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V tomto cCisle

Ekonomiky se ve tfetim Ctvrtleti ¢aste¢né nadechly po odeznéni prvni viny koronavirové
nakazy, coz se projevilo zmirnénim propadl ekonomické vykonnosti. VIady a centralni
banky jednotlivych zemi pokraduji v expanzivnim puasobeni. Nezaméstnanost
v jednotlivych zemich roste a jeji vrchol Ize o¢ekavat v pribéhu pristiho roku. Konvenéni
prostor ménové politiky centralnich bank v podobé snizovani drokovych sazeb je
u vétsiny sledovanych bank vyéerpan a mnohé ekonomiky jsou stimulovany skrze
nekonvenéni nastroje ménove politiky.

Aktualni Téma pod lupou se vénuje problematice digitalnich mén centralnich bank.
Ve vybraném projevu se prezident némecké Bundesbanky Jens Weidmann zamysli nad
sloZitym vztahem ménové a fiskalni politiky a zejména nad moznym rizikem fiskalni
dominance, ¢emuz bude vénovana pozornost i v probihajici revizi ménovépolitické
strategie Evropské centralni banky.

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 seznam vSech tematickych ¢lanku a projevd.

Publikaci zpracovava odbor ménové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a Ize ji volné Sifit. Kolektiv autort: Lucie Matéjkova (editorka), Katefina
Arnostova, Ilvana Kubicova a Vojtéch Molnar.

Uzaveérka tohoto Cisla je 10. prosince 2020.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1  KLICOVE CENTRALNIi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2%’ 2%
MP zasedani 29. fijna (0,0);(0,0)* 15. — 16. zafi (0,00) 17. zafi (0,00)
(zmény sazeb) 10. prosince (0,0);(0,0)° 4. - 5. listopadu (0,00) 5. listopadu (0,00)
aktualni kliova sazba 0,00 %; -0,50 %° 0-0,25 %" 0,1%
posledni inflace -0,3 % (listopad 2020)° 1,2 % (Fijen 2020) 0,7 % (fijen 2020)
_ . - 21. ledna 15. — 16. prosince 6 :
ocekavana MP zasedani 11 biezna 26 — 27 ledna 17. prosince
daldi oekavané udalosti 11. brgzna zvefejnéni Unor 2021 zvefejnéni Monetary | 17. prosince zverejneni
prognozy Policy Report Monetary Policy Report
oéekavany vyvoj sazeb’ - - -

Poznamka: * definice cenové stability dle ECB ,pod, ale blizko 2%"; 2 dlouhodoby priimér, podle definice ze srpna 2020; % depozitni sazba; *v grafu je
zobrazena horni hranice pasma; ° tzv. Flash odhad; ® zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych prognéz FOMC; ’ smér oéekavani zmény sazeb v
nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala urokové sazby beze zmény a na této ¢i nizSi hodnoté je ponecha, dokud se inflace presvédcivé
nedostane na uroven dostate¢né blizkou 2 %, ale pod touto hodnotou. V reakci na ekonomické dopady pandemie ECB
rozsifila stimulaéni opatfeni. Objem nakupu aktiv PEPP navySuje o 500 mid. EUR na 1850 mid. EUR a dobu trvani
gistych nakupu aktiv prodlouZila nejméné do biezna 2022. Cisté nakupy aktiv v rdmci programu APP budou i nadale
probihat v mési¢nim objemu 20 mid. EUR; ECB je ukonéi kratce pfed tim, nez zacne zvySovat Urokové sazby. AZ do
¢ervna 2022 bylo prodlouzeno vyhodné poskytovani likvidity v ramci TLTRO Il (vice v Zajimavych udalostech). V roce
2021 ECB vyhlasi dalSi ¢tyfi pandemické dlouhodobé refinanéni operace (PELTROs). Letos ECB odhaduje pokles HDP
0 7,3 % (v zafijové progndze o 8 %). V roce 2021 ocekava rust 3,9 % (proti 5 %), v 2022 4,2 % (proti 3,2 %), pro 2023
odhad €ini 2,1 %. ECB inflaci letos o¢ekava na 0,2 % (proti zafijovym 0,3 %), v letech 2021-2023 na 1 %, 1,1 % a 1,4 %.

Fed ponechal klicovou urokovou sazbu na federalni fondy beze zmény. Dle FOMC maji Urokové sazby setrvat na
dopady pandemie koronaviru; v opacném pfipadé je Fed pfipraven vyuzit vSechny nastroje, které ma k dispozici.
Uplynula zasedani v souladu s o¢ekavanim nepfinesla zménu v nastaveni parametrt programu nakupl aktiv, nicméné
mezi ¢leny FOMC probéhla intenzivni debata ohledné moznych uprav. Dle J. Powella se tempo ekonomického oziveni
zmirfiuje a jeho dal$i vyhled zUstava vysoce nejisty. Podplrna opatfeni ze strany federalni viady podpofila zotaveni
spotfeby domacnosti. Zapis z listopadového zasedani Fedu obsahoval diskuzi ¢lend FOMC o moZnostech, jak upravit
program nakupu dluhopist tak, aby poskytoval vét§i podporu finanénim trhdm a ekonomice. FOMC ocekaval v zafijové
prognéze pokles HDP o 3,7 % v tomto roce a rist HDP o0 4 % v roce 2021 (median odpovédi ¢lend FOMC).

BoE ponechala hlavni Urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,1 %, navysila vSak limit programu nakupu aktiv o
150 mld. GBP na 895 mld. GBP. V nakupech statnich dluhopist bude pokracovat do konce roku 2021. Ekonomicky
vyhled podle BoE zlistava velmi nejisty, a to s ohledem na protikoronavirova opatfeni a nejistou situaci kolem brexitu.
BoE v listopadové progndze olekava pro 4Q 2020 prudSi pokles HDP (-11,0 % yly) oproti srpnové prognoéze (-9,5 %
yly), rovnéz odhad pIného zotaveni z koronavirového Soku byl posunut o jedno &tvrtleti az na 1Q 2022. Ohledné politiky
negativnich urokovych sazeb nové informace zvefejnény nebyly, guvernér BoE pouze uvedl, Ze je banka zvazuje. BoE
predpoklada, ze inflace bude v nejblizSich obdobich hluboko pod inflaénim cilem a na udroven 2 % se dostane
az za 2 roky. Mira nezaméstnanosti vzrostla; jeji vrchol BoE oCekava ve 2Q 2021 na drovni 7,75 %.
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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 24. z&fi (0,00) 24. 28 (0,00) 23. z&fi (0,00) 28. fijna (0,00)
(zmény sazeb) 5. listopadu (0,00) ’ ’ 11. listopadu (0,00) 9. prosince (0,00)
aktualni klicova sazba 0% -0,75 % 0,25 % 0,25 %
posledni inflace 1,7 % (fijen 2020) -0,6 % (Fijen 2020) 1,4 % (3. Q 2020) 0,7 % (Fijen 2020)
ocekavana MP zasedani | 1/- Prosince 17. prosince 24. Gnora 20. ledna

