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V TOMTO CiISLE

Ekonomicky rdst napfi¢ sledovanymi ekonomikami ddle zpomaluje a jednotlivé centrdini banky
predpovidaji jeho zpomalovani i v nasledujicich dvou letech. Inflace se ve vétsiné sledovanych ekonomik
pohybuje kolem inflacniho cile prislusné centrdini banky, vyjma Norska, Svycarska a Madarska.
K normalizaci ménové politiky vsak banky pristupuji jen pomalu, resp. ta je spiSe odsouvana dale do
budoucnosti. Novy Zéland dokonce snizZil klicovou sazbu a Madarsko opétovné sahd po nakupech
dluhopis. ECB ponechala nastaveni sazeb na dosavadni vy$i a dédle do budoucnosti posunula jejich
mozné prvni zvyseni; upresnila také podminky programu zacilenych dvouletych refinancnich operaci
(TLTRO III), ktery pobéZi pocinaje zafim 2019. Ke zvyseni sazeb, a to jesté v pomalejsim tempu nez bylo
ocCekavano, tak pravdépodobné pristoupi pouze Fed. Téma pod lupou se ohlizi za krizi bankovniho sektoru
na Islandu. Ve vybraném projevu vysvétluje prezident némecké Bundesbanky Jens Weidmann vyznam
podpory hospodarské soutéze a vyzvy plynouci z digitalizace pro dnesni ménovou politiku.
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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%

MP zasedani 10. dubna (0,00) 19. - 20. bfezna® (0,00) 21. brfezna (0,00)
(zmény sazeb) 6. cervna (0,00) 30. 4. - 1. kvétna (0,00) 2. kvétna (0,00)
aktualni klicova 0,00 %; -0,40 %> 2,25 - 2,50 % 0,75 %

sazba
posledni inflace 1,2 % (kvéten 2019)* 2 % (duben 2019) 2,1 % (duben 2019)
oéekavana MP 25. ¢ervence 18. - 19. ¢ervna® 20. ¢ervna
zasedani 12. zafi 30. - 31. Cervence 1. srpna
dalsi ocekavané 12. zari zverejnéni Cervenec 2019 zverejnéni 1. srpna zverejnéni
udalosti prognozy eurosystému Monetary Policy Report Monetary Policy Summary
ocekavany vyvoj R . .
sazeb®

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; °zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky progndéz FOMC; ® smér olekavani zmény sazeb
v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
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ECB nastaveni svych sazeb nezménila, ale opét odsunula jejich mozné prvni zvySeni. Nyni oekava, ze na
soucasnych Urovnich zlstanou alespori do prvni poloviny roku 2020. Jistiny splatnych cennych papirl
v rdmci programu nadkupu aktiv bude i nadale reinvestovat v pIné vysi. ECB uptesnila zplsob uroceni
TLTRO III. Urokova sazba bude pro kazdou operaci stanovena na urovni o 10 b.b. vy3$i nez primérna
sazba v hlavnich refinanc¢nich operacich Eurosystému po dobu pfisluSsné operace (vice podrobnosti zde).
Vyhled rlstu HDP byl v ¢ervnu oproti bfeznové prognéze mirné zvy$en pro letodni rok, kdy ECB ocekava
rdst HDP tempem 1,2 % (oproti 1,1 %), naopak snizeni ristu pro rok 2020 na 1,4 % (oproti 1,6 %); pro
rok 2021 o&ekava rdst 1,4 % (oproti 1,5 %). Progndza inflace se zhruba neméni. ECB pfedpoklada inflaci
na urovni 1,3 % v letosnim roce (oproti 1,2 %), v roce 2020 na urovni 1,4 % (oproti 1,5 %).

Fed ponechal kli¢ovou Urokovou sazbu na urovni 2,25-2,50 %. Ze zdznamu kvétnového zasedani FOMC
vyplynula shoda ¢&lenl vyboru na pottebé i nadale udrzovat trpélivy piistup k nastaveni mé&nové politiky.
Vybor se zabyval i mechanismy, jak nejlépe celit prfipadnému hospodarskému poklesu a strukturovat
pozice v cennych papirech. Z&dné rozhodnuti v tomto ohledu véak nepadlo. Podle makroekonomickych
projekci ¢leni FOMC z bfezna 2019 Ize olekdvat stabilitu sazeb do konce roku 2019 (donedavna se
ocCekavala dvé zvyseni o 0,25 p. b.), pfiCemz trh nyni oCekava dokonce jejich mirné snizeni. V roce 2020
Ize olekavat ziejmé jedno zvyseni sazeb. FOMC o&ekava mirné slabéi rist HDP v letodnim roce (2,1 %)
oproti bfeznové progndze (2,3 %). Pro rok 2020 ocekavd tempo rlstu HDP 1,9 %. Progndza inflace
pro nasledujici tfi roky je 2 % a vyhled miry nezaméstnanosti se pohybuje mezi 3,7 % a 3,9 %.

