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V TOMTO CISLE

Inflace se ve vétsiné sledovanych ekonomik pohybuje v blizkosti inflaénich cilG a ekonomicky
rdst dosahuje solidnich temp. Nékteré ekonomiky jiZ operuji nad svym potencidlem. Trh préce
vétsiny zemi vykazuje historicky nizké miry nezaméstnanosti a tempa mzdového ristu jsou
pomeérné svizna. Klicové drokové sazby centralnich bank se i nadale pohybuji spise na nizkych
urovnich, coz stale poskytuje danym ekonomikam ménovépoliticky stimul. Urokové sazby
zvysSily pouze Bank of England a Bank of Canada. V nadchéazejicich mésicich Ize nicméné
u mnoha dalSich sledovanych centralnich bank ocekavat zvySovani sazeb. Riksbank
predpoklada prvni zvyseni klicové sazby bud’letos v prosinci, nebo v unoru pFistiho roku, a ECB
v fijnu 2019. U obou téchto bank Ize jiz zfejmé ke konci tohoto roku ocCekavat uplné opusténi
nekonvencénich ménovépolitickych ndstrojd a s tim souvisejici poéatek normalizace ménové
politiky. Téma pod lupou se vénuje komunikaci ménovépolitickych rozhodnuti a odliSnych
nazord v centralnich bankdch. Ve vybraném projevu se viceguvernér Bank of England Ben
Broadbent ohlizi za kvantitativnim uvolfiovanim v podani této centralni banky a popisuje
principy jeho fungovani.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru
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sazba
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ECB nastaveni svych ménovépolitickych sazeb nezménila a ocekava, Zze na soucasnych
urovnich budou alespori do konce |éta 2019. Trh ocekava, ze prvni zvySeni prijde v fijnu 2019.
ECB potvrdila, e program nakupl aktiv v sou¢asném mésiénim objemu 30 mld. eur bude
probihat do konce zafi 2018 a poté - s ohledem na aktualni ekonomicky vyvoj - budou nakupy
snizeny do konce prosince 2018 na mési¢ni objem 15 mld. eur a pak zcela ukonceny.
Reinvestovani jistiny splatnych cennych papirl véak bude zachovéno. Vyhled rlistu HDP byl
v zafi oproti ¢ervnové prognoze lehce snizen pro letosni a pFisti rok na 2,0 % pro 2018 (proti
2,1 %) a 1,8 % pro 2019 (proti 1,9 %). Vyhled pro rok 2020 (1,7 %) zUstdvéd nezménén.
Prognoza inflace byla pro vSechny tfi roky 2018, 2019 a 2020 ponechana na urovni na 1,7 %.

Fed na prelomu &ervence a srpna v souladu s ocekdvanim trhQ ponechal kli¢ovou Grokovou
sazbu nezménénou v rozmezi 1,75-2 %. Na zafijovém zasedani pak lze podle konsensu
finanéniho trhu ocekdvat zvyseni této sazby o 0,25 p. b. a nasledné jeji dal&i postupny narUst.
Ekonomicka aktivita se zvysuje silnym tempem. FOMC ocekava (cervnova progndza, median)
rlst HDP v letodnim roce o0 2,8 % a v pistim roce o 2,4 %. Trh prace dale posilil, vyhled miry
nezaméstnanosti pro nasledujici tfi roky je pod 4 %, i kdyz ¢ervnova mira nezaméstnanosti
vzrostla na 4 %. Inflace by i v nasledujicich letech méla mirné prekonavat hranici 2 %.

BoE v srpnu zvysila svou hlavni Grokovou sazbu o 0,25 p.b. na uroven 0,75 % a v zari ji
ponechala na této hladin&. Objem nakoupenych vladnich a firemnich dluhopisi (435 mid. GBP
a 10 mld. GBP) ponechala beze zmény. Posledni data z redlné ekonomiky potvrzuji, Ze
zpomaleni rlstu HDP v prvnim &tvrtleti bylo dodasné a ve druhém &tvrtleti se rlst zotavil. Trh
prace je i nadale napjaty a doslo ke zrychleni rlstu jednotkovych mzdovych naklad(. Podle
prognézy BoE poroste HDP v nasledujicich letech v prdméru tempem 1,75 %. Progndza
soucasné predpoklada mirné zvysovani Urokovych sazeb v nasledujicich tfech letech.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
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Riksbank ponechala zakladni Urokovou sazbu nezménénou na urovni -0,5 % a predpoklada
jeji zvyseni o 0,25 p. b. letos v prosinci nebo v Unoru 2019. Riksbank nadale reinvestuje na
trhu ¢astku odpovidajici maturujicim dluhopisdim a splatnym kuponim. Hodnota nakoupenych
dluhopist dosahla v kvétnu kumulativné vice neZ 330 mld. SEK. Inflaéni tlaky jsou i nadale
mirné, inflace se zvysila na 2 % predev&im kvili rychle rostoucim cendm energii. Riksbank
v ¢ervencové progndze mirné zvysila vyhled inflace CPIF pro rok 2018 na 2,2 %. V letech 2019
a 2020 bude inflace dle prognézy na Grovni 2,1 % a 1,9 %. Prognézu ristu HDP pro letodni rok
Riksbank zvysila na 2,9 % (z 2,5 %), pro pristi rok pak olekavd 2 % a v roce 2020 2,1 %.
Nezaméstnanost ocekava Riksbank v nasledujicich tfech letech mezi 6,2 a 6,4 %.

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 rostla ve druhém ctvrtleti tempem 4,6 % a v letoSnim roce by
méla toto tempo udrzet; v souhrnu za rok 2018 se ekonomicky vykon zvysi o 4,4 %.
Od roku 2019 rlst HDP zvolni. Zaméstnanost se nachazi na historickych maximech,
nezamé&stnanost dale klesa. Ve druhém &tvrtleti pokraduje svizny rlst firemnich Gvérd v tempu
kolem 12 %, u SME dokonce 16 %, coZ je dle MNB dlsledkem zejména jejich predchozich
podplrnych programl. RUst Uv&rl domdacnostem, dominantné hypotelnich, ¢inil 4,1 %.
Odkupy hypoteénich dluhopisi prostfednictvim programu centrdlni banky se staly stimulem
novych primarnich emisi.

