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V tomto cCisle

Poginaje timto &islem je okruh sledovanych centralnich bank rozsifen o Ceskou narodni
banku. Rast HDP napfi¢ vSemi sledovanymi ekonomikami zpomaluje a v souvislosti
s hrozici pandemii koronaviru existuje riziko zna¢ného utlumu globalni ekonomické
aktivity. V souvislosti s tim snizily nékteré centralni banky své klic¢ové sazby a podporuji
ekonomiky i dal$imi opatfenimi. Fed na mimoradném zasedani pocatkem bfezna snizil
urokové sazby o 0,5 p.b., o den pozdéji ve stejném rozsahu snizila své sazby i
kanadska centralni banka a tyden poté nasledovalo snizeni sazeb o 0,5 p. b. britskou
centralni bankou, ktera zavedla i podpurna opatfeni spojena s financovanim firem a
domacnosti. ECB své urokové sazby nezménila, pfijala vSak fadu opatfeni na podporu
hladkého fungovani finanéniho trhu a na podporu Uvérovani. Jesté pfed propuknutim
epidemie koronaviru Svédska centralni banka zvysila své urokové sazby o0 0,25 p. b. a,ve
stejném rozsahu sazby zvysila i Ceska narodni banka. ECB letos zahdjila revizi své
ménové politiky a diskutuje v té souvislosti zejména potencialni zménu a definici
inflacniho cile a miru flexibility pfi jeho dosahovani. Téma pod lupou se vénuje revizim
ménové politiky centralnich bank. Ve vybraném projevu ¢lenka Vykonné rady ECB Isabel
Schnabel obhajovala ménovou politiku ECB a vysvétlovala davody vedouci k potfebé
pouziti nekonvenénich nastrojl.

Po uzavérce tohoto Cisla centralni banky pokracovaly v opatfenich zaméfenych na
podporu ekonomiky v souvislosti s dopady pandemie koronaviru. Toto déni (shrnuté
v nasledujicim odstavci) vSak neni v textu publikace zahrnuto.

Norska centralni banka snizila 12. 3. zakladni urokovou sazbu o 0,5p.b. na 1 %.
Mimofadné opatfeni 13. 3. pfedstavila také Svédska Riksbank, ktera prostfednictvim
komercnich bank puGjéi Svédskym podnikim az pul bilionu Svédskych korun, aby jim
zabezpedila pfistup k uvérlm. Americky Fed na jiz druhém mimoradném zasedani
(15.3.) snizil urokové sazby o dalSiho 0,5 p. b. na pasmo 0-0,25 %. Zaroveri zahajuje
masivni program kvantitativniho uvolfiovani ve vysi 700 miliard dolart. Mimofadné kroky
oznamila i novozélandska RBNZ, ktera 16.3. snizila hlavni Urokovou sazbu o 0,75 p. b.
na rekordni minimum 0,25 %. Slibila, Ze na této Urovni zdstanou uroky nejméné 12
meésica.

Cilem této publikace je seznamit odbornou vefejnost s poslednim vyvojem ménové
politiky, jeji strategie a komunikace ve vybranych centralnich bankach.

Aktualni i pfedchozi vydani lze volné stahnout z webovych stranek CNB, oddil
Ménova politika: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/,
kde je ke stazeni i soubor se seznamem vsech tematickych ¢lanku a projevu.

Publikaci zpracovava odbor mé&nové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a Ize ji volné Sifit. Kolektiv autorek: Lucie Matéjkova (editorka),
Katefina ArnoStova a lvana Kubicova.

Uzaveérka tohoto Cisla je 12. brezna 2020.

Ceska narodni banka ——— Monitoring centralnich bank 112020



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/

Obsah

I. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK 4
1.1 Kli€¢ové centralni banky euroatlantického prostoru 4
.2 Vybrané zemé& mimo EU s rezimem cilovani inflace 5
1.3 Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci 6
Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU 7

lll. TEMA POD LUPOU:
REVIZE MENOVE POLITIKY V CENTRALNICH BANKACH 9

IV. VYBRANY PROJEV:
ISABEL SCHNABEL (ECB): CO SE RiKA O MENOVE POLITICE ECB A KDE JE PRAVDA 12

Ceska narodni banka 112020

Monitoring centralnich bank




|. —— Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank 4

I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1  KLICOVE CENTRALNIi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2 %? 2%
MP zasedani 23. ledna (0,0);(0,0)° 28. — 29. ledna (0,00) 19. prosince (0,00)
(zmény sazeb) 12. biezna (0,0);(0,0)° 3. bfezna (-0,50) mimoradne | S0 edna (0,00)
) A ’ ’ 10 bfezna (-0,50) mimoradné
aktualni kliova sazba 0,00 %; -0,50 %° 1,00 - 1,25 %* 0,25 %
posledni inflace 1,2 % (Gnor 2020)° 2,5 % (leden 2020) 1,8 % (leden 2020)
17. - 18. brezna’ .
ocekavana MP zasedani 30. dubna 28. — 29. dubna 26. brezna
4. Cervna " 6 7. kvétna
9. -10. €ervna
i < s P . N S . pol. Cervence 2020 zvefejnéni | 7. kvétna zvefejnéni
dal$i o€ekavané udalosti 4. Cervna zvefejnéni prognozy Monetary Policy Report Monetary Policy Report
oéekavany vyvoj sazeb’ - - -

Poznamka: * definice cenové stability dle ECB ,pod, ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; ° depozitni sazba; * v grafu je zobrazena horni
hranice pasma; ° tzv. Flash odhad; ® zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych prognoz FOMC; ’ smér odekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech
meésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB na svém bfeznovém zasedani urokové sazby nezménila, pfijala v8ak sadu opatfeni, ktera by méla pfinést
ménoveépoliticky stimul v reakci na ekonomické dopady pandemie. Rozhodla o provadéni dalSich dlouhodobych
refinanénich operacich (LTRO), aby poskytla likviditni podporu finanénimu systému eurozény. Dale rozhodla
0 zvyhodnéni podminek pfi poskytovani TLTRO llI, zejména v obdobi od 6/2020 — 6/2021, Grokové sazby budou po celé
toto obdobi 0,25 p.b. pod primérnou sazbou hlavnich refinanénich operaci, také dojde ke zvy$eni ¢astky, na kterou maji
banky v tomto programu narok. Kromé toho ECB navysi program ¢istych nakupu aktiv do konce roku o dodateénych 120
miliard EUR. Bfeznova prognza ECB pouze ¢astecné zohledriuje nejnovéjsi udalosti. Vyhled HDP byl vyrazné snizen
zejména pro tento rok a poroste tempem 0,8 %, v roce 2021 poroste tempem 1,3 %, v roce 2022a 1,4 %. Progn6za ECB
predpoklada inflaci v roce 2020 na drovni 1,1 %, 1,4 % v roce 2021 a 1,6 % v roce 2022.