21. ledna 25. bfezna

17. 12. Zvefejnéni 23.12. Zvefejnéni 24. 2. zverejneni 20. 1. zvefejnéni

dalSi o€ekavané udalosti Monetary Policy

Monetary Policy Report | Quarterly Bulletin Statement

Monetary Policy Report

oéekavany vyvoj sazeb’ - N N N

Poznamka: * smér ocekavani zmény 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 zakladni urokovou sazbu beze zmény na nulové urovni a pfedpoklada, ze ji na této hodnoté ponecha,
dokud se neobjevi jasné signaly normalizace ekonomickych podminek (prognéza vidi stabilitu sazeb na nasledujici dva
roky, po nichz bude nasledovat mirny rust sazeb). Aktualni meziétvrtletni tidaje za HDP ve 3Q (bez zapocteni ropného
primyslu) vykazaly svizny rast o 5,2 %. V fijnu inflace vzrostla na 1,7 % a v pfistim roce stoupne vyrazné nad 2% cil
a kratkodobé presahne 3 %. Rlst cen nemovitosti v Norsku zrychlil mirné nad 5 %. NB i nadéale poskytuje bankam
dodatec¢nou likviditu formou tzv. F-loans (se splatnosti od 1 tydne do 12 mésicu).

SNB ponechala kli¢ovou urokovou sazbu (SNB policy rate) beze zmény na urovni -0,75 % a i nadale pokracuje
k dodavani dalsi likvidity do bankovniho systému prostfednictvim refinancni facility (tzv. SNB COVID-19, CRF). Zafijova
prognoéza SNB predpoklada jesté v tomto roce zapornou inflaci na drovni -0,6 %, v nasledujicich dvou letech ale jiz
kladnou inflaci (0,1 % a 0,2 %). Ve 3Q tohoto roku rostl HDP mezictvrtletné o 7,2 %, i pfesto vSak letos HDP poklesne
ziejmeé 0 5 %, coz je nejvétsi propad od krize v poloving 70. let.

RBNZ ponechala hlavni Urokovou sazbu nezménénou na drovni 0,25 %. Objem programu nakupu aktiv LSAP zUstal
v dosavadnim objemu (100 mid. NZD do ¢ervna 2022) a je o¢ekavano jeho plné vy€erpani. Program LSAP pomohl snizit
vynosy dluhopisll zhruba o 0,6—-1 p. b., a to podél celé vynosové kfivky. RBNZ poskytuje bankam zajisténé tvéry na 12M
a také az tfileté uvéry na podporu vladniho programu na Uvérovani drobnych podnikl (TLF). Od prosince RBNZ zavedla
k dalSimu uvolnéni ménovych podminek program Funding for Lending (FLP). OCekava, Zze FLP snizi bankam naklady
financovani, coz dale snizi Urokové sazby z Uvérl domacnostem a nefinanénim podnikim. HDP ve 2Q tohoto roku
poklesl meziroéné o 12,4 % (data za 3Q budou k dispozici 17. 12, tj. po zvefejnéni tohoto vydani).

BoC ponechala kli€ovou urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,25 % a a na efektivni dolni hranici ji bude udrzovat,
dokud se ekonomicka situace nezlep$i a nebude dosahovano 2% inflaéniho cile, coz bude podle Fijnové prognézy
nejdfive v roce 2023. Vladni dluhopisy nakupuje v nizSich tydennich objemech (nejméné 4 mid. CAD, dfive 5 mid. CAD),
navic posunula nakupy dluhopisli k del§im splatnostem tak, aby vice ovlivnila klientské sazby firmam a domacnostem.
| nadale probihaji terminové repo operace a BoC dodava trhu likviditu v programech CTRF a STLF. Ve 3Q 2020 vzrostlo
kanadské HDP mezictvrtletné o 8,9 %. V Fijnové prognéze BoC oclekavala pokles HDP v letoSnim roce 05,5 %.
V nasledujicich dvou letech HDP poroste v priméru kolem 4 %. Rijnova inflace vzrostla na 0,7 % a aZ do zagatku
pristiho roku bude mimo inflaéni pasmo (1-3 %) zejména kvuli nizkym cenam energii. Ukazatele jadrové inflace se
pohybuji v rozmezi od 1,6 — 1,9 %.
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1.3 VYBRANE CENTRALNi BANKY ZEMi EU CILUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 % 3% 2,5% 2%
- 15. zafi (0,00)
MP zasedani 21. 74 (0,00) % ?i?r:;(?()’ooo(g) 7. fijna (0,00) 23. 74 (0,00)
(zmény sazeb) 25. listopadu (0,00) - ' 4. listopadu (0,00) 5. listopadu® (0,00)
17. listopadu (0,00) -
2. prosince (0,00)
aktualni kli¢ova sazba 0 %; -0,1 %” 0,6 %; -0,05 %” 0,10 % 0,25 %
posledni inflace 0,3 % (Fijen 2020) 3 % (Fijen 2020) 3,1 % (fijen 2020) 2,9 % (fijen 2020)
15. prosince3 17. prosince
ocekavana MP zasedani 10. unora® 26. ledna 8. bfezna 4. unora®
23. dnora
dalsi ocekavané udalosti 11. dnora zverejnéni 17. prosince zvefejnéni | 8. bfezna zvefejnéni 11. Unora zverejnéni
Monetary Policy Report | Inflation Report Inflation Report Zpravy o ménove politice
oéekavany vyvoj sazeb” - N N N

Poznamka: *inflaéni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF — indexu spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Grokovou sazbu; ? depozitni sazba; ® zvefejnéni
nové prognozy; ¢ smér oéekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 0 %, stejné jako depozitni sazbu, ktera je lehce
zaporna (-0,1 %). Aktualni prognéza pfedpoklada ponechani zakladni sazby na drovni 0 % az do konce roku 2023.
Riksbank navysila objem nakupu dluhopist o 200 mid. SEK na 700 mid. SEK a prodlouzila tyto nakupy do konce roku
2021. Dale rozhodla o zvySeni tempa nakupl v 1Q 2021 oproti tempu v letoSnim 4Q. Vyhled inflace (CPIF) pro tento rok
¢ini 0,4 %, pro pfisti rok je na urovni 0,9 % a v roce 2022 na 1,2 %. Inflace se k cili centralni banky pfiblizi az v roce
2023 (1,7 %). Vyhled HDP pro leto$ni rok pocita s poklesem o 4 %, pro pfisti rok prognéza predpovida rlst o 2,6 %
(zafijova prognoza ocekavala 3,7 %) a pro rok 2022 Svédska ekonomika poroste tempem 5 % (oproti 3,7 %).

