedani Ucastnit jako pozorovatelé; dalsi urady a instituce
mohou byt pfizvany na zakladé probiranych témat. Prvni zasedani skupiny by se mélo konat do
poloviny letosniho roku.

Svédska Riksbank slavi 350 let od svého zalozeni ve velkém stylu

U prilezitosti 350. vyroci zalozeni porada Svédska centralni banka akce k tomuto vyroci po
celém Svédsku. Na konci kvétna také usporadala konferenci o roli centralnich bank, které se
Ucastnili napfiklad predseda Fedu Jerome Powell, guvernér BoE Mark Carney a Séf BIS Agustin
Carstens. Riksbank také vydala retrospektivni publikaci popisujici ddlezité milniky v historii
Riksbank, Cambridge University Press vydala pamétni knihu o Riksbank a historii centralniho
bankovnictvi a Svédskad posta vydala jubilejni postovni znamky. Oslavam 350. vyroci je
vénovana téz samostatna sekce webovych stranek banky (viz také breznovy MCB). V zafi pak
Riksbank uspofada den otevienych dveri ve své centrale ve Stockholmu.

Turecka centralni banka se pretlacuje s prezidentem

Turecka centralni banka (CBRT) se snazi odolavat politickému tlaku a zaroven zachranovat
tureckou ménu. Turecky prezident Erdogan, kterého cekaji predcasné prezidentské volby
(24. 6.), totiz v zdjmu zachovani ekonomického rlistu propaguje uvolnénou fiskalni politiku a
nizké urokové sazby (podle jeho predstav navic vedou vysoké Urokové sazby k inflaci).
Dlouhodobé proto tla¢i na CBRT, aby nepfistupovala ke zvySovani sazeb. Banka vSak v situaci
prehfivajici se ekonomiky, klesajici liry a rostouci inflace (kterd se v 1. Ctvrtleti 2018
pohybovala nad 10 % a nad 5% cilem CBRT setrvava jiz nékolik let) musela pfistoupit ke
zpfisnéni ménové politiky. Na dubnovém zasedani (25.4.) proto zvysila svou Urokovou sazbu
pouzivanou v té dobé (tzv. late-liquidity window, LLW) 00,75 p.b. na 13,5 %. Turecky
prezident reagoval prohlasenimi, ze urokové sazby jsou ,matkou vseho zla“ (,mother of all
evil') a ze v pripadé vitézstvi v ¢ervnovych volbach omezi nezdvislost centralni banky. Turecka
lira i vladni dluhopisy na jeho slova reagovaly prudkym poklesem a lira tak od pocatku roku
vUci dolaru oslabila o vice nez 20 %.

CBRT na obranu liry a za ucelem udrzeni inflace pod kontrolou svolala mimoradné
ménoveépolitické zasedani (23.5.), na némz zvysSila sazbu LLW o dalsi 3 p.b. na 16,5 % a
potvrdila, Ze bude i nadale udrZzovat pfisnou ménovou politiku. Prezident sice poté vystoupil,
nicméné jiz na zvysSeni sazeb nereagoval. Naopak se snazil uklidnit financ¢ni trhy prohlasenim,
Zze Turecko se stdle fidi globalnimi principy ménové politiky. Nékolik dni poté (28.5.) CBRT
oznamila zjednoduSeni ramce své meénové politiky s platnosti od pocatku cervna. Hlavni
ménovépolitickou sazbou se stala v soucasnosti nevyuzivana jednotydenni repo sazba, ktera
byla zvysena na 16,5 % (do cervna byla 8 %), a kolem této sazby byl vytvoren symetricky
koridor jednodenni depozitni a zapUjéni sazby v &ifi £1,5 %. Lira na oznadmeni reagovala
mirnym posilovanim; financni trhy doufaji ve zvyseni nezavislosti centralni banky a setrvani
u standardni meénové politiky. Na pravidelném zasedani (7.6.) pak CBRT pfistoupila
k dalSimu zvyseni jednotydenni repo sazby o 1,25 p. b. na 17,75 %. Ve snaze uklidnit trhy se
koncem kvétna také guvernér CBRT a turecky vicepremiér v Londyné sesli s investory.
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https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2018/html/ecb.gc180518.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.pr170921.en.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1704_mcb.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/news/2018/april/eu-commision-and-hmt-ask-ecb-and-boe-to-convene-a-technical-working-group
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbank-350-years-old/anniversary-tours/https:/www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbank-350-years-old/anniversary-tours/
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/notices/2018/the-riksbanks-350-year-history-is-celebrated-with-an-anniversary-conference/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbank-350-years-old/the-publication-sveriges-riksbank--a-350-year-journey/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbank-350-years-old/commemorative-book/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbank-350-years-old/stamps/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbank-350-years-old/the-publication-sveriges-riksbank--a-350-year-journey/
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1801_mcb.pdf
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbank-350-years-old/open-house/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2018/ANO2018-10
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2018/ANO2018-18
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2018/ANO2018-21
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2018/ANO2018-23