Fed na mimofadném zasedani 3. bfezna snizil svou kli¢ovou Urokovou sazbu (Fed funds) o 0,5 p. b. na Uroven pasma
v rozmezi 1-1,25 %. K tomuto kroku Fed pfistoupil z divodu obav z poklesu ekonomické aktivity v souvislosti s Sifici se
epidemii koronaviru. Trh oéekava béhem nasledujicich 3 az 4 mésicu snizeni zakladnich sazeb o dalSich 0,5 p. b. Vykon
americké ekonomiky zlstava silny. V prosinci ponechal FOMC vyhled HDP oproti zafijové prognéze beze zmény,
ocekava ruast HDP letos 0 2,2 %, pro rok 2020 o 2 % a v roce 2021 o 1,9 %. Progndza inflace pro tento rok je 1,6 %
(oproti zafijovym 1,8 %) a pro nasledujici dva roky zhruba 2 %. Vyhled miry nezamé&stnanosti se pohybuje okolo 3,6 %.

BoE na mimofadném zasedani 10. 3. snizila hlavni Urokovou sazbu o 0,5 p. b. na 0,25 %. Objem nakoupenych viadnich
a firemnich dluhopist ponechala beze zmény. Zavedla také program financovani pro malé a stfedni podniky (TFSME),
ve kterém si po dobu 1 roku mohou puljcovat finanéni prostfedky od komerénich bank za sazbu blizkou kli¢ové Grokové
sazbé. FPC s okamzitou platnosti rozpustila proticyklickou kapitalovou rezervu a ponecha ji na nulové urovni alespon 1
rok. Opatfeni maji zmirnit dopady Sifeni koronaviru na ekonomiku a pfekonat kratkodoby Sok. Loni ekonomicka aktivita
zpomalila v souvislosti s nejistotami okolo brexitu. Ve &tvrtém ¢tvrtleti 2019 dosahl meziroéni rist HDP 1,1 %. Pro
nasledujici roky BoE snizila vyhled rastu HDP (je$té pfed zavedenim mimoradnych opatfeni) pro rok 2020 z 1,25 % na
0,75 %, pro rok 2021 z 1,75 % na 1,5 %. Lednova inflace se pfibliZila cili, kdyZ dosahla 1,8 %. Jeho pIné dosazeni v3ak
BoE pfedpoklada az koncem roku 2022.
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.2  VYBRANE ZEME MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2% 0-2 % 2% 2%
MP zasedani 19. prosince (0,00) . . 22. ledna (0,00)
(zmény sazeb) 23. ledna (0,00) 12. prosince (0,00) 12. anora (0,00) 4. bfezna (-0,50)

aktualni klicova sazba

15%

-0,75 %'

1,0%

1,25 %

posledni inflace

1,8 % (leden 2020)

0,2 % (leden 2020)

1,9 % (Q4 2019)

2,4 % (leden 2020)

ocekavana MP zasedani

19. bfezna
7. kvétna

19. bfezna

25. bfezna
13. kvétna

15. dubna

dal$i ocekavané udalosti

19. 3. zvefejnéni

Monetary Policy Report

18. 3. zvefejnéni
Quarterly Bulletin

13. 5. zvefejnéni
Monetary Policy
Statement

15. 4. zvefejnéni

Monetary Policy Report

oéekavany vyvoj sazeb’

—

—

—

—

Poznamka: ' nova klicova MP sazba SNB; %smér ocekavani zmeény 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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NB ponechala v poslednich tfech mésicich svou zakladni Urokovou sazbu nezménénou na urovni 1,5 %. To bylo
v souladu s pFedchozi rétorikou NB. Zménu sazby NB neolekava ani v nasledujicim obdobi. Inflace se nachazi
v blizkosti cile a rust ekonomiky zlistava pomérné silny. Dle odhadd NB se norska ekonomika nachazi pravdépodobné
blizko vrcholu svého ekonomického cyklu. Na zakladé prognézy z prosince 2019 o¢ekava NB v prabéhu letosniho roku
inflaci (CPI-ATE, tj. inflaci o€isténou o zmény dani na energetické produkty) zhruba na 2% cili a nasledné po zbyvajici
¢ast predikéniho obdobi mirné nad cilem. Proticyklicky kapitalovy pol$taF se nachazi na nejvy$si mozné arovni, tj. 2,5 %.
Rust aveérd domacnostem dle predpoveédi NB mirné zpomali k 5 % a rast uvérl nefinanénim podniklim k necelym 7 %.

SNB ponechala svou kli€ovou urokovou sazbu (SNB policy rate) beze zmény na urovni -0,75 % a i nadale si vyhrazuje
moznost v pfipadé nutnosti intervenovat na devizovém trhu. Prozatim je aktualni pouze prosincova prognéza inflace
(nova progndza bude zvefejnéna 19. 3.), ve které SNB ocekava pro tento rok inflaci na urovni 0,1 % a v roce 2021
0,5 %. Rulst Svycarské ekonomiky za rok 2019 dosahl 0,9 % (SNB predpokladala 1 %), pficemz za ctvrté Ctvrtleti dle
predbézného odhadu dosahl 0,3 % mezictvrtletné a 1,5 % mezirocné. SNB ocekava rist HDP v leto$nim roce v rozmezi
1,5-2 %.

RBNZ ponechala svou hlavni Grokovou sazbu beze zmény na 1 %. Zaméstnanost se nachazi mirné nad svou maximalni
udrzitelnou Urovni a inflace je blizko inflatniho cile. Podle RBNZ nizké urokové sazby zUstavaji nezbytné pro udrzeni
zaméstnanosti a inflace blizko svych cild. RBNZ o¢ekava zrychleni ekonomického ristu ve druhé poloviné 2020 tazené
zejména ménovym a fiskalnim stimulem. Inflace se aktualné nachazi tésné pod inflaénim cilem (ve 4Q na 1,9 %)
v priibéhu 1Q tohoto roku se do¢asné zvysi (na 2,2 %) a nasledné se pfimkne k 2% cili. Rist HDP ve 3Q mirné zrychlil
na 2,3 % (z 2,1 %); pro 4Q 2019 i 1Q 2020 je o¢ekavan RBNZ na urovni 1,6 %. V roce 2020 se rlst ekonomiky bude
pohybovat nad 2 %.