MNB ponechala svou hlavni urokovou sazbu na urovni 0,6 %, depozitni sazba je pfitom zaporna na urovni -0,05 %. MNB
i nadale podporuje likviditu a pfistup k financovani ekonomickych subjekti specifickymi programy. Program FGS GO! na
podporu SME se MNB rozhodla navysit o dal$i 1 bn. HUF. V ramci programu Bond Funding for Growth bylo do konce
fijna emitovano 680 mid. HUF firemnich dluhopist; MNB nadbyte¢nou likviditu plynouci z tohoto programu sterilizuje.
MNB také nakupuje viadni dluhopisy se splatnosti nad 15 let. HDP madarské ekonomiky ve 3Q poklesl o 4,6 %
meziro¢né. Zafijova prognéza predpoklada v tomto roce pokles HDP mezi 5,1 % az 6,8 %, nasledné v roce 2021 rust
HDP v rozmezi 4,4 — 6,8 %. Inflace v tomto i pFiStim roce se bude dle progn6zy MNB nachéazet v rozmezi 3,2 — 3,3 %,
v roce 2022 dosahne 3 %.

NBP ponechala urokovou sazbu na drovni 0,1 %, nakupuje vladni dluhopisy a vladou garantované dluhové cenné
papiry, probiha program refinancovani tvérd poskytnutych firmam. Ve 3Q 2020 polsky HDP zmirnil meziro¢ni pokles na
1,8 % meziro¢né. Listopadova prognéza predpoklada inflaci v roce 2020 na urovni 3,4 %, v nasledujicich dvou letech
2,6 % a 2,7 %. Podle této progndzy HDP v letoSnim roce poklesne méng, nez predpovidala ervencova prognoza, a to
0 3,5 % (pfedtim - 5,4 %), a v nasledujicich dvou letech poroste tempy 3,1 % (4,9 %) a 5,7 % (3,7 %).

CNB ponechala 2T repo sazbu na trovni 0,25 % a postupny narGst sazeb odekava v pristim roce. Ceska ekonomika se
v lété castecné nadechla (HDP za 3Q vzrostl mezictvrtletné o témér 7 %), avSak druha vina pandemie a znovuzavedena
opatfeni proti Sifeni nakazy vedou k opétovnému poklesu HDP v zavéru roku. Odeznéni dopadud druhé viny se
predpoklada v 1H 2021, kdy se ekonomika vrati k rastu v podminkach zotavujici se zahrani¢ni poptavky.. Podle
listopadové prognézy CNB poklesne letos HDP o vice nez 7% a v piistim roce vzroste o neceld 2 %; v roce 2022 pak
rast zrychli na 4,2 %. Inflace se ve 4Q letoSniho roku snizi do toleranéniho pasma 2% cile a koncem pfistiho roku se
pribliZi k cili. Ke zpomaleni celkového cenového rlstu pfispéji protiinflaéni poptavkové dopady druhé viny pandemie.
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ECB s ohledem na stale probihajici pandemii posiluje své podptirné nastroje

ECB s ohledem na hospodafské dopady opétovného propuknuti pandemie upravila v prosinci podminky svych
podplrnych nastroju. Navysila objem nouzového programu nakupu aktiv (PEPP) o 500 mid. EUR a prodlouzila dobu
Gistého nakupu aktiv (viz pfedchozi ¢ast MCB). Dale prodlouzila obdobi, za kterych bankam poskytuje likviditu za velmi
vyhodnych podminek prostfednictvim tfeti série cilenych dlouhodobéjsich refinanénich operaci (TLTRO lIl), a to o 12
mésicl do ¢ervna 2022. Od Eervna do prosince 2021 budou rovnéz provedeny tfi dalSi operace. Navysila také celkovou
¢astku, kterou si protistrany budou opravnény pujcit v ramci TLTRO Ill, z 50 % na 55 % objemu zpUsobilych Gvérd.
Upravené podminky TLTRO Il bankdm zpfistupnény pouze za predpokladu, Ze zachovaji tok Gvérd podnikim a
domacnostem. Repo facilita ECB pro centralni banky (EUREP) a vSechny doCasné swapové operace a repo linky s
centralnimi bankami mimo eurozénu budou prodlouZeny do bfezna 2022.

SNB castéji zverejiuje informace o provedenych transakcich

Od fijna publikuje Svycarska SNB na svém data portalu ¢astéjSi a podrobnéjSi data o ménovépolitickych operacich na
penéznim trhu (mésicné) a o devizovych intervencich (Ctvrtletné namisto dosavadni ro¢ni frekvence).

Diskuze Fedu a ministerstva financi o trvani podptirnych programi skongcila...

Fed v listopadu rozhodl o prodlouzeni platnosti ¢tyf podplrnych programd zaméfenych na podporu kratkodobého
financovani z pavodné ohlaseného konce leto$niho roku do konce bfezna 2021. O prodlouzeni téchto programi pozadal
dopisem ministr financi USA S. Mnuchin. Ten zaroven pozadal o navraceni nevyuzitych federalnich prostfedkd pro
financovani dalSich péti podpurnych programl Fedu zaméfenych na podporu soukromého sektoru a municipalit, které
podle harmonogramu skon&i ke konci roku. Zadost o navraceni finanénich prostfedkd vyvolala na trzich kratkodoby $ok,
ktery nicméné rychle odeznél, nebot programy nebyly zcela vyuzivany a celkovy objem likvidity dodané Fedem na trh by
se nemél timto opatfenim vyrazné meénit. Fed po svém prvotnim apelu na prodlouzeni vSech dosavadnich podplirnych
programl nakonec vyjadfil s navracenim prostfedkd a ukonéenim zminénych péti programi souhlas.

... ale diskuze bude ziejmé pokracovat pod vedenim nové ministryné financi, Janet Yellen

O pfipadném obnoveni podplrnych program@ bude rozhodovat administrativa pfistiho amerického prezidenta J. Bidena,
ktery funkci pfevezme v lednu. J. Biden si za ministryni financi vybral byvalou $éfku Fedu J. Yellen, ktera se tak stane
prvni zenou v této funkci.