Americké kroky k deregulaci bank

Rada guvernérl Fedu na konci kvétna odhlasovala zjednodugeni a zmirnéni tzv. Volckerova
pravidla, které velkym bankam zabrafiuje ve spekulativnich finan¢nich obchodech a investicich.
S navrzenymi zménami musi souhlasit jeSté dalSi Ctyfi americké regulatorni instituce.
Volckerovo pravidlo z roku 2013 se stalo soucasti tzv. Dodd-Frankova zakona, ktery byl pfijat
jiz v roce 2010 na ochranu bankovnich klientd a nastavoval finanéné regulatorni procesy pro
banky a finan¢ni instituce po financni krizi roku 2008. Platnost Dodd-Frankova zakona je
zmirmovana - vedle uvedeného rozhodnuti Fedu z konce kvétna - také zakonem pfijatym
americkym Kongresem o tyden dfive, jehoZz hlavnim cilem je vyjmuti malych a stfednich bank
a financ¢nich instituci z prisné pokrizové regulace.

Dalsi chystané zmény v Radé guvernérd Fedu a v FOMC

Na dvé ze &ty zbylych volnych mist v sedmimistné Radé guvernérd Fedu nominoval americky
prezident ekonoma Richarda Claridu, soucasného manazera fondu PIMCO, a bankovni
reguldtorku z Kansasu Michelle Bowman. Jejich nominaci do Rady guvernérl musi je&té
schvalit americky Senat. O pfedchézejicich nominacich do Rady guvernérl viz MCB z prosince
a ze zari 2017.

V Cervnu dojde také ke zméné v Cele newyorského Fedu, jehoz prezident tradi¢né zastava
pozici viceprezidenta FOMC se stalym hlasovacim pravem. Odchéazejiciho Williama Dudleyho
nahradi v ¢ele Fedu NY John Williams, v soucasnosti prezident Fedu v San Franciscu. Fed SF
bude docCasné Fidit jeho soucasny prvni viceprezident Mark Gould, ktery bude také
reprezentovat sanfrancisky Fed v FOMC.

Kuroda pokracuje v cele BoJ a banka prestava zminovat, kdy dosahne 2 % inflace

Japonska vlada pocatkem dubna jmenovala Haruhiko Kurodu do Cela japonské centrdlni banky
i na druhé pétileté funkcéni obdobi. Lze tak oCekavat pokracovani dosavadni uvolnéné ménové
politiky BoJ. Ve vyhledu inflace (Outlook for Economic Activity and Prices) z dubnového
ménovépolitického zasedani BoJ zaroven zcela vypustila ¢asovy ramec, ve kterém by mélo byt
dosazeno 2% CPI inflace. Dosazeni cile bylo od spusténi QE v roce 2013 jiz Sestkrat
posouvano, coz neprispélo ke kredibilité Bol; lednovy inflacni vyhled tento cil stanovoval na
fiskalni rok 2019 (tj. na obdobi duben 2019 - bfezen 2020).

Novi guvernéfi v cele finské a novozélandské centralni banky

Na pozici guvernéra Bank of Finland (BoF) finska parlamentni komise jednomysiné nominovala
Olliho Rehna, ktery zvitézil mezi 10 kandidaty, a jeho nominaci nasledné potvrdil finsky
prezident. Olli Rehn nastoupi na sedmileté funkéni obdobi v cele centrdlni banky v Cervenci.
Olli Rehn je v soucasnosti viceguvernérem BoF; dfive zastdval mj. pozici finského ministra
hospodarstvi nebo evropského komisare pro hospodarskou a ménovou politiku.

V Cele RBNZ stoji od konce bfezna novy guvernér Adrian Orr, kterého na zakladé
jednomysiného doporuceni RBNZ jmenoval na pétileté funkcéni obdobi novozélandsky ministr
financi. Novy guvernér RBNZ zaroven podepsal s ministrem financi dohodu (PTA), kterd
rozsifuje mandat RBNZ na dualni. O historii a zménach v politice RBNZ viz Téma pod lupou
v tomto MCB.