NBP ponechala v uplynulych tfech mésicich Urokovou sazbu nezménénou na urovni 1,5 %. Dle
predb&Zného odhadu si ve druhém ¢&tvrtleti 2018 ekonomicky rdst udrzel vyraznou dynamiku
(5,1 %). Rist HDP je taZen predev&im silnou spotiebitelskou poptévkou, které napoméha
zvysdujici se zamé&stnanost a svizny mzdovy rlist. Ve druhém cCtvrtleti k ekonomickému rlstu
vyznamné prispél i ¢isty export. I pfes tento vyvoj zlstdva spotiebitelskd inflace umirnéna.
Podle ¢ervencové progndzy centralni banka pro letosni rok odekdva tempo rdstu HDP ve vysi
4,6 %, v roce 2019 pak rlst o 3,8 % a v roce 2020 o 3,5 %. NBP o¢ekdva, Ze pfi konstantni
urokové sazbé 3M WIBOR na Urovni 1,72 % bude v roce 2018 inflace na Grovni 1,8 %, v roce
2019 vzroste na 2,7 % a v roce 2020 dosahne 2,9 %.
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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%
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sazba -0,50 reserve ratel -0,75 %3 1,75 % 1,50 %
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odstupfiované dle objemu Urodi zlstatky bank u SNB; * smér oéekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je
ziskan z $etfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze $etfeni RBNZ; ° inflaéni cil snizen z 2,5 %.
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NB ponechala svou Urokovou sazbu na uUrovni 0,50 % a oéekdva jeji pozvolny rlst na 2 %
koncem roku 2021. Nejbliz&i zvySeni sazeb lze ptitom dle signald z NB odekdvat jiz na
zarijovém zasedani. Norska ekonomika poroste v roce 2018 tempem 2 %, resp. tempem
2,6 % (po ocisté&ni o vliv ropného primyslu). Na progndze se kladnd produkéni mezera bude
otevirat az do zacatku roku 2020 a nasledné se zacne pfivirat. Inflace se na progndze blizi
zezdola 2% inflacnimu cili. Registrovana nezaméstnanost dosahla 2,3 %, mira
nezaméstnanosti dle Labour Force Survey cini 3,9 %. Ceny nemovitosti po prechodném
poklesu opét rostou tempem 2,5 %. Dynamika Uvéri domdacnostem je stabilni na Grovni 6 %,
rQst Uvérd nefinanénim podnikim zpomalil rovnéz na 6 %.

SNB i nadale ponechava interval ménovépolitické sazby (3M LIBOR) v zapornych hodnotach
(tj. -1,25 % aZ -0,25 %) a také sazba pro Uro&eni zlstatkl bank u SNB zlistava na -0,75 %.
SNB si i naddle vyhrazuje moznost v pfipadé nutnosti intervenovat na devizovém trhu. V roce
2018 ocekava SNB rist HDP kolem 2 % a dalsi pokles nezaméstnanosti. Prognézu inflace pro
rok 2018 banka zvysila na 0,9 % (z 0,6 %), pro rok 2019 olekava i nadale 0,9 % a pro rok
2020 dalsi zvyseni inflace na 1,6 % (cozZ je ale snizeni z dfive oCekavané hodnoty 1,9 %).
RBN2Z ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na Urovni 1,75 % a predpoklada, Ze tuto Uroven
bude udrzovat déle, nez ocekdvala v kvétnu (konkrétné az do roku 2020). Inflace za druhé
Ctvrtleti 2018 dosahla Urovné 1,5 % a pouze pozvolna poroste k 2% cili, kterého dosahne az
koncem roku 2020. Zaméstnanost se nachazi pobliz vrcholu, resp. v blizkosti toho, co lze
povarovat za udrzitelné. Ekonomicky rlst za prvni letodni &tvrtleti dosahl 2,7 % a podle
progn6zy RBNZ ekonomika letos poroste zhruba 3% tempem.

BoC v cCervenci dale zvysila svou klicovou sazbu o 0,25 p. b. na 1,50 %, aby podpofila navrat
inflace k infla¢nimu cili, nebot ekonomika se nachazi na hranici svych produkénich mozZnosti a
inflace je nad cilem. BoC pritom ocekava navrat inflace k cili za¢atkem pfistiho roku. Jadrové
ukazatele inflace se nachazeji na Urovnich kolem 2 %. Ve druhém cCtvrtleti, v souladu
s prognozou BoC, rostla kanadska ekonomika tempem 2,9 %. Ve tfetim Ctvrtleti je ocekavano
zpomaleni jejiho ristu z d@vodu vykyvi ve vyrobé energii a zvolnéni exportu.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRI MESIicU

Letosni konference v Jackson Hole se zabyvala proménami trzni struktury a jejich
vlivem na ménovou politiku

Tématem letodniho sympozia centralnich bankéfi a akademikd v americkém Wyomingu byly
zejména zmeény trzni struktury a jejich implikace pro ménovou politiku. Diskutovan byl
napfiklad vliv rostoucich online prodejli na tvorbu a zmé&ny cen a z toho plynouci ddsledky pro
transmisi ménové politiky, resp. obecné vliv digitalizace a novych technologii na centralni
banky. Na programu byly také prezentace o moznych dopadech rostouci trzni koncentrace do
snizeni konkurence a do poklesu tempa rlstu produktivity.

Konferenci zahdjil predseda amerického Fedu Jerome Powell s projevem o roli ménové politiky
v ménici se ekonomice. Ve svém projevu potvrdil soucasny kurz normalizace ménové politiky,
tedy pozvolného zvysovani Urokovych sazeb ze strany Fedu, které je podle né&j nutné
k zachovani zdravého rlstu americké ekonomiky. Vyslovné nekomentoval vyjadieni Donalda
Trumpa, ktery navzdory tradiéni neutralité ze strany americkych prezidentl vzhledem k Fedu
kritizoval zvy$ovani sazeb jako faktor zpomalovani hospodafského rdstu. PowellGv projev tak
Ize vnimat i jako demonstraci nezavislosti centralni banky.