BOE ponechala jak svou hlavni Urokovou sazbu (0,75 %), tak objem nakoupenych vladnich a firemnich
dluhopist (435 mlid. GBP a 10 mid. GBP) beze zmény. Mezi¢tvrtletni rlst HDP dosdhne 0,5 % v prvnim
Etvrtleti, pro druhy se ogekava rlst okolo 0,2 %. BoE v souvislosti s nejistotami okolo Brexitu oekava
vy$si volatilitu dat o ekonomické aktivité. V aktudlni prognéze banka pfedpovida meziroéni rist HDP pfes
2 % v poloviné roku 2022. BoE mirné snizila vyhled sazeb a ocekava jejich rist na 1 % az v H1 2022.
Z prohldseni vsak vyplyva, ze budouci zpfisnéni ménové politiky je povazovano za potiebné. Inflace na
zacatku roku 2019 poklesla k inflaénimu cili a v dubnu dosahla 2,1 %. V poloviné progndézovaného obdobi
bude inflace mirné& pod cilem, a to vlivem do¢asného zpomaleni rlistu cen energii. Od roku 2020 pak BoE
oCekava inflaci na cili a po zbytek predikéniho obdobi jeji pohyb mirné nad cilem.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190606~d1b6e3247d.en.html
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 3% 2,5 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

24. dubna (0,00)

26. birezna (0,00)
30. dubna (0,00)
28. kvétna (0,00)

2.-3. dubna (0,00)
14.-15. kvétna (0,00)
4.-5. ¢ervna (0,00)

aktualni klicova
sazba

posledni inflace

-0,25 %; -1,00 %? 0,9 %; -0,05 %? 1,50 %

2,0 % (duben 2019)* 3,9 % (duben 2019) 2,2 % (duben 2019)

v s . M 25. ¢ervna M
ocekavana MP 2. Cervence \ 2. - 3. Cervence
Py fvr 23. Cervence -
zasedani 4. zari 10. - 11. zari
27. srpna

3. Cervence a 4. zari
zverejnéni
Monetary Policy Report

25. cervna zverejnéni
Inflation Report

16. zari zverejnéni
Inflation Report

dalsi ocekavané
udalosti
ocekavany vyvoj
sazeb!

1 smér olekadvani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba, 3Infladni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF - index spottebitelskych cen zahrnujici fixni Grokovou sazbu.
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Riksbank ponechala na svém poslednim jednani zakladni Urokovou sazbu beze zmény na
urovni -0,25 %. Zaroven oznamila, Zze na této hladiné bude po delsi dobu, nez banka ocekavala na
zakladé progndzy zverejnéné v Unoru. Ke zvySeni sazeb tak dojde nikoliv v poloviné tohoto roku, ale
zfejmé na jeho konci nebo zacatkem roku pfistiho. Riksbank bude nakupovat viadni dluhopisy v objemu
45 mld. SEK od cervence 2019 do prosince 2020 (to odpovida zhruba poloviné Castky ziskané z jistiny a
kupénu, které obdrzi v daném obdobi zjiz existujiciho dluhopisového portfolia). Planované nakupy
odlvodnila udrzenim adekvatni Urovné portfolia a zachovanim své pfitomnosti na trhu. V aktudini
prognéze banka ponechala vyhled inflace v ndsledujicich tfech letech bez velkych zmé&n a ocekavd rist
cen tempem cca 2 %. HDP vzrostl za lofisky rok o 2,3 %. Prognézu rlstu HDP pro letodni rok Riksbank
zvySila na 1,7 % (z 1,3 %), pro pristi rok o¢ekava 1,9 % a v roce 2021 pak 1,8 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na Urovni 0,9 %, v bfeznu vsak zvysSila depozitni sazbu
z -0,15 % na -0,05 %. Za ucelem zvyseni diverzifikace financovani domaciho podnikového sektoru zahaji
MNB program nakupu firemnich dluhopist v hodnoté 300 mld. HUF pocinaje 1. &ervencem 2019.
Deklarovanym cilem je zlepSeni efektivnosti transmise ménové politiky. Inflace v dubnu vzrostla na
3,9 %, jadrova inflace pak dosahla 3,8 %. Madarska ekonomika rostla podle predbézného odhadu
v prvnim ¢&tvrtleti tempem 5,3 %. Tomu napomohl zejména vyvoj v priimyslu, stavebnictvi a sluzbach.
RUst HDP podle prognézy MNB zvolni, ale zlstane silny.

NBP ponechala v uplynulych tfech mésicich Grokovou sazbu na Grovni 1,5 %. Rdst HDP zdstal i v prvnim
Ctvrtleti tohoto roku svizny (4,7 %) a byl tazen inaddle zejména spotfebou domacnosti. Ta je
podporovana zvysujici se zaméstnanosti, rychlym mzdovym rdstem i pozitivnim spotiebitelskym
sentimentem. K rlistu HDP dale vyrazné& ptispély investice a s nimi zejména oZiveni v segmentu investic
firem. Podle prognézy NBP bude rlist HDP pozvolna zpomalovat ke 3,4 % na konci roku 2021. Spotfeba
domacnosti bude i na prognéze hlavnim tahounem rlstu HDP. Spotfebitelskd inflace z{stadva umirnéna,
v dubnu dosahla 2,2 %. Prognoza inflace podle NBP pro letoSni rok pfedpovidd dosazeni inflacniho cile
zezdola, v roce 2020 pak inflace dosahne 2,7 % a ke konci predikéniho obdobi mirné klesne na 2,5 %.
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https://www.mnb.hu/en/monetary-policy/the-monetary-council/press-releases/2019/press-release-on-the-monetary-council-meeting-of-28-may-2019
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 21. bfezna (+0,25) 21. brezna (0,00) 27. brezna (0,00) 24. dubna (0,00)
(zmény sazeb) 9. kvétna (0,00) ’ ! 8. kvétna (-0,25) 29. kvétna (0,00)
aktudlni klicova 1 %; od -1,25 do -0,25 %?; o o

sazba 0,00 %! -0,75 % 1,5 % 1,75 %
posledni inflace | 2,9 % (duben 2019) 0,7 % (duben 2019) 1,5 % (Q1 2019) 2 % (duben 2019)
ocekavana MP 20. c¢ervna M 26. Cervna 10. Cervence
. 13. ¢ervna (vs
zasedani 15. srpna 7. srpna 4. zari
dalsi ocekavané 20. 6. zverejnéni 19. 6. zverejnéni ;‘Oi'etz;lslregg”ecr; 10. 7. zverejnéni
udalosti Monetary Policy Report Quarterly Bulletin Statement Monetary Policy Report
ocekavany vyvoj
saze‘ll)4 yvel f - - -

! pouze na rezervy prekradujici kvétu (tzv. reserve rate); 2 v grafu znazornén stfed pdsma; 3 zdporna depozitni sazba,
jiz se odstupfiované dle objemu Gro&i zlstatky bank u SNB; * smér ofekavani zmé&ny sazeb v nasledujicich tfech
mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.