BoC snizila svou klic¢ovou sazbu o 0,5 p. b. na uroven 1,25 %, a to i pfesto, ze se ekonomika nachazi blizko svého
potencialu a inflace je pobliZ cile. Ddvodem je oéekavana materializace negativniho Soku zplsobeného domaci i svétové
ekonomice epidemii COVID-19. Inflace za leden dosahla 2,4 %, coZ pfedstavuje pfechodné zvySeni vlivem zrychleni
rdstu cen paliv. Nasledné se inflace navrati k 2% cili. Kanadska ekonomika ve &tvrtém &tvrtleti meziroéné zpomalila na
0,3 % (1,1 % ve 3Q). Pro prvni &tvrtleti tohoto roku je na zakladé lednové prognézy ocekavan rast HDP tempem 1,3 % a
dale jeho zrychleni ke 2 %.
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.3 VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi EU CIiLUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) CNB
inflaéni cil 2 %' 3% 2,5% 2%
MP zasedani 19. prosince (+0,25) 17. prosince (0,00) 7.-8 Igdna (0,00) 18. prosince (0,00)
(zmény sazeb) 11. tnora (0,00) 28. ledna (0,00) 4.—5. unora (0,00) 6. tnora (+0,25)
' ' 25. unora (0,00) 3. — 4. bfezna (0,00) ’ ’
aktualni kli€ova sazba -0,25 %; -1,00 %° 0,9 %; -0,05 %” 1,50 % 2,25 %
posledni inflace 1,2 % (leden 2020) 4,7 % (leden 2020) 4,4 % (leden 2020) 3,7 % (4nor 2020)
24. bfezna 7. - 8. dubna .
ocekavana MP zasedani 27. dubna 28. dubna 5. —6. kvétna $6|.(bf<tezn§a
26. kvétna 2.-3. ¢ervna - kvetna
dalsi ocekavané udalosti 28. dubna zvefejnéni 24. bfezna zverejnéni pol. bfezna zvefejnéni | 14. kvétna zvefejnéni
Monetary Policy Report | Inflation Report Inflation Report Zpravy o inflaci
oéekavany vyvoj sazeb” - N - N

Poznamka: ' inflaéni cil je vyjadren prostfednictvim CPIF — indexu spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Urokovou sazbu; 2 depozitni sazba; 3 zvefejnéni
- e 4 ~ « Y x < IYos ™ ~ s . . . T .
nové prognozy; * smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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Riksbank v prosinci zvySila zakladni drokovou sazbu o 0,25 p. b. na droven 0 %, v Unoru jiz sazbu neménila. Toto
rozhodnuti bylo bankou pfedem avizovano a vefejnosti o€ekavano. Po cely predikéni horizont Riksbank ocekava sazby
beze zmény. Riksbank od €ervence lofiského roku nakupuje vladni dluhopisy v objemu 45 mid. SEK (ij. za zhruba
polovinu &astky ziskané z jistiny a kupénu, které obdrzi v daném obdobi z jiz existujiciho dluhopisového portfolia) a
nakupy potrvaji do prosince 2020. Divodem nakupu je udrzeni adekvatni Urovné portfolia a zachovani pfitomnosti na
trhu. Vyhled inflace (CPIF) se pro tento rok snizil na 1,3 % (z 1,7 %), pro nasledujici rok je nezménén na urovni 1,7 %.
Vyhled ristu HDP je téméf nezménén, pro rok 2020 €ini 1,3 % a pro rok 2021 1,8 %.

MNB ponechala svou hlavni Grokovou sazbu na urovni 0,9 % a depozitni sazbu na urovni -0,05 %. Inflace v lednu
zfejmé jen prechodné stoupla na 4,7 %, zejména vlivem vySSich cen paliv a potravin. MNB o¢ekava navrat inflace do
toleranéniho pasma koncem prvniho ¢tvrtleti tohoto roku. Madarska ekonomika rostla ve ¢tvrtém Ctvrtleti tempem 4,5 %.
Tomu napomohl zejména vyvoj ve sluzbach. Rust HDP za lofisky rok dosahl 4,9 % a v dalSich dvou letech zpomali k 3,7
%, resp. k 3,5 %. Od zafi 2019 nakupuje MNB firemni dluhopisy, aby diverzifikovala financovani domaciho podnikového
sektoru. Cilovy objem programu (Bond Funding for Growth Scheme) navysila z 300 mid. HUF na 450 mid. HUF. V ramci
doplfikového programu Funding for Growth Scheme Fix mély zG¢astnéné uvérové instituce ke konci ledna uzavieny
Uvérové kontrakty s domacimi SME v hodnoté pfes 400 mid. HUF, coz je cca o 100 mld. vice nez koncem fijna 2019.

NBP ponechala urokovou sazbu na urovni 1,5 %. Rist HDP pozvolna zpomaluje, ale udrzuje si solidni tempo, kdyz ve
Etvrtém Ctvrtleti 2019 dosahl 3,2 %. Dynamika je tazena zejména spotfebou domacnosti, podpofenou rychlym mzdovym
ristem a pozitivnim spotfebitelskym sentimentem. Podle bfeznové prognézy NBP poroste letos HDP s 50%
pravdépodobnosti tempem v intervalu 2,5-3,9 % (oproti 2,7-4,4 % v listopadu 2019) a v pfis§tim roce jeho rGst mirné
zpomali na 2,1-3,9 % (oproti 2,3—4,2 %). Progndza spotfebitelské inflace pro tento rok dosahuje intervalu 3,1-4,2 %
(2,1-3,6 % v listopadové progndze), pro rok 2021 NBP s 50% pravdépodobnosti ocekava 1,7-3,6 % (proti 1,5-3,6 % v
listopadu).