S projevy dale vystoupila Fada predstaviteld akademické obce a souéasnych i byvalych
centralnich bankérl, naptiklad $é&f BIS a byvaly guvernér mexické centralni banky Agustin
Carstens, guvernér kanadské centralni banky Stephen S. Poloz nebo byvaly guvernér indické
centralni banky a soucasny profesor Chicagské univerzity Raghuram Rajan. LetoSni konference
se naopak nezucastnil prezident ECB Mario Draghi.

ECB zverejnila metodologii pro vypocet jednodenni referencni sazby ESTER

Rada guvernérl ECB zvefejnila finalni metodologii pro vypoéet nové nezajisténé jednodenni
Urokové sazby. Ta ponese nazev ESTER (euro short-term rate), zacne byt publikovana od fijna
2019 a bude slouzit jako zalozni referencni sazba. Zaroven rozhodla, Ze do doby vydavani rad
ESTER budou publikovany tzv. pre-ESTER datové rady zalozené na metodologii ESTER a
pokryvajici obdobi od bfezna 2017. Vice o sazbé ESTER viz stranky ECB a MCB z cervna 2018 a

Z prosince 2017.

Bulharsko deklarovalo zajem o vstup do eurozdény

V Cervnu bulharské organy deklarovaly zajem zemé pozadat v terminu do cervence 2019 o
vstup do mechanismu sménnych kurzi ERM II a soucasné i do bankovni unie. Bulharsko se
pfitom zavdzalo podniknout i dalSi reformni kroky. Nasledné prohlaseni c¢lenskych zemi
eurozony, Danska a ECB bulharskou zadost pfivitalo a zaroven deklarovalo, Zze v souladu s
principem rovného zachazeni se bude obdobné jako v pfipadé Bulharska napfisté postupovat i
v pripadé dalsich zemi planujicich vstup do eurozény, tj. Zze jejich vstup do ERM II bude
podminé&n soucasnym vstupem do bankovni unie a spIné&nim dal&ich pozadavkl a podminek.

Pokracujici boj turecké centralni banky

Turecka centrdlni banka (CBRT) se snazi bojovat proti poklesu liry a proti rostouci inflaci,
navzdory olekavani trhl vdak zatim nikoli zvy$ovanim sazeb (na svém zasedani 24.7.
ponechala sazby na stavajici Grovni). S deklarovanym cilem podpofit hladké fungovani
finan¢niho trhu snizila CBRT pocatkem srpna (5.8.) _poZadavky na bankovni rezervy, ¢imz
zvysila bankovni likviditu o vice nez 2 mld. USD, a o tyden pozdé&ji (13.8.) vyhlasila, Ze
bankam poskytne ,vesSkerou potfebnou likviditu", zavedla dalSi opatfeni na podporu financni
stability a ddle snizila rezervni pozadavky. Uzaviela také swapovou dohodu s Katarem (20.8.)
ve vySi az 3 mld. USD a koncem srpna (29.8.) zdvojnasobila limity pro mezibankovni O/N
transakce.

Navzdory vSem témto snaham CBRT je vSak situace turecké mény velmi nepfizniva
v podminkach silné zadluZzené domaci ekonomiky, resp. i s ohledem na to, Ze mény
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https://www.kansascityfed.org/publications/research/escp/symposiums/escp-2018
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http://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/shared/pdf/ecb.Pre-ESTER.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/euro_short-term_rate/html/index.en.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1802_mcb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1704_mcb.pdf
http://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2018/07/12/statement-on-bulgaria-s-path-towards-erm-ii-participation/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2018/ANO2018-30
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2018/ANO2018-31
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2018/ANO2018-33
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2018/ANO2018-34

rozvijejicich se zemi jsou v souc¢asné dobé pod silnym tlakem. Ten ¢astecné souvisi s hrozbou
obchodnich valek se Spojenymi staty. Turecko se pfitom stalo objektem sankci a zvySeni tarifd
ze strany amerického prezidenta Trumpa. Nezavislost CBRT navic neustale ohrozuje turecky
prezident Erdogan, ktery odmitd zvySovani sazeb. Prezident kratce po svém znovuzvoleni
(25.6.) vydal nékolik dekretd, kde ziskdva pravo vybrat a jmenovat guvernéra i ostatni &leny
ménovépolitického vyboru CBRT bez ohledu na jejich prechozi zkusenosti; do cela tureckého
ministerstva financi navic prezident dosadil ¢lena své rodiny a netaji se snahou ovliviiovat
veskerou tureckou ekonomiku.

Pocatkem zafi (3.9.), po publikaci nejnovéjsich dat o inflaci (ktera ke konci srpna dosahla mazr.
17,9 %), banka vydala vyjadreni, ze na zafijovém ménovépolitickém zasedani vzhledem
k vyznamnym rizikm pro finanéni stabilitu prikro¢i ke zmé&ndm ménové politiky. Na tomto
zasedani (13.9.) pak prikrocila k razantnimu zvySeni jednotydenni repo sazby o 6,25 p. b. na
24 %.