Klicové urokové sazby Inflace
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V souladu s ocekavanimi NB v bieznu zvysila svou zakladni Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1 % a rovnéz
sazbu na rezervy nad individualnimi kvéotami bank o 0,25 p.b. na 0 %. Na zakladé progndzy z bfezna NB
ocekava dalsi rlst klicové sazby ve druhé poloviné tohoto roku s tim, Ze Grovné 1,75 % dosahne na konci
roku 2022. Norskd ekonomika vzrostla v roce 2018 02,5 % a vroce 2019 podle progndzy poroste
tempem 2,7 %, poté zpomali na 1 % v roce 2022. Napjaty trh prace indikuje, Ze mzdy porostou i nadale.
Koncem roku 2022 inflace dosahne zezdola 2% inflacniho cile, pficemz CPI-ATE (inflace oCiSténa o dané
na energetické produkty) naopak cile dosahne shora.

SNB ponechala interval ménovépolitické sazby (3M LIBOR) beze zmény a nadale v zapornych hodnotach
(tj. -1,25 % aZ -0,25 %), stejné jako sazbu pro Uroleni zlistatkd bank u SNB (-0,75 %). SNB si i nadale
vyhrazuje moznost v pfipadé nutnosti intervenovat na devizovém trhu. Ve druhé poloviné minulého roku
rist HDP sice spise stagnoval, ale na robustnim tempu 2,5 % za cely minuly rok. V letodnim roce SNB
olekava rlst HDP tempem 1,5 %. Prognéza inflace byla pro cely horizont prognézy posunuta nize. Pro
rok 2019 banka snizila vyhled tempa rlistu cen z 0,5 % na 0,3 %, pro rok 2020 pak z 1 % na 0,6 %.

RBNZ v kvétnu snizila svou hlavni Grokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,5 %. Divodem je potfeba mé&nového
stimulu k udrzeni zaméstnanosti na maximalni, ale udrzitelné Urovni a k dosazeni inflacniho cile. Inflace
za prvni Etvrtleti 2019 dosadhla Urovné 1,5 % a ve stfednédobém obdobi se odekava, Ze s rlstem
nakladovych tlakl se dostane opét na inflaéni cil. Rlst zamé&stnanosti dosahl v bfeznu 1,5 % a mira
zaméstnanosti 67,5 %, coz RBNZ hodnoti jako hodnotu blizkou maximalni udrzitelné Urovni. Ekonomicky
rlst zpomalil zejména ve druhé poloviné lofiského roku a podle prognézy RBNZ ekonomika v letodnim
roce poroste necelymi 3 %. V roce 2020 dale zpomali ke 2 %.

BoC ponechala svou klicovou sazbu na arovni 1,75 %. Inflace za duben dosdhla 2 % a v nejblizSich
mésicich se bude pohybovat kolem 2% inflaéniho cile. Indikatory jadrové inflace zlstavaji rovnéz kolem
2 %. Zpomaleni rlstu HDP koncem lofiského a zacatkem letodniho roku bylo pouze docasné, ackoliv
rizika souvisejici s ,obchodni valkou" spiSe vzrostla. V této souvislosti mira uvolnénosti ménové politiky
a Uroveri Urokovych sazeb zlstavaji podle BoC vhodné nastavené. V nasledujicich obdobich bude
Vykonna rada (Governing Council) vénovat pozornost predevsim vyvoji spotifeby domacnosti, trhu ropy a
mezinarodnimu obchodnimu prostredi.
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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 MESicU

RBNZ dokoncila transformaci ménové politiky

Pocatkem dubna vesly v platnost dodatky k vykonu ménové politiky v novozélandské centralni bance
(RBNZ). Byl tak dokoncen prechod k novému ramci ménové politiky, ktery spocival v rozsifeni mandatu
RBNZ na dudlni a v ustanoveni ménovépolitického vyboru (MPC), kolektivné zodpovédného za
ménovépolitické rozhodovani (dfive byl jedinym rozhodovacim Ccinitelem guvernér RBNZ). Vice
podrobnosti k novému ramci ménové politiky RBNZ viz MCB z cervna 2018. V ramci zmén v ménové
politice vydala banka Prirucku o ménové politice (tzv. Monetary Policy Handbook), kterd novy ramec
ménové politiky, fungovani ekonomiky a roli centralni banky podrobné vysvétluje.

Dodatky k vykonu ménové politiky v RBNZ jsou: (i) vymezeni pravomoci MPC, které v souladu se
zdkonem o RBNZ stanovuji cil ménové politiky jako dosahovani cenové stability a podpora maximalni
zameéstnanosti (toto vymezeni pravomoci nahrazuje dosavadni dohody o cilech ménové politiky, Policy
Targets Agreement (PTA), uzavirané mezi ministrem financi a guvernérem RBNZ; (ii) charta MPC, ktera
specifikuje podrobnosti rozhodovani a komunikace ¢lenli MPC; oba tyto dokumenty spolupodepsali ministr
financi a guvernér RBNZ; a (iii) kodex chovani nové ustaveného ménovépolitického vyboru (MPC), ktery
odsouhlasila Rada fediteld RBNZ (Board of Directors).