CNB v tnoru zvysila svou zakladni drokovou sazbu o 0,25 p. b. na 2,25 % zejména z titulu domécich inflaénich tlakd.
Inflace i v Unoru 2020 setrvala nad horni hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile (3,7 %). Rust ¢eské ekonomiky na
konci roku 2019 znatelné zvolnil (na 1,8 % ve 4Q 2019, za cely rok HDP vzrostl o 2,4 %). Prognéza rastu HDP pro
letoSni rok €ini 2,3 % a pro pfisti rok 2,8 %. Rdst HDP bude i nadale tazen zejména zvySujicimi se spotfebnimi vydaji
¢eskych domacnosti. Na horizontu ménové politiky bude inflace mirné nad cilem, tj. v prvnim &tvrtleti 2021 dosahne 2,3
%, ve druhém d&tvrtleti 2,1 %.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

ECB zahdjila revizi své ménové politiky

Koncem ledna ECB oznamila zahajeni avizovaného pfezkumu své ménovépolitické strategie (viz prosincovy MCB), ktery
mél byt hotov do konce roku 2020, a spustila k této revizi informacéni webovou stranku. V reakci na epidemii koronaviru
vS§ak na bfeznovém zasedani rozhodla o odlozeni projednavani této revize o 6 mésica. V ramci revize bude ECB také
poradat pro vefejnost tzv. akce ,Naslouchame® (ECB Listens) a naméty z téchto akci pouZzije pfi revizi (prvni takova akce
za Ucasti Ch. Lagarde a P. Lanea se méla konat 26. bfezna v Bruselu, kvuli epidemii koronaviru vSak byla odlozena).
ECB také oteviela webovy portal, kde vefejnost mize do 24. dubna predkladat k revizi své naméty.

Revize bude pfezkoumavat zejména kvantitativni vyjadfeni inflacniho cile a soubor ménoveépolitickych nastrojd, jeho
soucasti bude také makroekonomické modelovani, komunikace ECB, finan¢ni stabilita, zaméstnanost a environmentaini
udrzitelnost. Posledni revize ménovépolitické strategie ECB probéhla v roce 2003, kdy byla mj. zpfesnéna specifikace
inflacniho cile (z definice ,0 méné nez 2 %*“ (below 2%) na ,pod, ale blizko 2 %" (below, but close to 2%"); samotna
meénoveépoliticka strategie byla pfijata pfi vzniku eura (ECB) v roce 1998.

Revize probihaji nebo se chystaji také v dalSich centrélnich bankach. V americkém Fedu byla uz na konci roku 2018
zahdjena revize ménové politiky (viz MCB z prosince 2018), v jejimz pribéhu Fed také poradal verejné akce ,Fed
nasloucha® (Fed Listens); vysledky revize by mély byt zvefejnény do poloviny letoSniho roku. V letoSnim roce se podle
projevu odchazejiciho guvernéra britské BoE Marka Carneyho bude konat interni vyzkumna revize ménoveépolitického
ramce BoE, pfisti rok bude probihat pravidelna pétileta revize ménové politiky kanadské BoC. O revizich ménové politiky
v centralnich bankach pojednava aktualni Téma pod lupou.

Centralni banky reaguji na rostouci ohrozeni ekonomik koronavirem

Centralni banky reaguji na zvySujici se hrozby plynouci ze Sifici se epidemie koronaviru. Svymi opatfenimi, napfiklad
snizovanim sazeb nebo dodavanim likvidity, se snazi napomahat hladkému fungovani finanénich trhi. V jihovychodni
Asii pfistoupily banky ke konkrétnim krokdm jiz po¢atkem Unora; &inska centraini banka PBoC poskytla trhdm
dodatec¢nou likviditu ve vysi pfes 170 mid. USD, centralni banky Thajska a Filipin snizily své urokové sazby
(0 0,25 p. b.); po poloviné Unora se k nim pfipojila i centralni banka Indonésie (také 0.0,25 p. b.). K centralnim bankam
se v postizenych oblastech pfidavaji také viady s fiskalnimi stimuly, dafiovymi tlevami ¢&i levnymi pujckami pro postizené
firmy (napfiklad Jizni Korea, Singapur nebo v Evropé nejvice postizena Italie).

Na pfelomu unora a bfezna reagovaly na Sifici se vyskyt koronaviru i dalSi centralni banky, které zaroven vyzyvaji viady,
aby ekonomikam napomohly fiskalnimi stimuly a dalSimi opatfenimi. ProhlaSeni o monitorovani situace a pfipravenosti
jednat vydal americky Fed (28.2.), ECB nebo japonska BoJ (2.3.), guvernér Bank of England se ve stejném smyslu
vyjadfil na slySeni v britském parlamentu (3.3.). Spole¢né prohlasSeni vydali také guvernéfi centralnich bank a ministfi
financi zemi G7 (3.3.). Japonska centralni banka po svém prohlaseni poskytla bankam dodate¢nou likviditu ve vySi pfes
4,5 mld. USD. Americky Fed jen nékolik dni po svém prohlaseni (3.3.) snizil urokové sazby o 0,5 p. b.; tentyz den sazby
snizila i australska RBA (o 0,25 p. b.) a centralni banka Malajsie (0 0,25 p. b.) a nasledné (4.3.) také kanadska BoC
(0 0,5p. b.). Tyden poté (11.3.) se ke snizeni sazeb pfipojila také Bank of England (o 0,5 p. b.), ktera zaroven snizila
proticyklickou kapitalovou rezervu a vyhlasila dalSi opatfeni na podporu Uvérovani. ECB se ke snizeni sazeb nepfipojila,
nicméné (12.3.) na pfijala fadu opatfeni na podporu uvérovani a hladkého fungovani finanéniho trhu. Na podporu
finan¢niho trhu zvysil objem poskytované likvidity také newyorsky Fed.

V Norges Bank zacal fungovat Vybor pro ménovou politiku a finanéni stabilitu

Na zakladé nového zakona o norské centralni bance, ktery veSel v platnost 1. ledna 2020, byl v Norges Bank ustanoven
pétic¢lenny Vybor pro mé&novou politiku a finanéni stabilitu (Monetary Policy and Financial Stability Committee). Vybor je
zodpovédny za provadéni ménové politiky a mél by pfispivat i k podpore finanéni stability (v oblasti finan¢ni stability vSak
v Norsku rozhoduje ministerstvo financi, které stanovuje vySi proticyklické kapitalové rezervy; Norges Bank ma pouze
poradni roli a publikuje své doporuceni o vySi této rezervy ve Zpravé o ménové politice). V Cele Vyboru stoji guvernér NB
a jeho dalSimi Cleny jsou dva viceguvernéfi NB a dva externi €lenové. Jiné parametry norské ménové politiky a jeji
komunikace se nezménily. Po ménovém zasedani bude i nadale jako soucast tiskového prohlaSeni publikovano tzv.
,2Hodnoceni“, ve kterém bude popsano vysledné rozhodnuti a odrazi se v ném i pfipadny disent ¢lend. Prvni
ménovepolitické zasedani Vyboru probéhlo 23. ledna.