Norges Bank spousti vyzkumny blog

Norska centralni banka spustila v dubnu webovy blog Bankplassen, kde vyzkumnici z fad NB
mohou publikovat své ¢lanky. Vétsina prispévkl je pouze v norstiné. Ucelem blogu je ctivou
formou pojednavat o tématech tykajicich se centralni banky a podnitit diskuzi se Sirokou
verejnosti. Podobny webovy blog (Bank Underground) spustila jiz v roce 2015 Bank of England
(viz MCB ze zari 2015).
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Bank of England pomaha s ekonomickym vzdélavanim

BoE se rozhodla prispét k ekonomické gramotnosti verejnosti. Proto vytvorila a zdarma
publikuje vzdélavaci materialy pro Skoly, zahrnujici prezentace a videa pod nazvem , econoME".
Zaroven v ramci vzdélavaci iniciativy BoE navstévuji tzv. ,bankovni ambasadofi* Skoly a
vzdélavaci instituce po celé Britanii a diskutuji se studenty, aby zvysili zajem o ekonomické
vzdélani a rozsifili povédomi o cinnosti centralni banky. Vedeni banky a Clenové jednotlivych
bankovnich vyborl navic také navétivi vybrané &koly a umozni studentdm vhled do
rozhodovacich proces( BoE.

Svycafi v referendu odmitli iniciativu “plnych penéz” (Voligeld)

Ve Svycarsku probéhlo v ¢ervnu referendum Kk iniciativé tzv. ,plnych penéz" (Vollgeld-
Initiative), podle které by penize nemohly vytvaret komercni banky, ale pouze centralni banka.
Svycarsti voli¢i v referendu tento koncept vyraznou vétSinou hlasl odmitli. SNB zamitnuti
iniciativy privitala. Guvernér SNB v kvétnu k této iniciativé pronesl projev na univerzité v St.
Gallen, kde pred konceptem ,plnych penéz" opét varoval, oznacil ho za hrozbu pro stabilitu
finan¢niho systému a potvrdil, Ze SNB i Svycarska Federalni rada se stejné jako Svycarsky
parlament stavéji proti nému. Vice o této iniciativé viz také breznovy MCB.
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3. TEMA POD LUPOU: MENOVA POLITIKA NOVEHO ZELANDU - STALE V POHYBU

Novy Zéland se v roce 1989 stal prvni zemi na svété, ktera zavedla cilovani inflace jako
ménovépoliticky rezim. Nyni, po témér triceti letech, se novozélandska vlada rozhodla, ze je
¢as na dalsi zménu. Zméné mandatu centralni banky, ale také zdsahdm vilady do jeji ménové
politiky se vénuje tento ¢lanek.

Novy Zéland je ostrovni stat s velikosti mirné pfes 250 tisic km?, tedy pfiblizné stejnou jako
ma Velka Britanie, osidleny necelymi 5 miliony obyvatel. Jeho nejblizSim sousedem je asi 2000
km vzdalend Austrdlie. Je konstitu¢ni monarchii s parlamentni formou vlady.! Zemé patfi
k bohatym vyspé&lym statim, dle ekonomické Grovn& mé&tené HDP na hlavu v PPP ji na svété
patfi priblizné 30. pricka. Objemem HDP v PPP se fadi na 68. misto na svété. Jeji ekonomika je
tedy mal3, ale oteviena a silné zavisla na mezinarodnim obchodu: vyvoz (i dovoz) predstavuje
asi 30 % HDP zemé&. VyvaZi zejména zemé&délské produkty a patfi k péti nejvétsim vyvozclim
mléénych produktl na svété; je také vyvozcem ropy, dieva a papirenskych vyrobkd.
Vyznamnym zdrojem piijmU je i turistika a filmovy primysl. Nejvyznamnéjsi polozky dovozu
jsou auta, stroje a zafizeni a ropa a ropné vyrobky. NejvétSimi obchodnimi partnery Nového
Zélandu jsou Australie, Cina a Japonsko, Spojené staty a zemé Evropské unie.

Novozélandska ekonomika - od britské farmy k dynamické ekonomice

AZ do poloviny 20. stoleti vétSina novozélandského exportu smérovala do Velké Britanie a jeho
hospodarstvi bylo siln& ovlivnéno fluktuacemi britské ekonomiky.? Od 60. let si v3ak Novy
Zéland musel zadit hledat nové trhy, nebot Velkd Britdnie se jiz pfed svym vstupem do
Evropské unie (1973) zacdala obracet k evropskym obchodnim partnertim. V roce 1966 uzaviel
Novy Zéland dohodu o volném obchodu s Australii (dnes Closer Economic Relations, CER), jejiz
soucasti je od roku 1973 také dohoda o volném pohybu obyvatel. V roce 2008 pak jako prvni
vyspéld zemé uzaviel dohodu o volném obchodu s Cinou a v soucasné dobé jednd (spole¢né
s Australii) o volném obchodu s Evropskou unii.