Nové fungujici mé&novépoliticky vybor (MPC) miZe mit ze zékona pét aZ sedm ¢&lenl; prvni MPC fungujici
od 1. dubna 2019 ma ¢lend sedm, z nichz ¢tyfi jsou interni a tfi externi. Clenem MPC bez hlasovaciho
prava je také pozorovatel z ministerstva financi. Prvni zasedani MPC probéhlo 8. kvétna a rozhodlo
o snizeni sazeb RBNZ.

ECB oznamila zacatek publikovani a novy nazev sazby €STR

ECB v bfeznu zménila nazev nové nezajisténé jednodenni Urokové sazby z ESTER na €STR a oznamila, ze
tato sazba bude publikovana pocinaje 2. fijnem 2019. Vice o sazbé €STR viz stranky ECB a MCB ze zari
a Cervna 2018 a z prosince 2017.

Philip Lane se stava od cervna hlavhim ekonomem ECB, v Cele Irské centralni banky ho
nahradi Gabriel Makhlouf

Dosavadni guvernér centralni banky Irska Philip Lane se od Cervna stava na osm let ¢lenem Vykonné
rady ECB v pozici hlavniho ekonoma ECB. Nahradil tak Petera Praeta, jemuz mandat skoncil na konci
kvétna. Lane byl jedinym kandidatem na tuto pozici. Jeho nominaci podporila Euroskupina, pocatkem
bfezna ji schvélila Rada guvernérl ECB a v poloviné bfezna ji doporucil Evropsky parlament; koncem
bfezna ho na pozici ¢lena Vykonné rady ECB jmenovala Evropska rada.

Novym guvernérem irské centralni banky (CBI), ktery P. Lanea nahradi, byl v kvétnu irskou vladdou
prekvapivé jmenovan Gabriel Makhlouf. Ten v souc¢asnosti plsobi jako jeden z hlavnich ekonomickych
poradci na novozélandském ministerstvu financi a je pozorovatelem ministerstva financi
v ménoveépolitickém vyboru RBNZ (viz vyse). V minulosti plsobil také na ministerstvu financi Velké
Britanie, mj. jako hlavni tajemnik ministra financi Gordona Browna. Stane se prvnim guvernérem irské
centralni banky, ktery nema irskou narodnost (narodil se v Egypté a ma britsko-recké koreny).

G. Makhlouf by mél na pozici guvernéra CBI nastoupit v zari letoSniho roku; do té doby byla
zastupovanim guvernéra povérena viceguvernérka CBI Sharon Donnery, kterd byla plvodné& povaZovana
za favoritku na pozici guvernérky. Na pozici zastupujici guvernérky ma veskerou zodpovédnost
i pravomoci guvernéra.

Britska vlada zacala hledat nového séfa centralni banky

Britska vlada na konci dubna uverejnila inzerat na pozici guvernéra britské centralni banky (BoE) jako
nahradu za Marka Carneyho, ktery z funkce odejde koncem ledna pfistiho roku. Mark Carney vykonava
funkci guvernéra BoE od dervence 2013 a je prvnim Séfem BoE, ktery neni britskym obcanem
(je Kanadan). PGvodné& mél dle dohody ve funkci skonéit k ¢ervnu 2019, pozd&ji véak na *adost ministra
financi souhlasil s prodlouzenim funkéniho obdobi o ptl roku, aby pomohl zajistit hladky prib&h odchodu
Velké Britanie z EU (viz MCB ze zari 2018). Novy guvernér bude mit nelehkou Ulohu pokracovat
v podpore britské ekonomiky v situaci pokracujici nejistoty ohledné brexitu. Jako mozni kandidati na tuto
pozici jsou zmifovani napfiklad Séf Financial Conduct Authority (FCA) Andrew Bailey, viceguvernér BoE
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https://www.rbnz.govt.nz/monetary-policy/about-monetary-policy/monetary-policy-framework
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/1802_mcb.pdf
https://www.rbnz.govt.nz/monetary-policy/about-monetary-policy/monetary-policy-handbook
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Monetary%20policy/About%20monetary%20policy/Remit-for-the-Monetary-Policy-Committee-April-2019.pdf?la=en&revision=a5783e23-a90b-43d5-8769-75c448eef89b
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Monetary%20policy/About%20monetary%20policy/Monetary-Policy-Committee-Charter-April-2019.pdf?la=en&revision=33f0b2ff-3845-432e-aad5-52f73dbe65ee
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pro ménovou politiku Ben Broadbent, viceguvernér BoE pro financni stabilitu Jon Cunliffe, byvaly
guvernér indické centralni banky (RBI) a dnes profesor chicagské univerzity Raghuram Rajan, byvala
viceguvernérka BoE a dnes reditelka LSE Minouche Shafik nebo byvalda ministryné obchodu a dnes $éfka
banky Santander UK Shriti Vadera.

Britska vlada zaroven prodlouzila mandat viceguvernéra pro ménovou politiku Bena Broadbenta na druhé
funkéni obdobi, tj. do roku 2024. Jeho setrvani na této pozici tak zajisti kontinuitu v dobé zmény na
pozici guvernéra BoE.
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3. TEMA POD LUPOU: ISLANDSKE TURBULENCE

Island je sopelny ostrov lezici na rozhrani dvou tektonickych desek. Je proto stale geologicky aktivni
a zemétreseni ani erupce sopek pro néj nejsou Zadnou zvlastnosti. I po téch nejhorsich pfirodnich
pohromach, kdy po erupci v roce 1783 zemrela témér Ctvrtina obyvatel ostrova, se vSak dokazal
vzpamatovat. Kdyz pak se svétovou financni krizi pfisly silné turbulence v ekonomické a financni oblasti,
které témér zdecimovaly islandsky bankovni sektor a privedly stat na pokraj bankrotu, predstavovaly pro
Islandany dalsi vyzvu, jak se vypofadat s nepfizni osudu. Tento ¢lanek se k islandskému pfibéhu vraci
a popisuje i nasledné kroky potfebné k obnové fungovani islandského bankovniho sektoru .