Ceska narodni banka ——— Monitoring centralnich bank 112020



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.cs.html
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/1904_mcb.pdf
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/form.en.html
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications.htm
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/1804_mcb.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2020/a-framework-for-all-seasons-speech-by-mark-carney.pdf?la=en&hash=EA36470F17CF3EC86AD9A08108FC295348BD5680
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20200228a.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200302~f2f6113f52.en.html
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2020/rel200302a.pdf
https://www.bankofcanada.ca/2020/03/statement-g7-finance-ministers-and-central-bank-governors/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200303a.htm
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-06.html
https://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_press&pg=en_press&ac=5007&lang=en
https://www.bankofcanada.ca/2020/03/fad-press-release-2020-03-04/
https://www.bankofengland.co.uk/news/2020/march/boe-measures-to-respond-to-the-economic-shock-from-covid-19
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200312~8d3aec3ff2.en.html
https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_200312a
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/News-items/2020/2020-01-23-committee-communication/
https://www.norges-bank.no/en/topics/about/Organisation/monetary-policy-and-financial-stability-committee/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2020/press-release/
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CNB pristoupila ke zvefejiiovani jmenovitych zapistt z ménovépolitickych jednani bankovni rady

CNB zagala od letosniho roku v zaznamech z ménovych jednani bankovni rady zvefejfiovat hlavni jmenovité argumenty
jejich jednotlivych ¢€lent. Jmenovité argumenty v zapise z téchto jednani dosud zverfejfiovala pouze $védska Riksbank.
Ugelem pfifazovani jmen k jednotlivym argumenttim je umoZnit vefejnosti, aby Iépe pochopila uvaZovani &lenti bankovni
rady a duvody jejich hlasovani. To mlze pfispét k vétsi predvidatelnosti rozhodovani jednotlivych ¢lent bankovni rady, a
tim i bankovni rady jako celku. Prvni jmenovity zapis byl zvefejnén po ménoveépolitickém jednani 6. unora.

Novym guvernérem Bank of England je Andrew Bailey

Novym guvernérem BoE se v poloviné bfezna stal Andrew Bailey, byvaly $éf britského finan&niho regulatora FCA. Jeho
funkéni obdobi je osm let. Ve funkci nahradi Kanadana Marka Carneyho. Hlavnim ukolem nového guvernéra bude
zajistit hladky chod britské ekonomiky po vystoupeni UK z Evropské unie. Jeho nejaktualnéjSim ukolem vSak je omezit
ekonomické dopady sou€asné epidemie koronaviru. Mark Carney se po svém odchodu z €ela BoE stane zvlastnim
zmocnéncem OSN pro oblasti financi a klimatu.

Hleda se novy guvernér kanadské centralni banky

Stavajici guvernér kanadské BoC S. Poloz oznamil, Ze po vyprSeni svého sedmiletého mandatu pocatkem letoSniho
¢ervna nebude usilovat o dal$i funkéni obdobi. Vybérové Fizeni na nového guvernéra v soucasnosti probiha a by mélo
skongit béhem jara.
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https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/Zaznamy-z-menovych-jednani-CNB-budou-nove-obsahovat-jmenovite-argumenty/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1581004800000/?tab=record
https://www.bankofengland.co.uk/news/2019/december/andrew-bailey-announced-as-new-governor-of-the-boe
https://www.bankofcanada.ca/2019/12/bank-canada-governor-stephen-s-poloz-step-down-june-2020/
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Ill. TEMA POD LUPOU: REVIZE MENOVE POLITIKY V CENTRALNICH BANKACH

Ve dvou nejvyznamnéjsich centralnich bankach euroatlantického prostoru — v Evropské centralni bance a
v americkém Fedu — probihaji v sou¢asné doby hloubkové revize ménové politiky. V souvislosti s témito
revizemi se hovofi o moznosti riznych, Casto i radikalnich zmén. Je v3ak otazkou, zda takova ocekavani
nejsou nadsazena. Revize totiz ¢astokrat k podstatnym upravam ménovépolitického ramce nevedly. Tento
Clanek podava prehled nedavnych revizi v nami sledovanych centralnich bankach a sleduje, jaké byly na
Jejich zakladé provedeny zmény v nastaveni ménové po/itiky.1

Banky s rezimem inflaéniho cilovani jsou vice pod drobnohledem

Centralni banky s rezimem inflacniho cilovani jsou z povahy svého rezimu oteviené a snazi se komunikovat s verejnosti,
vysveétlovat principy a divody svého rozhodovani. Otevienost a efektivni komunikace pfispiva k ukotvenosti inflacnich
ocekavani a ke spravnému fungovani transmise ménové politiky. Zaroven banky stavi pfed nutnost neustale provéfovat,
zda zakladni stavebni kameny jejich ménové politiky stale odpovidaji okolni ekonomické realité a zda neni mozno je dale
zlepsit. Tento fakt je divodem, pro¢ pravé banky cilujici inflaci jsou mezi t€mi, které nejcastéji provadéji prezkumy své
meénové politiky. Tyto pfezkumy mohou byt pouze interni, provadéné ekonomickymi experty a vyzkumniky banky
samotné, nebo také za pfispéni externich hodnotitelli, pfipadné vyhradné svéfené nezavislému externimu tymu.2
Vysledky revizi se mohou promitnout do zmény parametrd ménové politiky, pfipadné — podle zakonného nastaveni
v daném staté — i do zakona o centralni bance, pfipadné do dalSich predpist. Casto vSak revize vyusti pouze
v doporuceni, ktera se nepromitnou do provadéni ménoveé politiky, nebo se do ni promitnou az s viceletym zpozdénim.