Novozélandska ekonomika prosla v 70. a 80. letech obdobim vysoké inflace, kterou se tehdejsi
vlada snazila mimo jiné resit zmrazenim cen a mezd. Nasledujici vlada rozhodla v roce 1984
o zruSeni vladnich regulaci a o liberalizaci a diverzifikaci ekonomiky. Radikdlni transformace
ekonomiky vsak méla tvrdé dlsledky: ekonomika zpomalila a nezamé&stnanost vzrostla.
Pocatkem 90. let se podafilo dostat inflaci pod kontrolu diky novému ménovépolitickému
rezimu cilovani inflace (viz nize). Ekonomicky rlst vldda podpofila mimo jiné i zvysenim
flexibility trhu prace (zménou nékterych pracovnich zdkonl a podporou imigrace). Od konce
90. let pak zazival Novy Zéland obdobi relativné stabilniho rlstu a nizké inflace, a po&atkem
tisicileti dokonce patfil k nejrychleji rostoucim ekonomikdm OECD. Rychly rdst byl nicméné
doprovdzen makroekonomickymi nerovnovahami.®> Novému Zélandu se v$ak cilenymi
ekonomickymi opatifenimi a fiskalni disciplinou dafi tyto nerovnovahy limitovat.

Od roku 2011 zazivéd Novy Zéland stabilni ekonomicky rlst (v soucasnosti kolem 3 % ro¢né)
s nizkou nezaméstnanosti (kolem 4,5 %). K tomu pfispiva hlavné stavebnictvi a vysoka Cista
imigrace v podminkach uvolnéné meénové politiky a vysoké zahranicni poptavky, zejména
z Asie. Ke stabilnimu rlstu pfispivd zadvazek vladdy i nadéle dodrzovat fiskalni disciplinu.
V poslednich letech pak vlada vénuje pozornost snizeni ekonomické nerovnosti.

! Novy Zéland byl od roku 1841 britskou kolonii, nezavislost ziskal roku 1947. Dnes je soulasti Spoledenstvi narodd
(Commonwealth) a jeho hlavou je oficidlné britska kralovna, zastoupena tzv. generalnim guvernérem.

2 polatkem 20. stoleti vyvazel Novy Zéland do Velké Britdnie aZ 70 % veskerého exportu; vyvoz tvofily z vice neZ
tretiny zemédélské produkty, zejména vina, maso a mléko. Dnes predstavuje export do Velké Britanie pouze 3 %
vyvozu.

3 K nerovnovaham, s nimiz se zemé& musela potykat, patfily mimo jiné relativné vysoky deficit b&Zzného G&tu, vysoky
rlst cen nemovitosti, zadluZenost domacnosti nebo nadmérné posilovani mé&nového kurzu
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Rezervni banka Nového Zélandu — nezavislost pod dozorem

Centralni banka Nového Zélandu (Reserve Bank of New Zealand, RBNZ) byla zalozena roku
1934 jako instituce nezavisla na vladé, jejimz cilem je udrzovat hodnotu novozélandské mény
a jejiz cile a povinnosti mize zmé&nit pouze parlament. Tuto nezavislost vdak rychle zménila
vlada, kterd nastoupila v roce 1935 a postupnymi dodatky k zakonu ji podridila vladni kontrole,
aby byla nastrojem vladni ekonomické agendy. Banka sama nemohla urcovat ménovou
politiku. Rizeni RBNZ se dal$imi dodatky i ndslednym novym zdkonem z roku 1964 presouvalo
od parlamentu k ministru financi a zpét, nicméné RBNZ nikdy neméla faktickou nezavislost.
Ménovou politiku tak RBNZ mohla ovliviiovat pouze presvédCovanim vlady a argumentaci
svych ekonomickych nazord.

V poloviné 80. let, po letech vysoké inflace a v obavach pfed moznymi dalSimi inflacnimi tlaky
se vlada a RBNZ shodly na tom, Ze ménova politika se musi zamérit na kontrolu inflace. Po
diskuzi ekonomickych expertl, iniciované ministrem financi, byl v roce 1989 pfijat novy zakon
o RBNZ, ktery zavedenim rezimu cilovani inflace zménil charakter jeji ménové politiky a nové
definoval téz vztah mezi centralni bankou, vlddou a parlamentem. Zakon ponechal vladé
zodpovédnost za ekonomickou politiku a za celkové smérovani ménové politiky, nicméné
vymanil RBNZ ze zavislosti na kratkodobém politickém rozhodovani vlady. Banka a vlada
(konkrétné guvernér a ministr financi) nyni uzavirali tzv. dohodu o cilech ménové politiky
(Policy Targets Agreement, PTA), kterd méla pokryvat celou dobu mandatu guvernéra.® PTA
&ini guvernéra za dosazeni cild osobné& odpovédného a také odvolatelného.®