Turecka centralni banka po zméné guvernéra razantné zvysila sazby

Turecka centralni banka (CBRT) v listopadu zvySila urokové sazby o razantnich 4,75 p. b. na 15 % ve snaze zkrotit
dvoucifernou inflaci a zabranit dalSimu oslabeni turecké liry. ZvySeni probéhlo na prvnim ménovépolitickém zasedani
pod vedenim nového guvernéra CBRT N. Agbala, nékdejSiho tureckého ministra financi (2015-2018). Toho do cela
banky jmenoval turecky prezident poté, co nahle odvolal pfedchoziho guvernéra Uysala. Jen den po odvolani guvernéra
Uysala nasledovala rezignace ministra financi (a prezidentova zeté) B. Albayraka, bé&hem jehoz plsobeni
nekontrolované rostla inflace a naopak prudce klesala hodnota turecké mény. Novym ministrem financi byl jmenovan
L. Elvan, byvaly ministr dopravy a rozvoje. Pro dal$i informace o déni v turecké CBRT viz MCB ze zafi 2019 a zafi 2018.

ECB vydala Zpravu o digitalnim euru a zahdjila verejné konzultace

ECB v fijnu vydala Zpravu o digitalnim euru, ve které mimo jiné definuje mozné scénare, které by emisi digitalniho eura
vyzadovaly. K témto scénaflm patfi zvySena poptavka po elektronickych platbach v eurozéné, ktera by vyzadovala
evropsky bezrizikovy digitalni platebni prostfedek, vyrazny pokles pouzivani hotovosti jako platebniho prostfedku
v eurozone, zavedeni globalnich soukromych platebnich prostfedkl, které mohou zvySit regulatorni obavy a
predstavovat rizika pro finan¢ni stabilitu a ochranu spotfebitell, a ploSné pouziti digitalnich mén centralnich bank
emitovanych zahrani¢nimi centralnimi bankami. Zahdjila také verejné konzultace k tomuto tématu a podnéty vefejnosti
ocekava do ledna 2021. Podrobné se tématu digitalnich mén centralnich bank (CBDC) vénuje aktualni Téma pod lupou.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp201210~8c2778b843.en.html
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20200924_2/source/pre_20200924_2.en.pdf
https://data.snb.ch/en/topics/snb#!/doc/explanations_snb
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20201130a.htm
https://home.treasury.gov/system/files/136/letter11192020.pdf
https://www.federalreserve.gov/foia/letter-from-chair-powell-to-secretary-mnuchin-20201120.htm
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/en/tcmb+en/main+menu/announcements/press+releases/2020/ano2020-68
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/1903_mcb.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/1803_mcb.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr201002~f90bfc94a8.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/html/digitaleuro.cs.html
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lIl. TEMA POD LUPOU: DIGITALNI MENY CENTRALNICH BANK (CBDC)

Digitalni mény centralnich bank (Central Bank Digital Currencies, CBDC) jsou tématem, které se
v poslednich letech dostalo do popredi zajmu mnohych centralnich bank. Ve vétsiné pfipadl se jedna
o teoreticky vyzkum Ci pilotni testovani, objevil se v3ak jiz i prvni pfipad praktické implementace. V tomto
¢lanku diskutujeme zakladni charakteristiky konceptu CBDC, jeho potencialni dopady a pristup vybranych
centrélnich bank.

V soucasné dobé mohou domacnosti ¢ podniky drzet své likvidni penézni prostfedky bud fyzicky ve formé hotovosti,
ktera je z ucetniho pohledu zavazkem, resp. pasivem

centralni banky, nebo elektronicky ve formé& bankovnich Pozice CBDC mezi jednotlivymi formami penéz
vkladl, kde se jedna o zavazek pfislusné komeréni banky.

CBDC pak predstavuji potencialni moznost drzet penize, Vydané Elektronické
které jsou zavazkem centralni banky, ovéem v elektronické centralni penize
podobé. Inspiraci pro diskuze o CBDC byl rozvoj kryptoaktiv, bankou

z nichz nejznaméjsi je Bitcoin. Oba koncepty se vSak od Bankovky Bankovni

sebe znacné lisi. CBDC by — na rozdil od kryptoaktiv — byly a mince CBDC vklady

denominovany v oficialni méné daného statu, byly by
zakonnym platidlem a byly by sménitelné za jiné formy
penéz (hotovost, bankovni depozita) v poméru jedna ku
jedné. Vyuziti technologie tzv. distribuované ucetni Zdroj: BoE (2020).

knihy/distribuovanych zaznam (distributed ledger

technology, DLT), typické pro kryptoaktiva, také neni nutnou podminkou pro zavedeni CBDC a pfedstavuje pouze jednu
z moznych technologickych variant jejich konkrétni implementace (vice viz diskuze v BoE, 2020).l

Zakladni vlastnosti CBDC

CBDC predstavuji potencialni inovaci platebniho systému. Jejich cilem je nabidnout rychlou, nakladové efektivni,
spolehlivou a odolnou infrastrukturu platebniho styku v prostfedi rostouci digitalizace ekonomiky. CBDC by také mohly
z pohledu centralni banky reagovat na klesajici vyznam hotovosti v nékterych zemich.? V pfipadé marginalizace
hotovosti by pfedstavovaly alternativni moznost drzet ¢ast penéznich prostfedkl ve formé ucetni pohledavky za centralni
bankou a tedy zcela bezrizikové; zarovern by pfitom nabizely vyhody elektronickych plateb, které hotovosti chybi.
V rozvojovych zemich by CBDC mohly zvysit tzv. finan¢ni inkluzi, tedy feSit otazku nerovného pfistupu k finanénim
sluzbam a platebnimu styku, tj. problém, Ze zna¢na ¢ast obyvatelstva nema pfistup ke standardnim sluzbam komerénich
bank. Zde by v8ak musel byt systém navrzen tak, aby fesil samotné pri¢iny tohoto problému. Koordinované pfijeti CBDC
vétSinou vyspélych statd by pak mohlo zrychlit a zjednodusit mezinarodni platby, které jsou v sou€asnosti podstatné
slozitéjsi a v dusledku i pomalej$i a nakladnéjsi oproti platbam vnitrostatnim (BIS, 2020).