Revizi Ize rozdélit podle tematické Sife

Revize ménové politiky Ize rozdeélit podle raznych kritérii, napfiklad podle zadavatele, podle provadéjiciho, podle
pravidelnosti nebo podle jejich tematické Sife. Podle Sife zabéru — tedy zda zkoumaji vhodnost nastaveni jednotlivych
parametri ménové politiky, nebo zda sleduji také efektivitu fungovani rozhodovacich procest v bance, ¢i zda se navic
zabyvaji také institucionalnimi vztahy banky viéi ostatnim institucim ovliviiujicim ménovou politiku — Ize rozlisit
nasledujici druhy revizi:

e revize parametrd ménovépolitického rezimu
o napfiklad pfezkum sledované veli¢iny (CPI &i jiny index), pouzivaného prognostického aparatu
(nastaveni modelu), pouzivanych nastrojli, sazeb, atd.
o prezkum vySe inflaéniho cile — pouze pokud je jeho nastaveni v kompetenci centralni banky
o provadéna vétsinou interné centralni bankou a jejimi experty
e revize efektivity ménové politiky a rozhodovacich procest
o zahrnuje vy$e uvedené, plus zkouma fungovani rozhodovacich ménovépolitickych organt uvnitf banky
o zpétné zkouma nékolik let provadéni ménoveé politiky a hodnoti jeji efektivitu a spravnost
o provadéna ve spolupraci internich a externich expertd, ¢asto napfiklad byvalych guvernérd jinych
centralnich bank, pfipadné pouze externé
e komplexni revize zahrnujici i rozdéleni pravomoci mezi centralni banku a dalSi instituce
o zahrnuje vy8e uvedené, plus pfezkoumava vztahy mezi centralni bankou, dalSimi institucemi s vlivem
na ménovou politiku (napfiklad organy dohledu a regulace) a rozhodovacimi organy (parlamentem,
vladou, apod.)
o mUze vyustit v Upravu zédkona o centralni bance
iniciovana vétsinou externé a provadéna bud pouze externé, nebo ve spolupraci externich a internich
expertd

Druh revize, jeji zadavatel i provadéjici ve velké mife zavisi na rozdéleni pravomoci v oblasti ménové politiky mezi
centralni banku a dalsi instituce, napfiklad parlament nebo viadu. V nékterych zemich je nastaveni vS§ech parametr(
ménové politiky (v€etné vySe inflaéniho cile) v rukou centralni banky; jinde ma centralni banka pouze tzv. operaéni
nezavislost, tedy pravomoc ve vybéru nastroji ménové politiky.

! Clanek vyuziva informace z materialu BIS z Unora 2020, zabyvajicim se revizemi ménové politiky v ¢lenskych zemich BIS.

2 Pfedmétem tohoto ¢lanku nejsou pravidelné zpravy o ¢innosti, které centralni banky predkladaji parlamentu ¢i jinému organu a shrnuji v nich svou ¢innost
za uplynuly rok. Toto pravidelné shrnuti nebyva uréeno k provedeni zmén, mize v§ak pomoci vytipovat oblasti, na které by se méla zaméfit revize.
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Prehled poslednich revizi v nami sledovanych centralnich bankach a jejich vysledki podava nasledujici tabulka. Tabulka

meénovépolitického ramce, pfipadné do zakona o centralni bance nebo do pfislusnych predpisu.

Tabulka: Prehled poslednich revizi ménové politiky sledovanych centralnich bank

Rok D Inicioval | Provedl | Rozhodlo Vysledek
revize zménach
ECB probiha revize centralni centralni probiha, bude se tykat formulace inflacniho cile,
2020 parametr(l | banka banka nastrojl, analyz, komunikace apod. (ODKAZ)
2003 revize centralni internia | centralni mj. zpfesnéno vyjadfeni inflacniho cile (,pod, ale
parametr(l | banka externi banka blizko 2 %") (ODKAZ)
robiha revize centralni centralni obsahla revize, nebude se tykat dualniho
Fed 2019_2020 arametra | banka banka mandatu a 2% cile, ale zahrne revizi strategie,
P nastroji a komunikace (ODKAZ)
Bank of 2020 revize centralni centralni ozngrln?p a rocnt V)r/]zll_(umnal ’|r(1jtern|k[ev!zev, k_)uqe
England parametrd | banka banka soucasti revize zahajené viadou, ktera zfejmé
probéhne 2020 (méla byt 2019) (ODKAZ)
revize . . . zpfesnéna kompetence MPC, zavedeno ro¢ni
2013 parametr( viada externi viada potvrzovani pravomoci BoE vladou (ODKAZ)
2017 . .
Norges . revize . externi a . L
Bank g%%klrx\égllae) parametra vlada interni analyza bez doporuceni (ODKAZ)
2018 zpfesnéna legislativa ohledné ménové
komplexni . . politiky NB a snizen infla¢ni cil z 2,5 % na 2 %;
2017 revize viada viada parlament 2020 zacal fungovat péti¢lenny vybor pro
ménovou politiku a finan¢ni stabilitu (ODKAZ)
1. faze ménova politika promitnuta do Zakona o
. . RBNZ: dualni mandat, zaveden vybor pro
RBNZ 2018-2020 komplexnl vlada _extern'l : parlament ménovou politiku (ODKAZ)
revize interni . g
2. faze probiha; legislativa, institucionalni vztahy,
finanéni stabilita atd. (ODKAZ)
revize néktera doporuc€eni (napf. ustanovit formalni
2001 efektivit vlada externi MPC) pfejata az do nasledné zmény zakona
4 (ODKAZ)
) lada a
Bank of revize v o . e
Canada bude 2021 parametré centralni (pravidelna pétileta revize, ODKAZ)
banka
revize vlada a centralni vlada a 2016 zvazovan vysSi inflaéni cil (nezavedeno),
2016 arametr centralni banka centralni ohled na finan€ni nerovnovahy pfi nastaveni
P banka banka sazeb (nezavedeno) (ODKAZ)
navrzeny zmeény v zakoné o Riksbank, v€etné
. . . . . prechodu k dualnimu mandatu, mandatu,
Riksbank | 2016-2019 | komplexni | vlada externi parlament nezévislosti a reportingu
(do 4/2020 otevieno pfipominkam) (ODKAZ)
doporucéeni k ménové politice (napf. ke
2016 specifikaci cile), vyjasnit pravomoci k finanéni
. revize . stabilité, zlepsit mandat a organizaci banky,
(pokryvala o parlament | externi N R . PR !
2010-2015) efektivity néktera prejata do nasledné zmény zakona
(2017): pfechod k indexu CPIF misto CPI,
toleranéni pismo %1 p. b. kolem cile (ODKAZ)
2011 revize arlament | externi doporuceni vyjasnit mandat Riksbank, zlepSit
(2005-2010) | efektivity | P komunikaci (ODKAZ)
2006 revize . doporuceni ohledné provadéni ménové politiky
(1995-2005) | efekivity | Parament | externi (ODKAZ)
MNB bude 2020 | "€Vize | centrdini centralni (revize zatim neni specifikovana, ODKAZ)
parametrl | banka banka
revize centralni centralni | centralni revize inflacniho cioe; zavedeni toleranéniho
2015 5 pasma £1 p. b. kolem stavajiciho 3% inflacniho
parametrli | banka banka banka .
cile (ODKAZ)