Cilem ménové politiky RBNZ se dle zdkona stala cenova stabilita, dosahovand prostfednictvim
rezimu cilovani inflace. RBNZ se tak stala prvni bankou svéta, kterd tento rezim zacala
oficialné uplatnovat. Novatorské bylo pravé zaméreni pfimo na inflaci jako cilovanou veliCinu,
nikoli na mezicile v té dobé vyuzivané v jinych zemich (napfiklad penézni zasobu). Klicovymi
prvky nového rezimu se stalo explicitni vyhlaseni inflacniho cile, operacni nezavislost centralni
banky (tedy pravo volit si pro dosazeni cile vhodné nastroje) a vysoka transparence ménové
politiky banky. RBNZ zacala zverejiiovat pravidelné Zpravy o ménové politice (Monetary Policy
Statement), urcené primarné parlamentni komisi, ktera byla povérena dohledem nad cinnosti
centralni banky. Inflaéni cil byl od pocatku nastaven v podobé cilového pasma. Prvni dohoda
PTA stanovila cil

v pasmu 0-2 %. 5. cilové pasmo
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4 Dohoda PTA musi byt vZdy nové dohodnuta a podepsana pii jmenovani & znovujmenovani guvernéra RBNZ a byva
podepisovéna i v pfipadé vytvoreni nové vlady. VIdda také mize iniciovat zmé&ny PTA sama o sobé&. Od roku 1990 bylo
podepsano jiz 13 PTA.

5 Vykon guvernéra sleduje v zastoupeni ministra financi Rada Feditelll RBNZ (Board of Directors), ktera také navrhuje
nového guvernéra, jehoz na zakladé navrhu Rady jmenuje ministr financi.
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V roce 1997 zacala RBNZ jako prvni centralni banka svéta publikovat progndézu uUrokovych
sazeb. V témze roce byl kimplementaci ménové politiky zaveden tzv. index ménovych
podminek (Monetary Conditions Index, MCI),® jeho zavedeni vdak vzhledem k volatilnimu
ménovému kurzu zifejmé prispélo ke zbytecné volatilité Urokovych sazeb, a jiz v bfeznu 1999
byla jako hlavni nastroj mé&nové politiky zavedena tzv. OCR sazba (Offical Cash Rate).’

V roce 2000 byla na Zadost vlady provedena prvni revize ménové politiky RBNZ, ktera shledala
postupy banky v souladu s tehdejSimi nejlepSimi mezinarodnimi standardy a jiz tehdy
(neluspésné) doporucila vytvorit ménoveépoliticky vybor a pfesunout na néj rozhodovaci
pravomoci guvernéra. V roce 2002 vedly vladni pochybnosti o tom, zda stavajici cil ménové
politiky (tj. 0-3 %) pfili§ neomezuje ekonomicky rlst zemé&, ke zméné inflatniho cile na 1-
3 %, navzdory namitkdm RBNZ.

V roce 2004 banka na zakladé vlastni zadosti ziskala od vlady mandat pouzit intervence na
devizovém trhu jako dal$i z ndstroji ménové politiky. K prvnim zdsahdm do volné plovouciho
kurzu pak RBNZ pfistoupila v roce 2007. V roce 2007 probé&hla dalsi revize RBNZ kvdli
pochybnostem vlady, zda jeji ménova politika nepfispiva k nezadoucim makroekonomickym
nerovnovaham, v tomto pfipadé bez naslednych zmén v zakoné ¢i v PTA.

Globalni financni krize pak provéfila rezim inflacniho cilovani, Ze dokdze ztlumit nadmérné
vykyvy inflace a ukotvit dlouhodobd inflacni ocekdvani v cilovém pdsmu. Znéni PTA z roku
2012 bylo po krizi pouze doplnéno tak, ze banka bude pfi stanovovani ménové politiky brat
ohled také na finan¢ni stabilitu. Byl také specifikovan stred cilového pasma, pobliz néj by se
meéla budouci inflace pohybovat; od roku 2012 je tedy cil RBNZ specifikovan jako 1-3 %
s cilovou hodnotou 2 %.

RBNZ - soucasna revize a jeji vysledky

V listopadu 2017 se novozélandska vlada rozhodla provést dalsi revizi zdkona o RBNZ s cilem
zmodernizovat ramec ménové politiky. Revize byla rozvrzena do dvou fazi, z nichz prvni byla
zamérena na provadéni ménové politiky a druhd se zaméri zejména na roli banky pfi
dosahovani financéni stability.