CBDC si nelze predstavovat jako jednoznacné vymezeny pojem s jasné definovanymi detailnimi charakteristikami.
Naopak, cely koncept obsahuje spoustu navrha a variant, v jakych by mohl byt realizovan. Mezi centralnimi bankami
postupné dochazi k urgité shodé na zakladnich principech, ovéem spousta otdzek zlistava stale otevienych. Uplnou
shodu na jednotlivych parametrech CBDC pak nelze oekavat ani do budoucna, jelikoZ optimalni nastaveni systému
zalezi na specifickych vlastnostech kazdé ekonomiky a na konkrétni motivaci k pfijeti CBDC v kazdé zemi. Znaéna
flexibilita v jeho nastaveni znamena mnoho pfileZitosti, ale také fadu rizik a prekazek, které je pred pFipadnym
zavedenim CBDC potfeba dukladné zvazit.

Zakladnimi variantami CBDC jsou velkoobchodni versus retailové provedeni, kdy pouze druhy typ by byl pfistupny pro
vSechny ekonomické subjekty. V tomto €lanku se soustfedime zejména na retailovou verzi, ktera predstavuje vétsi
potencialni zasah do platebniho a ekonomického systému. Tato verze je také vice v popredi zajmu vétSiny centralnich
bank.

Zavedeni CBDC by neznamenalo, Ze by cely systém musela nutné provozovat centralni banka. BoE (2020) nabizi
model, vnémz centralni banka provozuje kli€ovou infrastrukturu, ovSem uzivatelé vyuzivaji systém CBDC skrze
soukromé poskytovatele platebnich sluzeb, ktefi mohou nabizet i doplfikové sluzby.

! Oproti prvnim kryptoaktivim ma k CBDC blize novéjsi tfida kryptoaktiv, tzv. stablecoins. Této problematice se blize vénoval tematicky Elanek v letosnim
bfeznovém vydani publikace CNB Globalni ekonomicky vyhled. Zde se v§ak budeme vénovat pouze samotnym CBDC.

2 Trend klesajici poptavky po hotovosti je typicky zejména pro skandindvské zemé a neni tedy zdaleka pfitomny vSude. Dlouhodobym trend(im pouzivani
hotovosti a jejich determinanttim se vénoval tematicky &lanek v publikaci CNB Globalni ekonomicky vyhled z bfezna 2018. Roli hotovosti v 11 zemich se
s vyuZitim nékolika odli$nych ukazatelti vénuji také Khiaonarong a Humphrey (2019).
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https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Stablecoins-brana-mezi-svetem-kryptoaktiv-a-konvencnich-aktiv/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Stablecoins-brana-mezi-svetem-kryptoaktiv-a-konvencnich-aktiv/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2018/gev_2018_03.pdf
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Jednou z dalSich dulezitych otazek je uro¢eni CBDC. Neuroené CBDC predstavuji bliz§i substitut hotovosti, uro€eni
CBDC by vS8ak davalo centralni bance vétsi flexibilitu a pfinaselo by nové moznosti v oblasti ménové politiky. Vyssi
atraktivita CBDC skrze uro€eni by vSak také zesilovala riziko pro finan¢ni stabilitu (viz diskuze o makroekonomickych
dopadech nize). Souvisejici moznosti je nastaveni limitd aplikovanych na ucty CBDC (limity maximalniho celkového
mnozstvi prostfedkd na uctu & na velikost jednotlivé transakce) tak, aby byl tento nastroj vyuzivan k samotnému
platebnimu styku, ale aby zcela nevytlacil bankovni depozita.3

Ackoli neexistuje jeden vSeobecné pfijimany model CBDC, zainteresované centralni banky definovaly alespof zakladni
principy, které by systém mél splfovat (viz napf. BoE (2020), BIS (2020), ECB (2020)). Mezi né patfi vysoka bezpecnost
a odolnost systému vuci technickym vypadkdm i kybernetickym utokdm, jeho nepfetrzita dostupnost, rychlost a efektivita,
jednoduchost umozriujici vyuzivani i osobam s nizkymi technologickymi schopnostmi, &i flexibilita vic¢i dalSimu rozvoji
technologii. Déale by si mél systém umét poradit s moznymi narlstajicimi objemy plateb, mél by byt kompatibilni s jinymi
platebnimi systémy a mél by rozdélit souvisejici agendu mezi centralni banku a soukromé subjekty tak, aby doslo
k efektivnimu vyuziti expertiz obou sektor. Optimalné by mél systém alespon v néjaké mife umoznovat také offline
platby. Systém by mél branit prani Spinavych penéz &i financovani terorismu, ale v ramci toho zaroven poskytovat co
nejvy$si moznou miru anonymity. Nékteré z téchto principl jsou ¢aste¢né protichidné a jejich naplnéni zaroven a zcela
tak neni realné. Mnozstvi zminénych principl a souvisejicich dosud nezodpovézenych otazek ukazuje, jak velké
mnozstvi prace jeSté centralni banky ¢eka pred pfipadnym zavedenim CBDC - a to zejména v téch zemich, kde jiz
soucasny platebni systém funguje na relativné vysoké urovni a predstavuje tak pro CBDC pomérné vysoko nastavenou
latku. DalSim problémem je také legislativni ukotveni CBDC, protoze mnohym centralnim bankam zakon zatim ani
neumoznuje CBDC vydat (nebot legislativa je obvykle star$i nez samotny koncept CBDC).

Makroekonomické dopady

Podstatnym aspektem vyzadujicim podrobny vyzkum je dopad CBDC na finanéni stabilitu. Na jedné strané by zavedeni
CBDC mohlo skrze potencialné odolngjSi platebni systém finan¢ni stabilitu posilit. Na strané druhé je jednou z hlavnich
nevyhod CBDC riziko, Ze by tento nastroj mohl vytlacit bankovni depozita. Pokud by CBDC spotiebitellim nabizely
srovnatelny uzitek jako depozita v bankach, ale jakozto ucetni zavazek centralni banky by byly povazovany za zcela
bezrizikové, spotiebitelé by proménili své vklady v komerénich bankach pravé za cBDC.* Banky by na odliv zdrojl
mohly reagovat zvySenim uUrokové sazby nabizené vkladatelim, pfipadné by mohly hledat alternativni zdroje
financovani. Jejich naklady by vSak kazdopadné stouply. Vysledkem by mohlo byt omezené a drazsi poskytovani uvéra
ekonomickym subjektim. Pokud by pfeména bankovnich depozit na CBDC probihala narazové, napfiklad kratce po
zavedeni CBDC nebo v pfipadé zvySené nejistoty ¢€i finanéni krize, situace by mohla vést k tzv. runu na banky a
ohrozovala by stabilitu bankovniho sektoru. P¥ili§ atraktivni forma CBDC by tak mohla paradoxné vést k negativnim
ekonomickym dopadim. Pokud v8ak na druhé strané maji CBDC mit pro uZivatele néjaky uzitek, ur€itd mira pfemény
depozit na CBDC je nevyhnutelna. Vytvofeni CBDC v takové podobé, aby byl tento nastroj uzitecny, ale aby zaroven
neohrozoval stabilitu bankovniho sektoru, tak je znacnou vyzvou.