Poznamka: Revize ménové politiky v poslednich letech neprobéhly ve Svycarské SNB, polské NBP ani ¢eské CNB.
Zdroj: Webové stranky centralnich bank, BIS.
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https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicystrategyreview_backgrounden.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications.htm
https://www.bankofengland.co.uk/events/2020/january/the-future-of-inflation-targeting
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/221567/ukecon_mon_policy_framework.pdf
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Reports/Norges-Bank-Papers/2017/Norge-Bank-Papers-12017/
https://www.regjeringen.no/contentassets/2527f6878b03409696b5e6cf11dcc5e0/en-gb/pdfs/nou201720170013000engpdfs.pdf
https://treasury.govt.nz/publications/information-release/phase-1-reviewing-reserve-bank-act
https://treasury.govt.nz/news-and-events/reviews-consultation/reviewing-reserve-bank-act
https://treasury.govt.nz/publications/information-release/independent-review-operation-monetary-policy-2001
https://www.bankofcanada.ca/toward-2021-renewing-the-monetary-policy-framework/
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/10/background_nov11.pdf
https://www.government.se/legal-documents/2019/11/the-riksbank-committees-proposal-for-a-new-riksbank-act-summary/
http://data.riksdagen.se/dokument/RFR-201516-RFR7.pdf
http://archive.riksbank.se/Upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/2011/Goodhart%20Rochet%20engelska.pdf
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Övrigt/utvardering_penningpolitik_1995_2005_eng.pdf
https://www.reuters.com/article/hungary-cenbank-inflation/update-2-hungary-central-bank-says-it-will-review-inflation-targeting-system-in-2020-idUSL8N27R56C
https://www.mnb.hu/en/monetary-policy/the-monetary-council/press-releases/2015/press-release-by-the-monetary-council-on-the-review-of-the-inflation-target-1
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Periodicita revizi je umérna jejich zabéru: delsi perioda znamena vétsi hloubku

Obecné lze fici, Ze ¢im hlubSi a komplexné&;jsi revize, tim méné Casto je provadéna. Je i logické, Ze na hlubsi pfezkum
ménové politiky se Sirokym zabérem je tfeba vice Casu. VétSi zmény ménové politiky a pfipadné i institucionalniho
usporadani také nelze provadét pfili§ casto, protoZe by to mohlo vést k poklesu divéry vefejnosti v centralni banku a jeji
interni procesy.

V soucasné dobé provadi pravidelné periodické revize pouze kanadska centralni banka (BoC), a to v pétiletych
intervalech. Jeji pravidelné prezkumy byly avizovany zarover se zavedenim rezimu inflaéniho cilovani v roce 1991.
Prvotnim cilem bylo zjisténi, zda stanovena vyse inflaéniho cile byla vhodné zvolena a zda ji neni tfeba zménit. Proto se
prezkumy oficialné nazyvaji ,potvrzovani vyse inflaéniho cile“. Prvni pfezkum se konal v roce 1993, vhodnost nastaveni
cile byla potvrzena. Také dal$i pfezkum konany v roce 1998 vysi cile potvrdil. Periodicita dal$ich pfezkumu byla poté
standardné stanovena jako pétiletd. Od roku 2001 se pak soucasti téchto pravidelnych revizi staly i vyzkumné prace na
aktudlni témata ménové politiky.

| dalSi centralni banky vSak pfistupuji k pravidelnym revizim, jejich pravidelnost vS§ak neni oficialné zakotvena. Patfi k nim
napfiklad Bank of England, jejiZ revize iniciuje britské ministerstvo financi pfiblizné v Sestiletych intervalech, nebo RBNZ,
kde podle nového zakona budou formalni pfezkumy meénové politiky nové probihat v pétiletém cyklu. Objevuji se i
zminky, Ze by i dalSi centralni banky mohly provadét periodické revize, jak napfiklad zminil $éf amerického Fedu Jerome
Powell koncem fijna na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani FOMC.?

Pfiklon k pravidelnosti je spojovan také se snahou centralnich bank posilit svou legitimitu. Pravidelné stanovené revize
totiz naznacuji, Ze centralni banka je oteviena zménam a neuzavira se vici novym pfistupim, je ochotna sebekriticky
pfezkoumat své minulé rozhodovani a konani a celkové "pfiznat chybu".

Vétsina revizi vSak nevedla k zasadnim zménam v nastaveni ménové politiky

PfestoZe revize ménové politiky nabizeji moznost, aby se v ramci nich udaly vétsi zmény ménovépolitického rdmce,
vétSina dosavadnich revizi vedla ¢asto pouze k doporu¢enim, nebo k mirnym Upravam nastaveni ménové politiky.
Napfiklad prechod k rezimu inflacniho cilovani byl vétS§inou vyvolan vnéjSimi okolnostmi (napfiklad opusténim rezimu
pevného devizového kurzu), pfipadné internim vyzkumem v ramci centralni banky a jejim naslednym rozhodnutim. VUéi
formalnim, pravidelné organizovanym revizim jsou néktefi centralni bankéfi relativné skepticti, jak vyjadfil napfiklad
byvaly viceguvernér Fedu Stanley Fischer, kdyZ prohlasil, Ze dobfe organizovana centralni banka nepotfebuje pravidelné
revize k tomu, aby dokazala reagovat na pfichazejici strukturalni Soky.

3 I would imagine that this entire monetary policy review will become institutionalized and be done every few years.” Jerome Powell na tiskové konferenci
po zasedani amerického Fedu dne 30. 10. 2019, <https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20191030.pdf>
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IV. VYBRANY PROJEV: Isabel Schnabel (ECB): Co se fika o ménové politice ECB
a kde je pravda

Nedéavno jmenovana Clenka Vykonné rady ECB Isabel Schnabel ve svém dnorovém projevu na pudé
Juristische Studiengesellschaft obhajovala ménovou politiku ECB a vysvétlovala duvody vedouci k potrebé
pouziti nekonvencnich nastroji. Zamérila se také na nejvice diskutované vedlejsi efekty téchto opatreni.