Zavéry prvni faze byly oznameny zaroven s podpisem nové dohody PTA, kterou koncem
bfezna 2018 podepsal novy guvernér RBNZ Adrian Orr s ministrem financi. Zahrnuji dvé
podstatné zmény v provadéni ménové politiky RBNZ: rozsifeni mandatu RBNZ na dualni,
zahrnujici kromé cenové stability také podporu pIlné zaméstnanosti, a zavedeni
ménovépolitického vyboru (Monetary Policy Committee, MPC) zodpovédného za formulaci
ménové politiky. V soucasnosti jsou tyto zmény zapracovavany do novely zdkona o RBNZ,
kterd by méla zacit platit v prib&hu roku 2018. Zmé&na mandatu na dudlni byla jiz promitnuta
do breznové PTA a soucasna doba tak pro RBNZ predstavuje jakési tranzitivni obdobi pred
nabytim ucinnosti uvedené novely zakona o RBNZ.

Prvni chystana zména - rozsiFeni mandatu na dualni

Dosavadni mandat RBNZ ukladal bance za cil udrzovat cenovou stabilitu ve stfednédobém
horizontu. Novy mandat bude rozSifen o kritérium maximalni udrzitelné zaméstnanosti.
Ménova politika tedy bude mit i nadale za cil dosahovat ve stfednédobém horizontu cenové
stability (ve vysi specifikované v PTA) a =zaroven bude jejim cilem podporovat plnou
zaméstnanost, kterd vsak nebude kvantifikovana zadnym ukazatelem. Dualni mandat, ktery
kromé inflacniho cile obsahuje také plnou zaméstnanost, je zaveden napfiklad v americkém
Fedu nebo v australské centralni bance (RBA).

6 MCI byl vazena suma ménového kurzu a kratkodobych Grokovych sazeb, kde vahy odrazely stfednédoby vliv téchto
veli¢in na agregatni poptavku a tudiz i na inflaci. Index také identifikoval pravdépodobné budouci zmény ménové
politiky a jejich rozsah.

7 OCR je jednodenni zapQjéni Grokové sazba RBNZ.
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Druha zména — ménovépoliticky vybor

Hlavnim dosavadnim principem soucasného ménovépolitického rozhodovani v RBNZ je model
tzv. jediného rozhodovaciho cinitele, kterym je guvernér. Princip odpovidal dobé pfijeti rezimu
inflaéniho cilovani, kdy v prib&hu reforem vefejného sektoru byl zpravidla do ¢ela vefejné
instituce postaven manazer s rozhodovaci pravomoci, ktery byl vsSak také za fungovani
instituce osobné& zodpové&dny. Guvernér RBNZ v&ak v prib&hu ménovépolitického rozhodovani
vzdy vyuzival neformalni interni poradni vybor, ktery byl v roce 2013 formalizovan jako tzv.
Governing committee (GC), jehoz cleny jsou guvernér a tfi viceguvernéri. Rozhodovacim
¢initelem byl vSak pouze guvernér.

Navrhovany ménovépoliticky vybor (MPC) bude kolektivné zodpovédny za ménovépolitické
rozhodovani. V Cele tohoto péti- az sedmiclenného vyboru bude stat guvernér, ktery bude jeho
jedinym mluvé&im. MPC bude tvofen internimi a externimi ¢leny, nominovanymi Radou Fediteld
RBNZ a jmenovanymi ministrem financi. Clenem MPC bez hlasovaciho préava bude také
pozorovatel z ministerstva financi, jehoZ roli by mélo byt usnadnéni informacnich tokl mezi
RBNZ a ministerstvem financi. Interni ¢lenové (az ctyri) budou jmenovani na pét let, externi
¢lenové (minimalné dva) na 4 roky, oboji s moznosti jednoho prodlouzeni mandatu.

MPC bude s ministrem financi uzavirat tzv. Chartu, kterd bude podrobné definovat cinnost
vyboru. Bude napfiklad stanovovat, jakym zplsobem bude MPC zvefejiiovat svéd rozhodnuti a
hlasovani. Podle soucasného navrhu se bude vybor snazit dosahnout pfi rozhodovani
konsenzu, ale pokud se to nepodafi, bude zvefejiovat pomé&r hlasl; pfi rovném hlasovéni bude
mit rozhodujici hlas guvernér. Dale bude zverejiiovan anonymni (nejmenovity) zapis z jednani,
ktery by mél dokumentovat rozdilné nazory.