Co se tyCe ménoveé politiky, CBDC by mohly vést k pfimému dopadu zmén ménovépolitickych sazeb na domacnosti a
podniky. Vysledkem by tak mohla byt rychlejSi a silngjsi transmise konvenéni ménové politiky. Zalezelo by vSak na
konkrétnim nastaveni systému uro¢eni CBDC. Zaroveri by vSak vyse diskutovany odklon od bankovnich vkladl (a z néj
plynouci niz8i dostupnost GvérG &i narlst jejich ceny) pravdépodobné mél citelné dopady na agregatni nabidku i
poptavku a v dusledku by tak mohl provadéni ménové politiky znaéné zkomplikovat (BoE 2020).

CBDC by také mohly oteviit nové moznosti v oblasti ménové politiky.® V hypotetickém pfipadé, v némz by CBDC zcela
nahradily hotovost, by umoznily pfekonani problému dolni hranice urokovych sazeb. Hotovost totiz predstavuje nulové
urocenou alternativu k prostfedkim na Ucétech Uro€enych negativni sazbou, coz limituje pokles ménovépolitickych sazeb
hloubgji do zaporu. Centralni banky vSak deklaruji, ze hotovost budou podporovat, dokud po ni bude spolecenska
poptavka (BIS 2020).

Hampl a Havranek (2018) vidi v CBDC moznost, jak implementovat jiny teoreticky nastroj nekonvenéni ménové politiky,
a sice pfimou podporu spotfeby, neboli Miltonem Friedmanem navrhované tzv. vrtulnikové penize (helicopter drop of
money). V recesi a v ramci svého mandatu cenové stability by centralni banka mohla pfipsat kazdému obc&anovi urcitou
sumu ,digitalni hotovosti“ a zavést pobidky ke spotfebé spiSe nez k Uspore téchto prostfedku. Vyuziti CBDC by zaroven

3 Vyse uvedené varianty nastaveni CBDC v zadném pfipadé nejsou vycerpavajicim prehledem vSech otevienych otazek ohledné podoby celého systému,
naopak predstavuji pouze nékolik vybranych bodu. Napfiklad diskuze samotného technologického nastaveni systému (v€etné role technologie DLT) je nad
ramec tohoto ¢lanku; pfipadné zajemce odkazujeme napf. na Auer a Bohme (2020) ¢i Auer a kol. (2020).

* Tento jev by alespon ¢aste¢né mohla kompenzovat skute¢nost, Zze bankovni Uty bézné nabizi dopliikové sluzby (napf. kratkodobé Uvéry ve formé plateb
kreditnimi kartami), coz jejich atraktivitu zvySuje.

s Napf. Barrdear a Kumhof (2016).
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umoznilo aplikovat tento nastroj bez nutnosti koordinace s fiskalni politikou, a nehrozilo by tak omezeni nezavislosti
centralni banky.

Pristup jednotlivych centralnich bank k CBDC

Podle prazkumu Banky pro mezinarodni platby (BIS)6 z roku 2019 provéadélo ¢i se chystalo provadét alespon teoreticky
vyzkum zaméfeny na CBDC prfes 80 % respondentl. Priblizné 10 % centralnich bank pak bylo jiz ve fazi pilotnich
projektl (v této fazi vSak nebyla zadna z centralnich bank rozvinutych zemi). Mezi hlavnimi motivacemi pro zavedeni
CBDC centralni banky uvadély zejména jiz zmifiované zvyseni efektivity a bezpecnosti platebniho styku a v pfipadé
rozvojovych zemi také finanéni inkluzi. NapFi¢ rozvinutymi i rozvojovymi zemé&mi mezi motivace patfila také oblast
finan¢ni stability a v mensi mife ménové politiky. Pfes 70 % centralnich bank vSak momentalné bud neni pravné
autorizovano CBDC vydat, nebo si je ohledné své autorizace nejistych (tj. v pfislusnych zemich dosud neni tato oblast
zakony jasné definovana). Zavedeni CBDC povazovalo v blizké dobé& za pravdépodobné 10 % centralnich bank
(v8echny z rozvojovych zemi), ve stfednédobém horizontu (do Sesti let) pak necelych 20 %. Pfes 60 % respondent( vSak
povazuje prijeti CBDC za nepravdépodobné i ve stfednédobém horizontu.” Otazkou zatim ziistava, do jaké miry
uvedené preference centralnich bank nasledné posunula leto$ni koronavirova pandemie.

V fijnu letoSniho roku vydalo sedm vyznamnych centralnich bank® pod zastitou BIS zpravu (BIS 2020), ve které shrnuji
zakladni principy a charakteristiky, které by podle nich mély CBDC mély splfiovat, stejné jako oteviené otazky pro dalsi
s mandaty centralnich bank v oblasti cenové a finan¢ni stability; jiz zminéna podpora hotovosti, dokud po ni bude
spoleCenska poptavka; a poskytnuti inovaci a efektivity pro koncové uzivatele.

Jednou z nejaktivnéjSich centralnich bank v oblasti CBDC je Svédska Riksbank, ktera se musi dlouhodobé potykat
s klesajici roli hotovosti v ekonomice. To bylo v roce 2017 motivaci pro zahajeni projektu tzv. e-krony.® Do Ginora 2021
bude probihat pilotni projekt zaméreny na zkoumani jejiho technického feSeni, ktery je zalozeny na DLT technologii.
Samotné rozhodnuti o pfijeti e-krony do praxe &i o jejim pfesném nastaveni v§ak zatim nepadlo.

S poklesem vyznamu hotovosti se potyka také Norsko. | Norges Bank se proto vénuje vyzkumu CBDC a v uplynulych
trech letech vydala tfi zpravy diskutujici pribézny vyvoj v této oblasti. Dle nedavného projevu viceguvernérky Norges
Bank Idy Wolden Bache by méla NB rozhodnout o detailech dalSiho postupu v prvni poloviné pfistiho roku.

Ve vyzkumu CBDC je aktivni také Bank of England, jejiz poznatky shrnuje ¢lanek BoE (2020), ktery zaroven vymezuje
otazky pro dal$i vyzkum a snazi se podnitit diskuzi s dalSimi relevantnimi subjekty. Hlavni motivaci v pfipadé Velké
Britanie je zejména zefektivnéni platebniho systému. K pilotnimu projektu ¢i samotnému rozhodnuti o pfijeti CBDC zatim
nedoslo.