Ménova politika ECB podle Isabel Schnabel pfispéla k jedné z nejdelSich konjunktur v povale¢né némecké historii
a nizkoinflaénimu prostfedi, které je pravé pro Némecko velmi dulezité. Pfesto se v eurozoné a zejména v Némecku
vede ¢im dal vasnivé;jSi debata o ménové politice. Ackoli se v Némecku ekonomicky Uspéch eura promita do jeho vysoké
podpory obyvatelstvem a nadprimérné divéry v ECB, ze strany némeckych médii a politikll je ECB vystavena nelitostné
kritice, kterd mnohdy prerlista az do agresivity. Hlavni pfi¢inou nespokojenosti pfitom jsou zaporné urokové sazby, které
ECB zavedla v ¢ervnu 2014. Nabizi se tedy otazka, pro¢ ECB potiebuje tento nastroj pouzivat.

Vysvétleni se skryva ve vyvoji realné rovnovazné urokové sazby, od niZ se odviji potfebné nastaveni ménovépolitickych
sazeb. Uroveii rovnovazné sazby uréuje fada strukturalnich faktort, napfiklad demograficka situace & inovaéni kapacita.
Odhady této nepozorované veli€iny naznacuji, Ze v poslednich 20 letech v eurozéné znatelné poklesla, podle nékterych
odhadl dokonce do zaporu. To svédéi o tom, Ze nabidka kapitalu je konfrontovana s relativné nizkou poptavkou po ném,
neboli umysl spofit se setkava s relativné nizkym sklonem k investicim. Nizkd, ¢i dokonce zaporna realna rovnovazna
urokova sazba vSak pro centralni banku znamena omezeni prostoru pro snizovani urokovych sazeb. Tomuto problému
pfitom neni vystavena jen ECB, rovnovazné realné sazby klesaji ve velké ¢asti vyspélého svéta. Za timto trendem stoji
pokles dlouhodobého rdstového trendu, ve kterém se odrazi zpomaleni rdstu produktivity, demografické zmény a
nahrazovani kapitalové naro¢ného priimyslu méné kapitalové naroénymi odvétvimi sluzeb.

Klic¢ovym zavérem pfedchozich uvah je to, Ze centralni banka neni primarné zodpovédna za nizké realné rovnovazné
urokové sazby a ani neni v jejich silach zménit strukturalni podminky, které by tento negativni trend otocily. Tento vyvoj
ma zaroven dopad na soubor nastrojii centralnich bank, které se ve snaze o dosazeni svych inflanich cill musely
uchylit k pouziti fady nekonvenénich nastroju. Ze strany ECB neSlo pouze o zaporné nominalni ménovépolitické urokové
sazby, ale také o tzv. forward guidance, dlouhodobé refinanéni operace a rozsahlé nakupy aktiv. Tato opatfeni nejenze
byla nezbytna pro plnéni mandatu cenové stability, ale pfinesla také znatelné pozitivni efekt na ekonomicky rust a
zaméstnanost. Neznamena to v8ak, Zze by nekonvenéni nastroje nemély své problémy. ECB a dalSi centralni banky
vedlejsi dopady svych opatfeni sleduji a berou v Gvahu. Isabel Schnabel se ve svém projevu dale soustfedila na ffi
nejdiskutované;jsi z nich.

V souvislosti s vlivem ménové politiky na pfijmy a distribuci bohatstvi Isabel Schnabel pfipomina, Ze mandatem ECB
neni zajisténi vysokych Urokd z Uspor. Zaroven vyvraci pfibéh o vysavani némeckych stfadatell, nebot primérné realné
vynosy z Uuspor v Némecku v obdobi od zavedeni eura dosahuji irovné priméru prfedchozich 24 let. Nelze ignorovat ani
pozitivni dopady ménové politiky na trh prace, ze kterého profituji zejména chudsi pfijmové skupiny.

Casto diskutovany je rovnéz dopad politiky nizkych sazeb na firemni prostfedi, konkrétn& podpora tzv. “zombie firem®,
jejichz ziskovost je tak nizka, ze by pfi vy$Sich urokovych sazbach nebyly Zivotaschopné. Ziskovost sice neni
ukazatelem budouciho Uspéchu firmy, pokud ji vS8ak vezmeme jako méfitko, Ize konstatovat, ze v eurozoné neni
pozorovan systematicky narust po¢tu neziskovych podnikd. Moznym vysvétlenim je, Ze z nizkych sazeb tézi vSechny
firmy, zejména vSak ty zdravé, kterym banky ochotnéji poskytuji ivéry. Nizké sazby navic stimuluji ekonomiku a zfejmé
tak pomahaji snizit poCet neziskovych podnikl. Toto zlepSeni situace firem v§ak nesmi zakryvat existujici strukturalni
problémy, které dusi rist potencialniho produktu eurozoény. K jejich feSeni je mimo jiné zapotfebi posilit odolnost
bankovniho sektoru — k éemuz sméfuje zaloZeni bankovni unie — a rozvinout kapitalovy trh.

Tfetim Casto diskutovanym vedlejSim dopadem uvolnéné ménové politiky je vznik cenovych bublin na finanénim trhu a
trhu s nemovitostmi. Toto riziko je zapotfebi brat vazné, proto je v soucasnosti trh s nemovitostmi podrobovan zvlastni
kontrole. K posouzeni rizik pro cenovou stabilitu je zapotfebi sledovat také vyvoj zadluzenosti. Zatimco zadluzenost
soukromého sektoru v poméru k HDP v eurozéné jako celku vyrazngji neroste, vefejny dluh vzrostl vyrazné. Reseni
tohoto problému je vSak ukolem pro politiky, nikoli pro ECB.

Reseni vedlejsich Gginka nekonvengnich ménovépolitickych nastroji spada spise do pravomoci fiskalni politiky, socialni
politiky a organu regulace a dohledu. Centralni banka je vSak pfi svém rozhodovani také musi brat v Uvahu, zejména
pokud maji dopad na cenovou stabilitu. Peclivé zvazeni nakladl a pfinost musi byt nedilnou soucasti rozhodovani
0 ménové politice. Odpovéd na otazku, jakym zpusobem by ECB méla zohledfiovat vedlej$i dopady svych rozhodnuti,
by mél pfinést letoSni pfezkum jeji ménoveépolitické strategie.
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