Treti zména - odlisné nastavovani inflacniho cile (konec PTA)

Se vznikem ménovépolitického vyboru bude muset byt zmé&nén i zplsob stanovovani inflaéniho
cile. Dnesni PTA je totiz dohoda pouze mezi ministrem financi a guvernérem a s prechodem ke
kolektivni odpovédnosti celého vyboru vSak uz takova dohoda nebude davat smysl. Inflacni cile
bude tedy urcovat pouze ministr financi, ve svém rozhodnuti vSak bude muset brat v Gvahu
verejné publikované doporuceni RBNZ a ministerstva financi. V navrhu zakona je zvazZovana i
moznost, ze by ministr musel obhajit své rozhodnuti pfed parlamentem.

Dalsi zmény - druha faze revize

Druha faze revize, zahrnujici také planovanou revizi stavajiciho makroobeziretnostniho ramce a
celkové zamérend zejména na oblast finan¢ni stability, by méla byt dokoncena v poloviné
letosniho roku. Poté budou oznameny navrhy pfipadnych zmén.

7 vr

Zavérem: RBNZ kraci dal pod taktovkou demokratické viady

Centralni banka Nového Zélandu se v roce 1989 stala prvni centralni bankou, ktera zavedla
rezim cilovani inflace. Zakon o RBNZ zaroven nastavoval pravidla nového ménovépolitického
rezimu, vCetné operaCni nezavislosti a vysoké transparence. Transparence RBNZ byla
opakované vysoce hodnocena, v roce 2014 se v zebficku transparence centrdlnich bank
umistila na tretim mist& za $védskou Riksbank a CNB.® Podle stejného vyzkumu je vsak
v Zzebfi¢ku nezavislosti na pomérné nizké cca 70. pozici.® Nizké skére RBNZ je odrazem toho,
7e novozélandska vlidda ma historicky silnou pozici vié&i centralni bance a vzdy zasahovala do
ménové politiky zemé. Vyhodou Nového Zélandu je, Ze jeji viada je demokratickad a rozhodnuti
0 ménové politice jsou dosahovana ve shodé ¢i minimalné po diskuzi s RBNZ, pfipadné po
revizi externimi experty.

”

8 Viz Dincer and Eichengreen, “Central Bank Transparency and Independence: Updates and New Measures,
International Journal of Central Banking, Vol. 10, No. 1: 189-259, March 2014.

° Do hodnoceni se promitd naptiklad nezdvislost guvernéra a moznost jeho odvolani (& odvoladni celého
ménovépolitického rozhodovaciho télesa), nezdvislost banky ve formulaci ménové politiky ¢&i jejich cild nebo
zasahovani vlady do nastaveni ménového kurzu.
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Otazkou je, nakolik zdsahy do meénové politiky v podobé pomérné cCastych a ne vzdy
pravidelnych zmén inflaéniho cile & jinych parametrQ provadé&ni ménové politiky mohou
podlomit divéru verejnosti v cil m&nové politiky. Sama banka ptiznava,'° e ¢asté zmény PTA
nejsou idedlni, vnima je vsSak jako pfrimérené, protoze zmény podle ni vzdy pouze
formalizovaly zkusenosti, které vlada a banka ziskaly v procesu vykonu ménové politiky. Podle
vyvoje inflacnich oCekavani lze soudit, Ze vefejnost vnima RBNZ jako kredibilni instituci i pres
tyto obcCasné Upravy ménové politiky. Z hlediska dlouhodobé kredibility a urcitého ustaleni
ménoveépolitického rezimu vsak pravdépodobné zvolila vhodnéjsi postup kanadska centralni
banka (BoC), kde také existuje standardni moznost zmén inflacniho cile, avsak v pravidelnych
pétiletych intervalech, kdy BoC ve spoleéném prohlaseni s vladou obnovuje inflacni cil.

10 viz projev viceguvernéra RBNZ McDermotta v dubnu 2018: Inflation Targeting in New Zealand: an experience in
evolution, https://www.rbnz.govt.nz/research-and-publications/speeches/2018/speech2018-04-12.
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4. VYBRANY PROJEV: KANADSKA EKONOMIKA A ZADLUZENI DOMACNOSTI - JAK
VELKY JE TO PROBLEM?

Guvernér Bank of Canada (BoC) Stephen S. Poloz ve svém kvétnovém projevu na pddé
obchodni komory v Yellowknife rozebiral vyvoj zadluZeni kanadskych domdacnosti a jeho
vyznam pro ménovépolitické rozhodovani.

Dluh kanadskych domacnosti se v poslednich letech zvySuje a stava se tak podle guvernéra
S. Poloze stale dilezit&j&im predmétem zdjmu. BoC pfitom kromé& dopadu zadluZenosti na
zranitelnost finanéniho systému sleduje také citlivost ekonomiky na rostouci sazby.