Island - obecna charakteristika

Island se stal nezavislym statem stejné jako Ceskoslovensko v roce 1918, i po tomto roce vdak setrval
v unii s Danskem a plnou nezavislost vyhlasil v &ervnu 1944. Ostrov ma rozlohu pftiblizné 100 tisic km?
(tedy priblizné jako Bulharsko) a dnes na ném Zzije asi 350 tisic obyvatel. V soucasnosti patfi do prvni
patndctky nejbohatsich statl podle HDP na hlavu v PPP.! Islandskd ekonomika je mald a oteviend,?
a dovazi prakticky veskeré spotifebni zbozi. Islandsky export zboZi tvofi zejména surovy hlinik a ryby a
jeho hlavnim odbytiétém jsou zemé Evropské unie (Nizozemi, Spanélsko, Némecko, Velkd Britanie a
Francie), USA, Norsko, Japonsko a Cina. Celkova bilance zahrani¢niho obchodu v soucasnosti vykazuje
prebytek vzhledem k razantnimu rozmachu exportu sluzeb, zejména turistického ruchu. Island neni
¢lenem EU, prestoze v letech 2009-2015 probihala vyjednavani o vstupu. S Evropskou unii je vSak Island
silné propojen diky Clenstvi v Evropském hospodarském prostoru (EHP) a v Schengenském prostoru.
Je také ¢lenem Evropského sdruzeni volného obchodu (EFTA).

Islandsky financni sektor a jeho liberalizace

Do 80. let byl financni sektor na Islandu silné regulovan. Banky byly vlastnény statem a v jejich organech
byli zastoupeni politici; také rozhodovani o poskytovani tvér bylo pod silnym politickym vlivem. Politicka
scéna ovliviiovala i organizacni strukturu centralni banky, kterd méla tfi guvernéry, po kazdém z jedné
z hlavnich politickych stran.

Postupna liberalizace islandské ekonomiky a finan¢niho trhu zacala v 80. letech a zrychlila v 90. letech po
vstupu Islandu do Evropského hospodéiského prostoru (EHP).® V rdmci liberalizace byly mimo jiné do
roku 2003 privatizovany tfi nejvétsi islandské banky (Glitnir, Landsbanki a Kaupping), predstavujici 85 %
bankovniho sektoru. Vysledek privatizace viak nebyl ze zpétného pohledu bez problémdl, protoze
kontrolu nad bankami ziskalo nékolik velkych vzajemné provazanych domacich investorskych skupin.
Tyto skupiny brzy zahajily masivni expanzi bank do zahrani¢i.”

Hlavnim znakem bankovni expanze bylo kratkodobymi pljékami na zahraniénich kapitalovych trzich
financovat dlouhodobé Gvéry svych majiteld (&i provazanych firem), ktefi tyto Gvéry investovali do podil(
v zahrani¢nich firmach a komerénich nemovitostech. Tato strategie byla velmi komeréné (spésna
v obdobi snadné dostupnosti financovani na globalnich financnich trzich. Velikost bank rostla
geometrickou fadou: konsolidovana aktiva tfi hlavnich bank (tj. vcetné jejich zahrani¢nich dcefinych
spolec¢nosti a pobocek) vzrostla z irovné 170 % HDP na konci roku 2003 na 880 % HDP na konci roku
2007 (tedy na relativné srovnatelnou vysi jako mél tehdejsi bankovni sektor Svycarska nebo Irska).’

Rostlo také mnozstvi Gvérl poskytovanych dravé expandujicimi bankami islandskym domacnostem a
nefinanénim podnikiim, a to v letech 2003 aZ 2007 prdmérnym tempem 30 % roéné.® Rostl navic podil

! Podle MMF je na 13. misté (2018), podle Svétové banky na 14. misté (2017).

2V soudasné dobé tvoti islandsky dovoz cca 44 % HDP a vyvoz cca 47 % HDP.

3V rédmci liberalizace byly provedeny mnohé reformy, které pomohly znovunastartovani islandské ekonomiky,
naptiklad snizeni dani, omezeni statnich vydajd, privatizace statnich spole¢nosti, zmé&na penzijniho systému, uvoln&ni
kurzu mény, upevnéni nezavislosti centralni banky, uvolnéni trhu prace, trhu zboZi i finanéniho trhu.

4 Nejvétsi expanze nastala v letech 2004 aZ 2007. Islandské banky zaméfFovaly aktivity hlavné do Velké Britanie,
Lucemburska a severskych zemi, kde mély vybudovany a dale rozSifovaly aktivity svych pobocek. Zaruky za vklady
ulozené v pobockach spadaly na islandskou vlddu, coz se pak stalo problémem v pribéhu finanéni krize, kdy islandska
vlada neméla na tyto proplaceni téchto zaruk prostredky.

® Viz napfiklad OECD Economic Surveys Iceland z roku 2009, str. 20.