Guvernér britské centralni banky zdstane kvlili brexitu déle v ¢ele banky

Guvernér Bank of England Mark Carney souhlasil s prodlouzenim svého funkéniho obdobi do
konce ledna 2020, tedy o pdl roku déle, neZ plivodné zamyslel (tedy neZ do &ervna 2019, viz
MCB z prosince 2016). Chce tak britské vladé pomoci v ekonomicky turbulentnim obdobi
po odchodu Britanie z EU a umoznit efektivnéjsi proces vybéru nového guvernéra. Oznamilo to
britské ministerstvo financi. Zaroven byl na dalsi funkéni obdobi do Fijna 2023 znovu jmenovan
Jon Cunlliffe, viceguvernér BoE pro financni stabilitu.
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3. TEMA POD LUPOU: KOMUNIKACE MENOVEPOLITICKYCH ROZHODNUTI A
ODLISNYCH NAZORU V CENTRALNICH BANKACH

Otevfend komunikace centralnich bank pomaha ekonomickym subjektim porozumét ménové
politice a je ddleZitou podminkou transparence a kredibility centralnich bank. Jednou
z nejddlezitéjsich  souédsti komunikaéniho mixu bank v této oblasti je oznameni
ménovépolitického rozhodnuti prijatého na pravé skonceném zasedani. Centralni banky vsak
nezlstavaji jen u vyhldseni tohoto rozhodnuti. Objasfiuji jeho divody a poskytuji také
podrobnosti z pribéhu rozhodovéni, &asto véetné informaci o odlisnych ndzorech C¢lend
ménovépolitickych vybord. Témto souédstem komunikaéniho mixu sledovanych centrdlnich
bank se vénuje aktualni Téma pod Ilupou. Navazuje tak na dfivéjsi Témata pod Ilupou

pojednavajici o zpravach o ménové politice (ze zarfi 2015) a o pFitomnosti centralnich bank na
internetu (z bfezna 2017).

Sledované centralni banky! se v zdsad& shoduji v zadkladnim zplsobu, jakym informuji
vefejnost o svych rozhodnutich v oblasti ménové politiky. Kratce po skonceni
ménovépolitického zasedani je publikovano prohlaseni s rozhodnutim ohledné nastaveni
mé&novépolitickych sazeb. Prohlddeni je pak predstaveno a jeho dlvody dale objasnény na
nasledné tiskové konferenci. Podrobnosti ohledné prognézy a souhrnu ekonomického a
finanéniho vyvoje doma i v zahraniéi obsahuje Zprava o ménové politice’ vydavana zpravidla
Ctvrtletné, vétSinou soubézné s kazdym druhym ménovépolitickym zasedanim. S odstupem
né&kolika dnl & tydnl po zaseddni pak byva publikovan zapis z jedndni, ktery podava informaci
o jeho pribé&hu a diskuzi mezi pfitomnymi Ucastniky. N&které banky s odstupem nékolika let
publikuji i podrobny prepis jednani. Mezi jednotlivymi bankami vSak existuji odlisSnosti, kdy
jednotlivé informacni vystupy zverejniuji a kolik informaci v rdmci nich poskytuji.

Schéma 1: Komunikace ménovépolitickych rozhodnuti ve sledovanych centralnich bankach

Protokoly
z MP jednani

Prohlaseni Zapis
(vzdy) z MP jednani

Tiskova l
konference

nikdy SNB, RBNZ, BoC

druhy den  BoE, NB

za 2 tydny Riksbank, MNB, NBP

za 3 tydny Fed
po kazdém jednani ECB, Riksbank, za 4 tydny ECB v

NBP
po kazdém druhém | Fed, BoE, NB, nikdy MNB, NBP, NB,
jednani (~se Zpravou) | SNB, RBNZ, BoC ; | SNB, RBNZ, BoC
po kazdém tFetim MNB (12 zasedani za 2 tydny*  Riksbank
jedndni (se Zpravou) roéné) za 5 let . Fed
za 8 let BoE

za 30 let ECB

* U Riksbank je po 2 tydnech zverfejfiovan zapis, jehoz jmenovita podoba se protokol&im blizi.

! Monitoring centralnich bank sleduje kli¢ové centrdlni banky euroatlantického prostoru (ECB, Fed a Bank of England) a
vybrané centralni banky zemi cilujicich inflaci: Svédskou Riksbank, madarskou MNB, polskou NBP, norskou Norges
Bank, Svycarskou SNB, novozélandskou RBNZ a kanadskou BoC.

2 Nazev ,Zpravy" se mezi bankami lidi. Vétdina pouzivd ndzev ,Zprdva o ménové politice® (Monetary policy
report/statement), nékteré banky nazev ,Zprava o inflaci* (Inflation report) a dalsi pouzivaji odliSné, historicky
zavedené nazvy (napf. Quarterly report). Vice viz Monitoring ze zari 2015.
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Prohlaseni

Primarnim vystupem z ménovépolitického jednani je prohlaseni (statement), publikované
u vétdiny bank v podobé tiskové zpravy.® Souhrnné informuje o zavérech pravé skonceného
zasedani a kromé& ménové&politického rozhodnuti obsahuje vétsinou i nejdlleZit&jsi argumenty,
na jejichz zakladé banka k tomuto rozhodnuti dospéla. Prohldseni je zpravidla vydavano kratce
po skoncCeni ménovépolitického zasedani, pouze v nékolika pfipadech je publikovano
nasledujici den.?

Publikaci prohldseni u vSech nami sledovanych bank doprovazi tiskova konference, na niz
nejvyssi predstavitelé banky toto prohlddeni predstavi a odpovidaji na dotazy novinard.
Tiskova konference se kona bud po kazdém meénovépolitickém zasedani, nebo je omezena
pouze na ta jednani, kdy je zverejnéna nova prognoéza a publikovana souvisejici Zprava, tedy
vétsinou Ctyfikrat ro¢né (viz Schéma 1 a Tabulka 1).

Prohlaseni reprezentuje oficialni postoj centralni banky a obsahuje vétsSinové odsouhlasené
ménoveépolitické rozhodnuti. Na jednani vSak samoziejmé probihd diskuze mezi pritomnymi
cleny, jejichz individualni odborné nazory se od finalniho vétSinového rozhodnuti mohou lisit.
N&které centrdlni banky o existenci téchto rozdilnych nazor( informuji uZ v prohlaseni,
mnozstvi informaci o pfipadném ,disentu" se vsak lisi: nékteré banky uvadeéji anonymni pomér
hlast, jimiz bylo vysledné rozhodnuti pfijato,® jiné odlidné& hlasujici ¢leny uvad&ji jmenovité a
uvadé&ji i jimi preferované varianty rozhodnuti.® Nejvice ,odkryva karty" $védska Riksbank,
kterd uz v prohldseni zverejiiuje tzv. reservations, neboli jmenovitou formulaci vyhrad
k findlnimu vétsinovému ndazoru, véetné zdlvodnéni a preferované odli¥né podoby rozhodnuti
(praxi Riksbank se podrobnéji vénuje Box 1).