ZadluZeni kanadskych domaécnosti v pomé&ru k disponibilnimu ddchodu za poslednich 20 let
vzrostlo zhruba ze 100 % na 170 %. Zatim tak sice nedosahuje Grovni obvyklych ve Svédsku,
Norsku ¢&i Australii, vykazuje vak podobné rysy vyvoje: vysoky podil vlastnikl nemovitosti,
dobfe vyvinuty hypoteéni trh a dekddy setrvalého rlstu cen nemovitosti. V pfipadé Kanady
k tomuto rlstu cen prispély faktory na strané& nabidky i poptavky. Na nabidkové strané to bylo
napriklad omezeni vystavby v fadé mést, na strané poptavky pak demograficky vyvoj a dlouhé
obdobi nizkych Urokovych sazeb. Silnd touha kanadskych domacnosti vlastnit nemovitosti
v kombinaci s jejich rostoucimi cenami pak prirozené vedla k rostoucimu zadluzeni.

Podatky rlstu dluhu kanadskych domécnosti sahaji na konec 90. let. Tehdy ziskalo cilovani
inflace BoC urcitou kredibilitu, coz se projevilo nizkou ocekavanou inflaci a nizkymi Urokovymi
sazbami. Dramaticky zlom pak pfinesla globalni financni krize v roce 2008, kdy centralni banky
ve snaze podpofit ekonomiku snizily své Urokové sazby na historicka minima, kde je ponechaly
po delSi dobu. Potiebna fiskalni a monetarni opatfeni, kterd pomohla zabranit padu do hlubsi
hospodarské krize, vSak maji své naklady a jsou spojena s dluhovym financovanim. Zatimco
fiskalni stimuly vedou k rdstu dluhu vladnich instituci, uvoln&ni mé&nové politiky vede k rdstu
dluhu domécnosti. Nadmérna zadluZenost pfitom zplsobuje vétsi zranitelnost a menéi odolnost
ekonomiky v¢i $oklm, coz musi mit tvirci ménové i fiskalni politiky na paméti.

Zranitelnost kanadské ekonomiky pomahaji snizit neddvno zavedené nové regulace hypoték.
Jejich ucinek je vSak omezen na nové Uvéry a vysoka zadluzenost domacnosti tak pretrvava.
Centralni banku tedy zajima, o kolik jsou spotfebitelé a celda ekonomika pfi stavajicim
zadluzeni citlivéjsi na zmény Urokovych sazeb. Klicové je to zejména nyni, kdy je s ohledem na
vyvoj ekonomiky zapotrebi pro dosazeni inflacniho cile zvySovat Grokové sazby. BoC ocekava,
Ze pri soucasné vysi zadluzeni domacnosti budou mit zmény sazeb vyraznéjsi dopad, nez mély
v minulosti. Jeji odhad je vSak zatizen znac¢nou nejistotou obéma sméry.

BoC svou meénovépolitickou sazbu od lofiského cervence jiz nékolikrat zvysila, na hodnoceni
dopadu téchto zmén je vSak vzhledem k délce transmise sazeb zatim pfiliS§ brzy.
Ménovépoliticka sazba nicméné nadale setrvava vyrazné pod odhadovanou neutrdlni Grovni a
v redlném vyjadieni zlstava zaporna. Potfeba monetarniho stimulu kanadské ekonomiky vdak
podle Poloze postupné mizi a sazby tedy dale porostou. Otdzkou z{stavd, jak rychle by je BoC
méla - s ohledem vSechna rizika, vcetné téch spojenych s dluhem domacnosti - zvySovat.
Zatimco pfilis rychly rlst sazeb by mohl zadusit ekonomicky rist a vést k podstteleni infla¢niho
cile, naopak jejich pFili§ pomalé zvy$ovani by mohlo mit za nasledek rdst infla¢nich tlakl a
prestieleni inflaéniho cile, stejné jako dal$i narQst dluhu doméacnosti a zranitelnosti ekonomiky.

Je zfejmé, Ze rozhodovani BoC o optimalnim nastaveni ménové politiky neni jednoduché. Pro
jeho zprehlednéni vypracovali zaméstnanci BoC analyticky material, ktery na zdkladé propoctu
rizik pomaha posoudit jednotlivé hypotetické varianty mozného nastaveni Urokové sazby. Mimo
jiné z néj vyplyva, Ze zmirnéni financni zranitelnosti prostfednictvim makroobeziretnostnich
nastroji pomaha zlepsit hledani kompromisni vyse Grokové sazby. Makroobezietnostni politika
tak umoZfiuje ménové politice dosdhnout ur&ité Grovné ekonomického rlstu a inflace bez
zhorSovani financni zranitelnosti.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a lze ho volné §ifit. Uzavérka Cisla je 14. Cervna 2018.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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