6 ZadluZeni islandskych firem se mezi lety 2003 a 2007 vice neZ zdvojndsobilo a dosdhlo témé&F 300 % HDP; zadluZeni
domacnosti se za tuto dobu zvysilo asi o tfetinu na témér 400 % HDP.
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zadluZeni domacnosti v cizich mé&nach (aZ na 20 % Gvérd v zafi 2008), nebot banky nabizely cizomé&nové
uvéry (zejména ve Svycarskych francich a japonskych
jenech) Urocené vyhodnéji nez aveéry v islandskych
korunach.
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o islandské centrdlni bance (Sedlabanki Islands),
ktery se snazil o jeji odpolitizovani. Byl mj. limitovan
predchozi snadny pfistup vlady k financovani centralni bankou a také posileny pravomoci banky v oblasti
dohledu (dohledové pravomoci byly v roce 1999 presunuty na novy samostatny dohledovy organ,
Fjarmalaeftirlitid, FME; v soucasnosti pak probiha proces slouceni centralni banky a FME, viz dale).

Zdroj: Statistics Iceland, Eurostat
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Jako hlavni mé&novépoliticka sazba byla stanovena sazba na tydenni zajist&né Gvéry finanénim institucim.®
Za tuto sazbu byly bankdm poskytovany tydenni Uvéry zajiSténé kolaterdlem ve vysSi podle jejich
vlastnich Zadosti. Banky zacaly masivné vyuzivat Uvérovani centralni bankou zejména v letech 2006 a
2007, kdy zacaly mit potize s financovanim na globalnich financnich trzich. Od podzimu 2005 do fijna
2008 vyse té&chto Uvérd vzrostla z 30 mid. ISK na 500 mld. ISK (viz graf).® I z tohoto narlstu bylo mozno
usoudit, Ze Urokova sazba byla pfiliS nizka. Centralni banka nicméné k jejimu vyraznéjsSimu zvyseni
pristoupila az v roce 2008 v reakci na prudky narlst cen. Stinnou strdnkou vy$Sich sazeb vsak byla

7V roce 2009 byl zdkon novelizovan. Do ¢ela banky postavil pouze jednoho guvernéra, ktery zarover predseda nové
ustanovenému péticlennému Vyboru pro ménovou politiku (MPC). V roce 2013 byl zakon znovu novelizovan a banka
ziskala explicitni mandat dbat také o financni stabilitu. V roce 2014 byl ustaven Vybor pro financni stabilitu, v jehoz
Cele stoji ministr financi, a Vybor pro systémové riziko, v jehoz Cele stoji guvernér centraini banky.

8 Tato sazba byla v platnosti do dubna 2009. Od té doby byla za kli¢ovou ménovépolitickou sazbu vybirdna vzdy ta
sazba, kterda méla nejvétsi vliv na kratkodobé trzni Urokové sazby. V soucasnosti je klicovou ménovépolitickou
urokovou sazbou tydenni depozitni sazba. Vice informaci viz stranky islandské centralni banky.

° Dal$i kratkodobé zajisténé Gvéry ve vysi pfiblizné 4,5 mid. EUR byly do podzimu 2008 bankam poskytnuty Evropskou
centralni bankou.
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skutecnost, ze je ve velkém vyuzivali zahranicni investofi a spekulanti, ktefi skupovali islandskou korunu,
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Svétovad finanéni krize roku 2008 zplsobila, ze Zdroj: Islandska centralni banka

islandské banky zlstaly bez pFistupu ke globalnim

finanénim trhim a jejich vypljéni naklady enormné vzrostly. Nebyly tak schopny refinancovat a splacet
své zavazky a hrozil jejich kolaps. Hrozba krachu bankovniho systému vyvolala razantni odliv
zahrani¢nich spekulativnich investic a vyprodej islandské koruny, co zpUsobilo jeji prudkou depreciaci.
Islandska vlada a centrdlni banka musely odvratit kolaps mény, mimo jiné vzhledem k obrovskému
objemu cizomé&novych Gvérd drzenych doméacimi subjekty bez jakéhokoli zajisténi. Pristoupily proto
k razantnim krokdm.

Vlada postupné od podzimu 2008 prevzala kontrolu nad hlavnimi bankami. Bylo pozastaveno vyplaceni
zahrani¢nich vkladl (zejména v Nizozemi a Velké Britanii), coZ vyvolalo kratkou diplomatickou roztrzku
mezi Islandem a Velkou Britanii. V Fijnu 2008 bylo dodasné pozastaveno obchodovani s islandskou
korunou a byly zavedeny kapitalové kontroly k zabranéni chaotického odlivu kapitélu do zahranici a padu
islandské koruny. V listopadu 2008 ziskala vldda pdj¢ku od MMF ve vy$i 2,1 mid. USD. Stabilizaéni
program MMF se zaméfil zejména na podporu ménového kurzu, dosazeni fiskalni udrzitelnosti a
restrukturalizaci finanéniho sektoru.?

Po zestatnéni prosly nastupnické bankovni domy zasadni restrukturalizaci. Byly rozdéleny jejich domaci a
zahrani¢ni operace, pficemz doméci bankovni operace byly prevedeny do novych bank a zlstaly
zachovany témér beze zmén. VIdda se tak snazila ochranit domaci ekonomiku. Od poloviny roku 2011
pak dochazelo k prodeji zdravych ¢asti bank nebo (v rdmci vyporadavani konkurznich podstat) k prodeji
majetku a dalich drzeb téchto bank k pokryti pohledavek véFiteld a statu. V roce 2015 se vlddé podafilo
dosahnout dohody se zahrani¢nimi véfiteli likvidovanych bank, vCetné jejich souhlasu s odpisem casti
aktiv denominovanych v islandskych korunach.