Zvetejfiovani odlidnych nazorl neni samoziejmosti a o jeho vhodnosti probiha jiz del&i dobu
debata v odborné literatuie. Re$i se zejména otdzka, zda a jak mohou informace o rozdilnosti
nazorl ¢&lend ménovépolitického vyboru ovliviiovat Gc¢innost komunikace centrdini banky.
Vyzkum potvrzuje, Ze informace o rozdilnych nazorech nesnizuji v ocich verejnosti
transparentnost a srozumitelnost komunikace centralni banky,” a naopak naznaluje, Ze
vnéj&im pozorovateldm tyto informace usnadfuji predikovat budouci nastaveni ménové
politiky.?

Zapis z jednani

Zapis z ménovépolitického jednani (minutes) umozniuje hlubsi vhled do rozhodovani o
nastaveni ménové politiky. Pro vnéjsi pozorovatele je cennym informacnim zdrojem o postojich
a nazorech jednotlivych &lend ménovépolitického vyboru a o argumentech, které jsou pro
centralni banku dilezité pfi naplfiovani jeji mé&novépolitické strategie. V souéasnosti zapis
z jednani zverejiiuje vétSina z nami sledovanych centralnich bank a byva publikovan
s odstupem nékolika tydnd po MP zasedani (viz Schéma 1 a Tabulka 1).

3 Pouze Norges Bank vydava samostatnou tiskovou zpravu, v niZ text oficidlniho prohlddeni (Executive Board'’s
Assessment) jesté pro média v kratkosti shrnuje.

4 Druhy den po zasedani vydava prohlddeni Riksbank, Bank of England a Norges Bank, u nichZ je vdak soubé&iné
zverejfiovédno vétsi mnozstvi podkladovych a doprovodnych materidld, véetné Zpravy o ménové politice a (kromé
Riksbank) i zapisu z ménovépolitického jednani.

> Rozhodnuti je ve vétdiné nédmi sledovanych bank pfijimano hlasovanim. Nehlasuje se pouze v RBNZ, kde neni zfizen
oficialni ménovépoliticky vybor; v soucasnosti vSak probiha revize ménové politiky RBNZ (viz breznovy MCB), v rdmci
niz by mél byt ménovépoliticky vybor ustaven, mél by publikovat svéd hlasovani i zapisy ze svych jednani. ECB
hlasovani guvernérl nezverejfiuje.

% Nékteré banky (BoE, Riksbank, MNB a NBP) zvefejfiuji vysledky hlasovani v samostatnych souborech na svych
webovych strankéach. Soubor vétdinou zachycuje i nékolikaletou historii hlasovani a jmenovité u jednotlivych &lenl
uvadi, pro jakou vysi sazeb hlasovali.

7 Jansen DJ, Moessner R (2016): Communicating dissent on monetary policy: Evidence from central bank minutes. De
Nederlandsche Bank Working Paper, No. 512/2016.

8 Apel M, Grimaldi MB (2012): The Information Content of Central Bank Minutes. Sveriges Riksbank Working Paper,
No. 261. Riboni A, Ruge-Murcia F (2014): Dissent in monetary policy decisions. Journal of Monetary Economics, 66:
137-154.
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Zapis z jednani neni doslovnym prepisem, nybrz jde o editovany, relativné strucny text
vétSinou nékolikastrankového rozsahu. U nékterych bank podava informaci o rozdilnych
nazorech, které b&hem diskuze zaznély, ale tyto nazory zlstévaji témé&f vzdy anonymni (napft.
,nékolik ¢&lend vyjadfilo presvédéeni, ze...“). Pouze &védskd Riksbank dava jednotlivym
nazortim konkrétni tvaF a publikuje velmi transparentni zapis (tzv. attributed minutes), v némz
uvadi jménem vdechny aktivni G&astniky schiizky a jejich diskusni pfispévky (viz Box 1).

Otéazka zverejfovani konkrétnich jmen &lentd mé&novépolitického vyboru, ktefi zastavaji nézory
odlisné od vétSinové prijatého rozhodnuti, je pritom dalsi oblasti debatovanou v odborné
literature. Nejde o samotné zverejiiovani diskuze - zde vyzkum potvrzuje, ze sice (logicky)
prodluzuje délku zapisl, nesnizuje véak jejich &itelnost ani srozumitelnost.® Hlavni otazkou
vSak je zverejnovani konkrétnich jmen, kde literatura necini jasny zavér a uvadi jak argumenty
pro, tak argumenty proti.

Ve prospéch zvefejiiovani jmenovitych nazorl hovoii argument, e zdlrazni odpovédnost
jednotlivych ¢leni meénovépolitického vyboru a tim povede k jejich dikladnéjéi pripravé na
zasedani.’® Mezi argumenty hovofici proti pak patfi, Ze zvefejfiovani jmenovitych nézord
zvyrazfiuje individudlini pohled na Ukor dal&ich relevantnich ekonomickych argumentl, a mohlo
by tak vefejnost mast.!! Mohlo by také limitovat samotny pribé&h diskuze, protoZe vé&tsi
kontrolovatelnost nazor( by mohla vést k formalizaci vystupovani béhem zasedani, k uzaméeni
se do predem pripravenych a na jednanich pouze tlumocenych pozic a tézSimu hledani
konsenzu. Autentickd debata by se také mohla prfedsunout na porady predchazejici
samotnému zasedani.?

Box 1: Zvysovani transparence svédské Riksbank

Proces zvysovani transparence probiha ve Svédské Riksbank jiz od roku 1999, kdy byla zakonem
ukotvena jeji nezavislost a byl ustaven interni Sesticlenny vybor rozhodujici o nastaveni
ménoveépolitickych sazeb (Executive board, Vykonna rada). Na prvnim zasedani Vykonné rady v lednu
1999 bylo rozhodnuto o publikovani zapisti z ménovépolitickych jednéni s odstupem nékolika tydnd od
jednani. Obsahem té&chto zapisi byl anonymni souhrn diskuze &lend a od po&atku i jmenovité vyhrady.*?
Tiskové prohlaseni ze skonc¢eného jednani bylo i nadale konsenzualni a odlisSné hlasy nezmirovalo.