Evropska centralni banka vydala v Fijnu letoSniho roku zpravu o digitalnim euru, ve které diskutuje zakladni
charakteristiky a varianty svého konceptu (ECB 2020). Cilem zpravy je také zahajit vefejnou diskuzi. B&€hem roku 2021
planuje ECB rozhodnout, zda zah3ji projekt pfipravy konkrétni verze CBDC, ktery by pravdépodobné trval fadové nékolik
let. Samotné zavedeni CBDC by pak vyZadovalo koordinaci s dal$imi vrcholnymi organy EU.

Otazka CBDC je relevantni i pro americky Fed, ktery k t¢tmatu nicméné pfistupuje pomérné obezietné. Jeho $éf Jerome
Powell vyjadfil na nedavném Foéru o centralnim bankovnictvi pofadaném ECB vuli Fedu byt v popfedi vyzkumu
zaméfeného na CBDC, zaroven vSak (i s ohledem na funkci dolaru jako hlavni rezervni mény) povazuje za zasadni
udélat to ,spravné, spiSe nez se snazit byt prvni.”

Kanadska BoC letos v Unoru zverejnila zameér pfijmout takové kroky, aby byla pfipravena zavést CBDC v pfipadé, ze by
v budoucnu potfeba takového néastroje vznikla. Samotné zavedeni CBDC v8ak BoC zatim neplanuje. Svycarska SNB
spolu s tamni burzou SIX vroce 2019 zahdjila projekt na vyuziti velkoobchodnich CBDC pro obchodovani mezi
ucastniky finan¢niho trhu s vyuzitim DLT. K retailové verzi CBDC naopak pfistupuje SNB ponékud rezervovang, ovSem
na vyzkumu a debatach o tématu se presto podili (viz u€ast na diskutované zpravé BIS). Také novozélandska RBNZ
tétma CBDC sleduje a provadi vyzkum, ovSem na pfijeti nastroje do praxe se zatim nechysta.
Ze zahrani¢nich centralnich bank pravidelné sledovanych v Monitoringu centralnich bank se tak pouze madarska MNB a

® BIS provedla v roce 2019 priizkum postoje centralnich bank k CBDC. Vysledky odpovédi celkem 66 centralnich bank, z nichZ 21 reprezentuje rozvinuté
ekonomiky a 45 rozvijejici se zemé, prezentuji Boar a kol. (2020).

! Samotny pruzkum obsahuje také rozliSeni postoju k Siroce pfistupnym (retailovym) a k velkoobchodnim CBDC. Centralni banky deklaruji vétsi zajem
o Siroce pristupné CBDC.

8 Jedna se o kanadskou BoC, ECB, japonskou BoJ, $védskou Riksbank, $vycarskou SNB, Bank of England a Fed.

¢ Motivaci pro zahajeni projektu e-krony vysvétloval guvernér Riksbank Stefan Ingves v_projevu, ktery popisovalo vydani Monitoringu centralnich bank
v bfeznu 2018. Postup projektu a jeho konkrétni aspekty diskutuje material Sveriges Riksbank (2020).
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https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Speeches/2020/2020-11-05-bache/
https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/html/20201111_ecb_forum_on_central_banking.en.html
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polska NBP vénuji CBDC spisSe okrajové.10 Podobné také Ceska narodni banka vyvoj diskuzi o CBDC se zajmem
sleduje, ovéem zavedeni CBDC neni v nejblizsich letech pravdépodobné, nebot Ceska republika se s fenoménem
klesajiciho vyuzivani hotovosti nepotyka, finanéni inkluze zde problémem neni a soucasny elektronicky platebni styk
funguje spolehlivé.

Z ostatnich centralnich bank je ve zna¢né pokrocilé fazi vyvoj CBDC v Cinské PBoC, ktera b&hem letoSniho roku
provedla nékolik kol pilotniho testovani svého digitalniho jiianu. V pfipadé Ciny je ve hie nahrazeni hotovosti CBDC
spiSe nez jeji pouhé doplnéni. Jistou motivaci pro brzké zavedeni CBDC predstavuje také snaha o zvySeni globalniho
vyznamu ¢inského jianu.

K prvnimu pfipadu zavedeni CBDC do praxe pak doslo v fijnu letoSniho roku na Bahamach. Tamni centralni banka
zavedla po pfedchozim pilotnim testovani do ostrého provozu tzv. Sand Dollar. Je vSeobecné pfistupny (tj. umozniujici
i retailové platby), netro€eny a obsahuje limity v podobé& maximalniho pfipustného celkového mnoZstvi prostfedkll na
aétu a maximalniho pfipustného objemu jedné transakce.™* Motivaci v pfipadé Baham je zejména zvyseni finanéni
inkluze (roztfisténost statu na mnoho ostrovu ¢ini dostupnost bankovnich sluzeb omezenou). Na vyhodnoceni dopadu
CBDC je vSak zatim pfili§ brzy.

Zavér

CBDC predstavuji velmi aktualni téma, kterym se alespon na teoretické Urovni zabyva vétSina centralnich bank. Lze
odekavat, ze vyznamnou roli v diskuzich i ve vyzkumu budou zastavat i nadéle. Siroka $kala moznych dopadt CBDC na
platebni systém i na makroekonomické podminky nabizi znacné prileZitosti, ale nese s sebou také mnoha rizika.
K prvnimu zavedeni tohoto nastroje do praxe jiz do$lo na Bahamach, v pokrogilé fazi projektu jsou pak Cina a Svédsko.
Ve vétsiné zemi vSak prevlada obezietnost ohledné zavadéni CBDC do praxe, nebot’ s timto nastrojem je zatim spojeno
vice otazek nez odpovédi. Zda a pfipadné kdy dojde k pfijeti CBDC v nékteré z vyspélych zemi ostatné zlstava rovnéz
jednou z nich.
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IV. VYBRANY PROJEV: Jens Weidmann: Vztah mezi ménovou a fiskalni politikou

Prezident némecké Bundesbanky Jens Weidmann se ve svém projevu na listopadové videokonferenci
Oficialniho féra ménovych a financnich instituci (OMFIF) zamyslel nad sloZitym vztahem ménové a fiskalni
politiky, zejména pak nad moznym rizikem fiskalni dominance, ¢emuZ bude vénovana pozornost i v ramci
probihajici revize ménovépolitické strategie Eurosystému.