Islandska centralni banka zacala od roku 2017 uskutecnovat v nékolika krocich strategii smérujici
k ukonceni kapitadlovych a ménovych restrikci pfi platbach a obchodovani v islandskych korunach.
Od bfezna 2017 jiz mohly volné probihat zahrani¢ni platby mezi cizinou a Islandem. V breznu 2019 pak
islandska centralni banka zrusila povinnost vytvaret povinné rezervy (Special Reserve Ratio, SRR) pro
investory do islandskych dluhopis.!® Jediné stale platné kapitdlové omezeni zakazuje obchodovani
v islandskych korunach vyuzivajici Urokového diferencialu (tj. carry trade) a obchodovani s nezajisténymi
financnimi derivaty a cili proti nekontrolovanému pfilivu spekulativniho kapitalu. Do budoucna se vsak
predpoklada odstranéni veskerych omezeni.

9 Hlavni Urokové sazba islandské centraini banky byla od bfezna 2008 na Urovni 15 %, od dubna do poloviny fijna pak
15,5 %, naproti tomu Urokové sazby BoE dosahovaly pouze 5,5 % a v pripadé ECB to bylo 4 %.

11 Jako jedno z mozZnych vysvétleni absence jakékoli reakce vlddy na zpravy guvernéra centrdlni banky je &asto
citovano i jeho predchozi politické plsobeni jako premiéra za konkurenéni politickou stranu, ne? jaka v tehdejsi dobé
byla u moci.

12 Tsland program Uspé&&né ukondil roku 2011 a pdj¢ku dokonce splatil v roce 2015.

13 sazba SSR predepsana pro tvorbu minimalnich rezerv byla uvalena v ¢ervnu 2016 na pfiliv kapitalu na islandsky
dluhopisovy trh a do vysoce vynosnych vkladd. Jejim cilem bylo zmirnit toky a ovlivnit strukturu zahrani¢niho kapitélu
plynouciho na islandsky trh. SRR byla snizena v listopadu 2018 ze 40 % na 20 % a v breznu 2019 pak z 20 % na 0 %.
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Dnesni financ¢ni sektor a dohledové organy

V soucasné dobé plsobi na Islandu tfi celostatni komeréni banky: Arion banki (ndstupkyné banky
Kaupping), Islandsbanki (ndstupkyné banky Glitnir) a Landsbankinn (ndstupkyné Landsbanki), a pfiblizné
desitka regionalnich spofitelen. V roce 2018 vlada odprodala statni G&ast v Arion Bank, zlstala 100%
vlastnikem Islandsbanki a v Landsbankinn drZi 98 % akcii.**
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Zdroj: Islandska centralni banka Zdroj: Islandska centralni banka

Dnesni velikost islandského bankovniho sektoru v poméru k HDP jiz odpovida hodnotam obvyklym ve
vétsiné vyspélych zemi a pfipadna pomoc bankam v nesnazich je tedy z pohledu vlady uskutecnitelnéjsi.
Banky jsou také v lepsi kondici nez pred krizi: jejich kapitalova pfimérenost se pohybuje mezi 20-25 %
rizikové vazenych aktiv, a je tak podstatné vyssi nez regulatorni minimum (16 %). Chovani bank je také
meéné rizikové, takze jsou mnohem lépe pripraveny Celit nepfiznivym okolnostem.

Pfed Islandem vsak stoji jesté kroky ke zlepsSeni situace na poli bankovniho dohledu a regulace. Jednim
z nich, doporucovanym jiz Fadu let mezinarodnimi organizacemi jako je MMF nebo OECD, je vytvoreni
dostatecné nezavislého bankovniho dohledu vybaveného patficnymi pravomocemi a také s dostatecnym
financovanim. Islandské autority toto doporuceni nedavno vyslySely a v soucasné dobé je v parlamentu
projednadvan navrh zakona o zaclenéni bankovniho dohledu (tj. stavajiciho finan¢niho dohledového
organu FME, ktery nyni podléha ministerstvu financi) pod centraini banku.®

Island tedy sice zachranil a znovu vybudoval svij finanéni sektor, jeho malou otevienou a pomérné
specializovanou ekonomiku vdak mohou ovlivnit i relativné malé $oky. Pfikladem mlZe byt aktudlni
situace, kdy ochlazeni v oblasti cestovniho ruchu a krach jedné letecké spolecnosti v kombinaci se
Spatnou rybarskou sezénou vedly k radikalnimu pfehodnoceni ekonomického vyhledu ze strany centralni
banky v letodnim roce z rlstu HDP o 1,8 % na jeho pokles o 0,4 %.!° Islandané tak museji z{stat stale
ve stfehu, protoZe jejich ostrov vzdy zlstane silné vystaven okolnimu prostiedi.

4 Cilem vlady je pak vyhledové Uplna privatizace Islandsbanki a dlouhodobd driba cca tietinového podilu statu
v Landsbankinn. Vynos z odprodeje statnich podild v bankach hodla vlada pouzit primarné na umoreni statniho dluhu.
15 Viz informace na webu FME nebo na strankdch islandské vlady.

16 iz prohlaseni Vyboru pro ménovou politiku z 22. kvétna 2019.
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4. VYBRANY PROJEV: VYZVY PRO MENOVOU A HOSPODARSKOU POLITIKU

Podpora hospodarské soutéZe a vyzvy plynouci z digitalizace jsou podle Jense Weidmanna, prezidenta
némecké Bundesbanky, ddleZitymi tkoly, kterymi by se méla zabyvat aktudlni hospodarskd politika.
Ve svém kvétnovém projevu v Dusseldorfu dale vysvétlil jejich vyznam pro ménovou politiku.