V kvétnu 2007 rozhodla Vykonna rada o zverejiovani jmenovitého zapisu (attributed minutes) s platnosti
od &ervna 2007 a své rozhodnuti odlvodnila tim, Ze tento krok umoZni lépe predvidat budouci vyvoj
meénové politiky a snadnéji prezkoumavat motivy leZici v pozadi ménovépolitického rozhodovani. V dubnu
2009 pak Riksbank rozhodla, ze jiz samotné tiskové prohlaseni bude obsahovat jmenovité vyhrady.
V Unoru 2018 pak banka rozhodla, Ze zapis z jednani bude publikovan jiz 10 dni po zasedani misto
dfivéjdich 14 dnd, a projevy jednotlivych ¢&lend Vykonné rady budou reprodukovény v primé tedi.
(Zkraceni terminu zveFejfiovani Riksbank odlvodnila zm&nami v internich procesech banky probihajicimi
jiz od roku 1999, a mimo jiné itim, Ze ¢lenové Vykonné rady predavaji zapisovateldm minutes své
projevy v pisemné podobé, takze zkraceni Ihdty nezplisobi vétsi komplikace.)

° Viz Jansen a Moessner (2016).

10 Weber A (2010): Communication, Decision Making, and the Optimal Degree of Transparency of Monetary Policy
Committees. International Journal of Central Banking, 6(3): 1-49. Gersbach H, Hahn V (2008): Information
Acquisition and Transparency in Committees. Centre for Economic Policy Research Discussion Papers, No. 6677.

11 Issing O (2005): Communication, Transparency, Accountability: Monetary Policy in the Twenty-First Century.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 87(2, Part 1): 65-83.

12 swank OH, Visser B (2008): Is Transparency to No Avail? Committee Decision-Making, Pre-Meetings, and Credible
Deals. European University Institute Economics Working Papers, ECO2008/18. Meade EE, Stasavage D (2008):
Publicity of Debate and the Incentive to Dissent: Evidence from the US Federal Reserve. The Economic Journal, 118:
695-717.

13 Namitku mohou &lenové vyjadFit proti vétinové pfijatému rozhodnuti o nastaveni sazeb a/nebo proti pfedpovédi
budouci trajektorie sazeb, kterou od roku 2007 Riksbank zverejiiuje. Vyjadreni namitky tedy neznamend, Ze dany clen
vzdy hlasuje jinak neZ ostatni ohledné aktualniho nastaveni sazeb. Napf. z 23 namitek vznesenych v dobé od ledna
2007 do Fijna 2009 se 10 tykalo pouze budouci trajektorie Urokovych sazeb (viz Ekici B (2009): Executive Board voting
- a summary of the first eleven years. Sveriges Riksbank Economic Commentaries, No. 15/2009).
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Svou zkusenost s praci ve Vykonné radé po zahajeni publikovani attributed minutes popsal viceguvernér
Riksbank Lars Svensson (2009).'* Jeho nazory na vliv zavedeni attributed minutes na mé&novépolitické
rozhodovani jsou pozitivni. Podle néj pfispély k vétsi pripravenosti a konzistenci nédzorl jednotlivych ¢lend
a snizily riziko spoléhani se na nazory jinych (tzv. social loafing), zvysily individuaini odpovédnost ¢lent a
poskytly vétsi vhled do jejich nazorl, ¢mz také posilily predikovatelnost jejich budoucich nazord.
Attributed minutes podle néj také snizily riziko skupinového mysleni (group think) a navic odhalily
vnéjSimu pozorovani ty cleny, kteri takovému Uzkému pohledu podléhali. Svensson nepozoroval Zadné
omezeni spontanni diskuze nebo sesnérovanou atmosféru, a podle informaci, které ziskal od bankovnich
expertl, spise doslo k prohloubeni a vétsi dlkladnosti probihajicich debat. Je vSak nutno dodat, ze
v Riksbank je ménoveépolitické zasedani, z néjz jsou porizovany attributed minutes, pouze finadlnim v radé
jedndni, na nichZ probihaji diskuze o ménové politice a ve kterych se méni & utvareji nazory dlend
vyboru. Svensson také zduraziiuje dlleZitost toho, Ze attributed minutes jsou editované a ¢lenové tedy
maji v nékolika krocich moznost zpresnit sva vyjadreni nebo odstranit duplicity.

Nézory a zkudenosti byvalych a soucasnych ¢lend Vykonné rady Riksbank se zavedenim attributed
minutes se staly také predmétem prlzkumu v letech 2009-2013. '> Respondenti byli dotazovani na miru
souhlasu s nasledujicimi tvrzenimi o dopadu attributed minutes na povahu diskuze na ménovépolitickém
jednani:

(i) Diskuze na jednanich bude limitovana a méné spontanni.

(ii) Diskuze na jednanich bude kvalitn€jsi.

(iii) Clenové MP vyboru budou vénovat pripravé na jednani vice Usili.

(iv) Vice pozornosti vefejnosti bude v&novano individuainim nazortim.