Problém ¢asové nekonzistence, kdy se tvlrci hospodarské politiky odchyluji od dfive vyhlaSenych cild, v minulosti ved]
k rstu inflace, coz bylo vyfeSeno delegovanim cile cenové stability na nezavislé centralni banky. Ackoli se zda, Ze tato
diskuse jiz patfi minulosti, je dle Jense Weidmanna tento problém stale aktualni. | v situaci nezavislych centralnich bank
totiz nadale dochazi k interakci ménové a fiskalni politiky — nemohou se navzajem ignorovat, ale jejich pfiliSna vzajemna
blizkost maze vyvolat turbulence. Rozsahla opatfeni fiskalni i ménové politiky pfijata v reakci na koronavirovou krizi,
posouvaji problém slozitého vztahu téchto dvou politik do popredi. Je dllezité, aby ménova politika zlstala expanzivni,
nebot ekonomicky propad negativné ovliviiuje inflaci a nedostatek likvidity by mohl krizi nebezpecné prohloubit. Prim
v tomto ohledu vSak opravnéné hraje politika fiskalni, kterd ma legitimni pravo i nastroje na vyrazné intervence a na
rozdil od ménové politiky miZe cilené kompenzovat ztraty pfijmi ekonomickych subjektd.

Ménova politika plisobi expanzivné skrze nizké urokové sazby a rozsahlé nakupy dluhopist. Nakupy vladnich dluhopist
jsou legitimnim a u¢innym nastrojem ménoveé politiky, avSak rozmlzuji hranici mezi fiskalni a ménovou politikou. Problém
vyvstava zejména v ménoveé unii s fiskalné autonomnimi ¢lenskymi staty, kde jsou tyto nakupy spojeny s rizikem sdileni
dopadl pfipadného nesplaceni statnich zavazkd skrze rozvahy centralnich bank. Rozhodnuti o prerozdéleni rizik
nesplaceni by pfitom meély — pokud vibec — provadét parlamenty a vilady, nikoli centralni banky. Centralni banky
Eurosystému se v§ak uz pred koronavirovou krizi staly nejvétsimi véfiteli ¢lenskych statd. Naklady financovani té ¢asti
statniho dluhu, ktera je v bilancich centralnich bank, jsou pfitom oddé&leny od kapitalového trhu. Uroky z téchto dluhopisti
plynou do centralnich bank, které je jako soucast svého zisku presouvaji zpét do statnich pokladen. To oslabuje
disciplinujici roli trhd a sniZuje motivaci pro zdravé vefejné finance.

Kombinace nezdravych vefejnych financi a setrvale uvolnéné ménové politiky ale pfedstavuje pro ménovou politiku
riziko. Pokud jsou levné penize vnimany jako normalni stav, viady mohou i velké zadluzeni povazovat za udrzitelné.
Podminky se vSak se mohou zménit. Schopnost ménové politiky vstfebat velkou ¢ast vefejného dluhu tak je spiSe
prokletim nez pozehnanim, nebot mize vést k politickému tlaku na udrZeni Urokovych sazeb nize, nez by bylo vhodné
pro cenovou stabilitu. Neslo by tak o nic jiného nez o fiskalni dominanci, jak ji popsal ekonom Michael Woodford. Ta se
podle né&j obvykle neprojevuje pfimym stanovenim cile centralni banky, ale jako tlak na centralni banku, aby pomoci
meénove politiky udrzovala trzni hodnotu vladniho dluhu. Pokud by ménova politika ustoupila, mohla by fiskalni politika
prevzit rozhodovani. Dopad do inflace nemusi byt okamzity. Ekonomicti agenti totiz mohou véfit, ze odchylka od rezimu
monetarni dominance je jen do¢asna a navrat k nému pfijde dostate¢né brzy na to, aby byla zachovana cenova stabilita.
Postupem Casu jsou vSak agenti stale vice presvédCeni, ze odchylka neni kratkodoba, coz vede k akceleraci inflace.
Pokles duvéry pfitom muze byt zpocatku jen téZko rozpoznatelny, pozdéji vSak rychle nabere na sile a externimu
pozorovateli se mize zdat, Ze nastal zCistajasna.

Jak ukazuje ekonomicka teorie i historicka zkuSenost, pro dlouhodobé zajisténi cenové stability potfebuje ménova
politika spoléhat na zdravou fiskalni politiku. Nezbytna je rovnéz nezavislost ménové politiky. V soucasnosti funguji
ménova a fiskalni politika ve vzajmeném souladu, nebude tomu tak ale navzdy, a centralni banky nesmi ztratit schopnost
¢init v pfipadé potfeby vlastni nezavisla rozhodnuti, napfiklad pfi rustu inflace. Ten pfitom mlze nastat jiz ve
stfednédobém horizontu. Centralni bankéfi nesméji pfed potencialnimi inflaénimi tlaky schovavat hlavu do pisku a musi
jasné deklarovat, ze ménova politika nebude slouzit fiskalni politice. Pokud vytvofi jiny dojem, riskuji ohrozeni
nezavislosti i dlvéryhodnosti. Dulezité je rovnéz zachovavani odstupu, a to nejen v dobach pandemie. Jednim
z tajemstvi Uspéchu nezavislé ménové politiky je totiz rozpoznani a respektovani vlastnich omezeni, véetné uzkého
vykladu vlastniho mandatu a udrzovani si odstupu od fiskalni politiky.

Vzhledem k velkému mnozstvi statnich dluhopist ve vlastnictvi centralnich bank a vysokému vefejnému zadluzeni se
interakce ménoveé a fiskalni politiky stava strategickou problematikou a bude ji vénovana pozornost i v probihajici revizi
ménové politiky Eurosystému. Vysledek tohoto procesu nelze pfedjimat. Co vSak zUstava neménné, je hlavni cil udrzeni
cenové stability v eurozoné. Otazkou je, jak jej nejlépe naplfiovat. J. Weidmann na zavér svého projevu nastinil tfi
okruhy, kterymi se probihajici debata zabyva. Prvnim je definice cenové stability a politického cile, druhym jsou
implikace pfipadného cilovani primérné inflace, tfetim pak problematika méfeni inflace. PFi revizi ménoveépolitické
strategie by se dle J. Weidmanna meély zachovat ty prvky strategie, které se v minulosti osvédcCily. Patfi k nim
stfednédoba orientace ménové politiky, kiera pomaha zohlednit rizika, jenz se mohou projevit az se znacnym
zpozdénim. Ménova politika zaroveri musi brat ohled na financ¢ni stabilitu tim, Zze bude zvazovat své nechténé vedlejsi
ucinky a neustale srovnavat pfinosy a naklady.
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