Aktudlni vyzvy pro hospodarskou politiku spatfuje prezident Bundesbanky Jens Weidmann v zachovani
konkurence a v digitalizaci. Fungujici hospodaiska soutéz je srdcem a dusi socidlni trzni ekonomiky -
zabrafiuje koncentraci blahobytu v rukou nékolika jedincli a umoZfiuje spotiebitellm a zamé&stnancim
podilet se na vynosech. Nejde v3ak jen o distribuci ziskd. Konkurence zaruéuje také schopnost ekonomiky
podavat vykon - motivuje firmy k vyvoji novych produktd a efektivnéjich postupl. V této souvislosti je
tedy znepokojujici sledovat, ze v USA v poslednich letech vzrostla trzni sila velkych firem, coz ovlivnilo
Fadu makroekonomickych trendl. Firmy zvydily své marze, zatimco podil pFjmu zaméstnanci na
narodnim dlchodu pokles| a zarover zpomalil rdst produktivity. Situace v Evropé je sice odli$na, presto je
potifeba mit tyto souvislosti na mysli. Podle studie Bundesbanky neni ve velkych evropskych zemich
patrny trend v rlstu marzi firem. K tomu zfejmé& napomohla i evropska integrace: jednotny trh pfinesl
zesileni konkurence, coZ spolu s pfisnymi zakony na ochranu hospodaiské soutéze prispélo k tomu, Ze
evropské trhy jsou v sou¢asnosti méné koncentrované nez trhy americké. DlleZitost evropského dohledu
nad hospodafskou soutéZi by tak dle J. Weidmanna neméla byt zpochybriovéna, nebot napoméha k tomu,
aby vsichni pocitovali pfinosy plynouci z jednotného trhu.

Nastaveny ramec pro hospodarskou soutéz se nicméné musi vyvijet, aby byl efektivni i v digitalnim véku.
Zakladnim obchodnim modelem digitalni ekonomiky jsou platformy, na jejichz poskytovani se zamérily
véechny hlavni internetové firmy. Platformy v$ak vedou ke koncentraci, at uz z ddvodu Uspor z rozsahu,
¢i z dlvodu atraktivity plynouci z propojeni velkého mnoZstvi uZivateld a dat. Antimonopolni politika tak
bude muset vénovat témto digitdlnim tématim zvlastni pozornost. Digitalizace v&ak prindsi i pileZitost
k posileni hospodarské soutéze, napriklad diky moznosti jednodusSe porovnavat ceny. Rostouci online
obchodovani v EU tak (dle studie ECB) pfispiva ke snizovani inflace.

Digitalni transformace vsak dosud nepfinesla vyrazné zvyseni produktivity, coz je vnimano jako paradox.
Zatimco optimisté véri, Ze je zapotrebi jen vice Casu, aby se ukazal dopad novych technologii, pesimisté
jsou toho nazoru, Ze tyto technologie maji mensi rlstovy potenciél, nez mély technologie z dfiv&jich
inovacnich vin. Je vSak zfejmé, Ze digitalizace prinasi vyrazné strukturalni zmeény, které predstavuji rizika
i prilezitosti. Na prikladu Némecka J. Weidmann ukazuje, jaké vyzvy pfinesla digitalizace pro
hospodarskou politiku: nutnost rozvoje rychlého internetového pfipojeni, reforem pro zjednoduseni
zakladani a uzavirani podnikd, podpory zékladniho vyzkumu a inovaci ¢&i reformy zdanéni podnikd.

Existuje Fada cest, jak zlepsit dlouhodoby vyhled rlstu. V8echny v$ak maji spoleéné to, Ze jsou v rukou
politikd a mimo dosah centrdlnich bank. Posileni potencidlniho rlstu, zavislé na hospodarské politice
vladdy, by vdak zarovefi pomohlo uvolnit tlak na ménovou politiku, nebot vy&si rdst potencidlu je
korelovan s vyssi Urovni prirozené realné uUrokové sazby, a tedy (pfi danych inflacnich ocekavanich)
s vyssi prirozenou nominalni Urokovou sazbou. ZvétSeni odstupu nomindini Urokové sazby od jeji dolni
hranice rozsifuje prostor pro konvencni politiku vyuzivajici Grokovych sazeb a snizuje pravdépodobnost,
7e se tvlrci m&nové politiky budou muset uchylit k pouZiti nekonvenénich nastrojd.

Téma flexibility ménové politiky pfitom nabyva na vyznamu zejména v poslednich letech, kdy v eurozéné
pozorujeme nizkou inflaci v disledku pfedchozi krize. Snaha o navrat inflace ve stfednédobém horizontu
k cili si vyzadala mimoradné uvolné&ni mé&nové politiky, véetné pouziti nekonvenénich nastrojd.
Toto neobvyklé uvolné&ni mé&nové politiky véak nem{ze trvat navzdy, nebot je spojeno s riziky vedlejsich
Ggink{. Jednim z nich je pfiklon G&astnikd finanéniho trhu k vy$&imu riziku ve snaze o ziskani vy3siho
vynosu. V redlné ekonomice jsou nizké sazby spojeny s neefektivnim vyuZitim zdrojl, nebot ptiznivé
podminky financovani umoznuji preziti i nerentabilnim firméam. Aktudlni vyzkum navic naznacuje, ze
nizké sazby mohou vést k vyssi koncentraci trhu, nebot z nich tézi zejména velké firmy s vyraznéjsim
zadluzenim.

Na zavér J. Weidmann pfipomina slova Friedricha Augusta von Hayeka, e hospodafska soutéz mize mit
neocCekavané vysledky. Stat by se nemél snazit jim predchazet, ale spiSe by mél dat lidem moznost vyuzit
vlastni kreativitu, moznost byt Uspésni ve svém Usili a podilet se na prosperité celé spole¢nosti.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a Ize ho volné Sifit. Uzavérka cisla je 6. Cervna 2019.
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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