Pri dotazovani mezi ¢leny Riksbank ziskalo nejmensi podporu vyjadreni, ze jmenovité minutes budou
omezovat diskuzi, zatimco vyjadreni, Zze jmenovité minutes zkvalitiuji diskuzi, ziskalo nejvétsi podporu.
Platilo také, Ze ti z dotazovanych &lend Riksbank, ktefi se Gcastnili jednani, z nichZ jiz byly attributed
minutes pofizovany, méli na jejich vliv pozitivnéjsi pohled: nikdo z nich nesouhlasil s tvrzenim, Ze by
omezovaly diskuzi, a tfada z nich byla presvéddéena, Ze prispély k dikladné&j&i ptipravé ¢&lend na
ménovépolitické zasedani. Odpovédi zastupcG Norges Bank byly skeptictéjsi, naptiklad jen neceld
polovina z nich byla ochotna v attributed minutes vidét pfrinos ke zkvalitnéni diskuze na
ménovépolitickém zasedani (u zastupcl Riksbank to byla naprostd vétsina). Zastupci Norges Bank také
dasté&ji nez Riksbank zd@razfiovali, e na individudlni nazory ¢lend ménovépolitickych vyborl bude po
zavedeni attributed minutes kladena mnohem vétsi pozornost, a byli také castéji toho nazoru, ze
attributed minutes mohou omezit jasnost komunikace centrdlni banky. Je otazkou, do jaké miry byly
vysledky dotazovani ovlivnény predchozim rozhodnutim Riksbank zverejfiovat attributed minutes a
moznou snahou toto rozhodnuti obhajovat (fenomén znamy téz jako status quo bias), nebo pfirozenou
nedlvérou v nové zavaddéna opatreni.

Protokoly (transcripts)

Pouze nékolik centralnich bank se v ramci jesté vySsi transparence rozhodlo zvefejriovat
tzv. protokoly, neboli podrobny jmenovity pFfepis ménovépolitického jednani s uvedenim
jmenovitych vystoupeni jednotlivych &len{. I tyto pFepisy se li&i mirou editace a tim i délky, od
doslovnych prepisi po editované souhrny zasedani. Byt k jejich zvefejfiovani dochazi az po
letech, zvySuji tim ty centralni banky, které se k jejich publikaci odhodlaly, svou transparenci a
ukazuji, ze ,nemaji co skryvat". Zaroven témito historickymi materidly prispivaji i k zachovani
ekonomické paméti své zemé.

4 Svensson LEO (2009): Transparency under Flexible Inflation Targeting: Experiences and Challenges. Sveriges
Riksbank Economic Review, 2009:1. Lars Svensson patfil do svého odchodu z Riksbank v roce 2013 mezi nejcastéji
disentujici ¢leny vyboru, kdyz prosazoval vice uvolnénou ménovou politiku véetné zapornych Urokovych sazeb.

15 Dotazy tykajici se attributed minutes byly poloZeny v ramci dotaznikového Setfeni mezi byvalymi a sou¢asnymi ¢leny
Vykonného vyboru Riksbank a Vykonné rady Norges Bank, jako srovnatelné skandinavské centralni bance s rezimem
cilovani inflace. Setfeni probihalo v roce 2009 (Riksbank), 2011 (Norges Bank) a v roce 2013 (dopliikové otazky
v obou bankach). Vysledky souhrnného Setfeni jsou k dispozici v Apel M, Claussen CA, Lennartsdotter P, Ragisland @
(2015): Monetary Policy Committees: Comparing Theory and “Inside” Information from MPC Members. International
Journal of Central Banking, 11(4): 47-89.
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Zaveér

Otevrenost a transparence dnesnich centralnich bank pokrocila daleko od doby Montagu
Normana, predvalecného guvernéra Bank of England, jehoZ citdt o ménové politice centralni
banky ,Nikdy nevysvétluj a nikdy se neomlouvej" (,Never explain, never excuse") se stal
legendarnim. Trend vsak - zda se - sméruje ke stdle intenzivnéjsi a otevienéjsi komunikaci
s vefejnosti, centralni banky neustadle zkoumaji nové cesty, vyuzivaji moderni komunikacni
nastroje a inspiruji se Usp&snymi ptiklady ostatnich bank a &i jinych subjektd.

Tabulka 1: Komunikace vybranych centralnich bank

ECB Fed BoE |Riksbank| MNB | NBP Ngargﬁs SNB | RBNZ | BoC
MP vybor ano ano ano ano ano ano ano ano =@ ano
::J;Z:gat 8let |14/5let|8/5let| 5/6let | 6let | 6let 6 let 6let | Slet | 7 let
zasedani 8 rotné | 8 roCné | 8 rotné | 6 rocné |12 ro¢né|11l rocné| 8 rocné 4 rocné |7 ro¢né| 8 rocné
zpravy 4 roCné | 4rotné | 4rocné | 6rocné |4 rocné| 3 rocné | 4 rocné 4 rocné |4 ro¢né| 4 rocné
(MPR, IR...)

prohlaseni hned hned |druhy den|druhy den| hned hned | druhy den hned hned hned

tiskova vid jen se jen se vid jen se vid jen se E?SEZ jense | jense

konference y zpravou | zpravou y zpravou y zpravou .. |zpravou| zpravou
zasedani

zapis . . . , , , , b ) ) )

z jednani 4 tydny | 3 tydny |[druhy den| 10 dni |2 tydny | 2 tydny |druhy den

protokoly 30 let 5 let 8 let (10 dni)¢ - - - - - -

Informace o rozdilnych nazorech

V prohlaseni:

pocty hlast - ano ano ano - - ano - - -
jmenovité - ano - ano - - (ano)® - - -
hlasovani®
vyhrady - - - ano - - - - - -
V zapise:

pocty hlast - ano ano ano ano - ano - - -
jmenovité - ano ano ano ano pouze (ano)® - - -
hlasovani® souborf
vyhrady - ano - ano - - - - - -
_'|n,1e_nowty _ . _ ano _ _ _ - - -
zapis

Zdroj: Internetové stranky centralnich bank.

Poznamky:

2 RBNZ v soucasné dobé prochdzi revizi, v rdmci niz by ménovépoliticky vybor mél byt zaveden, viz PPC 5.

®V Norges Bank je zapis z mé&novépolitického jednani sou¢asti prohladeni Vykonné rady vydavaného druhy den po
jednani. Cely zapis z jednani Vykonné rady (obsahujici i body nesouvisejici s ménovépolitickym rozhodnutim) je
publikovan s odstupem 2 az 5 mésicl od zasedani.

¢ U Riksbank je po 10 dnech zvefejfiovan zapis, jehoZ podoba (attributed minutes) se protokolim blizi.

4V ptipadé zvefejnéni jmenovitého hlasovani je vzdy uvadén preferovany protinavrh.

¢ U NB je strucny zapis z jednani s vysledky hlasovani uverejriovan teprve od ¢ervna 2017. Od té doby se konalo pouze
nékolik MP zasedani, a to zatim vzdy s jednomysinymi vysledky; nelze tedy urcit, jak bude hlasovani uvadéno.

f Posledni soubor s informaci o hlasovani v NBP je z bfezna 2015.
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4. VYBRANY PROJEV: HISTORIE A BUDOUCNOST KVANTITATIVNIHO UVOLNOVANI

Viceguvernér Bank of England (BoE) pro ménovou politiku Ben Broadbent popsal ve svém
projevu na setkdni Spoleénosti profesiondlnich ekonomd v &ervenci v Londyné princip
fungovani kvantitativniho uvolfiovani (QE), které v nedavnych letech vyuzila Fada centralnich
bank k uvolnéni ménové politiky. Nastinil i plany BoE ohledné ukonceni tohoto opatreni.

V Uvodu svého projevu viceguvernér Broadbent pfipomnél, Zze uz M. Friedman a
A. Schwartzova v knize Monetérni historie Spojenych statl predloZili tezi, Ze Fed mohl ve 30.
letech 20. stoleti zmirnit hloubku Velké hospodarské krize razantnim uvolnénim ménové
politiky, napf. prostfednictvim nakupu aktiv. Dnes mame pro tento typ meénovépolitického
opatfeni nazev: kvantitativni uvolfovani (QE). Tato nekonvencni politika byla naposledy
pouZita v reakci na silné recesni tlaky plynouci ze svétové finanéni krize. Z Gdajt o nasledném
nizkém ekonomickém rlstu nelze vyvozovat, Ze by ekonomice nepomohla. Srovnani
uplynulych let s vyvojem ve 30. letech naznacuje, Zze bez QE mohla byt neddvana situace
mnohem horsi. Stejné tak ale nelze kvantitativnimu uvolfiovani pric¢itat vSechny zasluhy. Ve
30. letech napftiklad neexistovalo pojisté&ni bankovnich vkladd zabrafujici rundm na banky.
PriznivéjsSimu vyvoji v nedavnych letech navic pomohla vedle QE také fada dalSich opatfeni:
snizeni sazeb centralnich bank k nule, podpora bankovniho systému, uvolnéni fiskalnich politik.

Na zakladé analyz dostupnych dat Ize odvodit dva zavéry ohledné vlivu QE na ekonomiku.
Prvnim z nich je ten, Zze nakupy aktiv mély nezanedbatelny pozitivnhi dopad na ekonomickou
aktivitu, a to skrze pokles vynos( dluhopist. Nejvéti vliv pfitom mély prvni faze QE. Druhym
zjisténim je, Ze vliv QE na ceny akcii je mnohem hdfe vysledovatelny, nebot ceny akcii
reagovaly na QE obéma sméry. Vzhledem k jejich volatilité to vSak neznamend, ze na né QE
nemélo Zzadny vliv. Na zakladé pozorovanych dat Ize nicméné popfit Casto zmifiované tvrzeni,
7e QE nepfineslo nic nez prudky narlst cen aktiv. To B. Broadbent ve svém projevu ilustruje
na vyvoji cen nemovitosti a akcii v UK, u nichz QE spise zabranilo poklesu.

Princip QE lIze zjednoduSené popsat nasledovné: centralni banka kupuje statni dluhopisy,
prodavajicim se zvysuji jejich ulozky v bankach, banky zvySuji své vklady u centralni banky.
Dochdzi tak k rlstdm bilanci komerénich bank a centralni banky, nikomu se véak neméni Cista
financni pozice. QE je tedy proces nahrazeni jednoho druhu zdvazku jinym. Pfi dokonalém
fungovani finan¢niho trhu by takovéto financni transakce nemély mit zadny dopad na vynosy
aktiv. Pro¢ tedy QE funguje? Dle Broadbenta nabizeji ekonomové tfi hlavni mechanismy
fungovani. Prvni z nich (bank lending channel) vyzdvihuje ddleZitost likvidnich bankovnich
aktiv a vliv nedostatku rezerv na chovani bank (jejich ochotu pdjéovat). Druhy (portfolio
balance channel) zdlrazfiuje pfimé cenové efekty na aktiva kupovand centralni bankou,
priéemz predpokladda rlizné preference drzitel( aktiv, které mlze presvéd¢it ke zméné pouze
rlst ceny. Treti vysvétleni (potential signalling effect) spatfuje vyznam QE v naznaéeni zdmérd
centralni banky ohledné jeji budouci politiky. Prvni dva mechanismy tedy predpokladaji
nedokonalost trhi, kterd se vSak v ¢ase méni, a s pfichodem finanéni krize a narusenym
fungovani trhu tak tyto mechanismy nabyvaji na ddleZitosti. Sila tfetiho, signalniho efektu se
odviji od komunikace centralni banky. Zatimco prvni faze QE byly vnimany jako silnd snaha
o uvolnéni ménovych podminek a mély nejvyraznéjsi vliv na vyvoj cen aktiv, naopak oznameni
Fedu o zpomaleni nakupu aktiv (tzv. taper tantrum) bylo vnimano jako signal jestrabiho
postoje a vedlo k rlstu vynosl dluhopis(, ac¢koli nebylo zpfisnénim ménové politiky. RUst
sazeb a efekt zmensovani bilance centralni banky tak mohou byt vzajemnymi substituty.

Na zavér B. Broadbent pfibliZzil planovany postup BoE ohledné snizovani zasoby aktiv. BoE
k nému pfistoupi az poté, co dojde k dostatecnému zvyseni sazeb. BoE totiz povazuje sazby za
svUj primarni ménovépoliticky nastroj a bude se snaZit o jejich navraceni na Grover, kterd
umoznuje s nimi pracovat, tedy je v pfipadé potreby zvysit ¢i opét snizit. Konvenéni ménova
politika je totiz flexibilné&jsi a umoziuje Iépe reagovat na kratkodobéjsi ekonomické vykyvy.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a Ize ho volné sifit. Uzavérka Cisla je 13. zafi 2018.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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