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V tomto cCisle

Hospodarsky vykon nami sledovanych ekonomik je aktudlné dominantné ovliviiovan
protiepidemickymi opatfenimi. V nadchazejicim obdobi bude pandemicka i ekonomicka
situace zasadné formovana priilbéhem vakcinace a obecné schopnosti jednotlivych zemi
zvladat epidemii na svém Uzemi. Nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje je
tak stéle vysoka a vyznamné ztéZuje prognozy centralnich bank. VIady a centralni banky
nadale pokracuji v expanzivnim puUsobeni na ekonomiky s vyuzitim Siroké palety
nastroju, u centralnich bank dochazi k dal§imu rozSifovani prostoru ménové politiky
pomoci nekonvencnich opatfeni. Za uplynulé tfi mésice zadna z nami sledovanych
centralnich bank nezménila své urokové sazby.

Aktualni Téma pod lupou se vénuje povinnym minimalni rezervam, jejich dnesSnimu
vyuziti a potencialnim funkcim. Ve vybraném projevu guvernér britské Bank of England
Andrew Bailey priblizuje, jakym zpusobem se centralni banky v rezimu cilovani inflace
adaptuji v ramci svého mandatu cenové stability na nové ekonomickeé vyzvy.

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 mé&nové 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 11. bfezna 2021.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1  KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2%’ 2%
MP zasedani 21. ledna (0,0);(0,0) 15. — 16. prosince (0,00) 17. prosince (0,00)
(zmény sazeb) 11. biezna (0,0);(0,0)* 26. — 27. ledna (0,00) 3. unora (0,00)
aktualni kli€ova sazba 0,00 %; -0,50 %° 0-0,25 %" 0,1%
posledni inflace 0,9 % (Unor 2021)° 1,4 % (leden 2021) 0,7 % (leden 2021)
oiekavana MP zasedani 22. dubna 16. — 17. brezna® 18. bfezna

10. Cervna 27.—28. dubna 6. kvétna
dalSi o€ekavané udalosti 10. Gervna zvefejnéni progndzy | 2. ervna Beige Book E/iokr:/jttan:/ Ti’vciifglnsgi)ort
odéekavany 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
zobrazen stied pasma; ° tzv. Flash odhad; ® zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych progn6z FOMC; " smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich
trech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala urokové sazby beze zmény a ponecha je na této &i nizSi hodnoté, nez bude inflaéni vyhled vyrazné
konvergovat k urovni dostatecné blizké, ale pod 2 %, a tato konvergence se promitne i do vyvoje jadrové inflace. Objem
nakupu aktiv PEPP zlstava na 1850 mld. EUR a ¢isté nakupy aktiv potrvaji nejméné do bifezna 2022. ECB oc¢ekava v
pristim &tvrtleti zvy$eni tempa nakupl proti prvnim mésicim tohoto roku. Cisté nakupy aktiv v rdmci programu APP
budou i nadale probihat v mési¢nim objemu 20 mid. EUR; ECB je ukon¢i kratce pred tim, nez za¢ne zvySovat Urokové
sazby. U obou programi jsou opétovné investovany jistiny. Program TLTRO Il zistava v platnosti do ¢ervna 2022.
V8echny nastroje muze ECB dale pfizplsobit tomu, aby bylo zajisténo udrzitelné sméfovani inflace k jejimu cili v souladu
s jejim zavazkem v oblasti symetrie. Loni poklesl HDP o 6,6 %. ECB v letoSnim roce o€ekava rust HDP 4 % (proti
prosincové prognéze 3,9 %), v 2022 4,1 % (proti 4,2 %), pro 2023 odhad ¢ini 2,1 %. Prognézu inflace ECB mirné zvysila,
kdyz letos o¢ekava 1,5 % (proti 1 %), v roce 2022 1,2 % (proti 1,1 %) a v roce 2023 1,4 % (proti 1,4 %).

Fed ponechal kli¢ovou urokovou sazbu (FFR) beze zmény. Na prosincovém zasedani doslo k Upravé forward guidance,
kdy nové Fed uvadi, ze bude nakupovat aktiva, dokud nedojde k vyraznému pokroku ve vyvoji nezaméstnanosti a
inflace. Unorové zasedani nastaveni parametrli programu nakupt aktiv nezménilo (tempo zlistava na 120 mld. USD
mésicné). Dle J. Powella jsou Uvahy o zahajeni zpfisfiovani ménové politiky pfedcasné, pokud vSak zpfisfovani
nastane, bude jen pozvolné a bude dostate¢né v€as a velmi transparentné komunikovano. Mirn&jSi nez ocekavané
zotaveni ekonomiky a pokles poptavky se promitaji do snizeni inflace, kterd by v8ak na jafe méla pfechodné vzrist
vlivem efektu srovnavaci zakladny. Ve stfednédobém vyhledu (cca 2H 2021) zfejmé dojde k robustni hospodarské
obnové, nicméné riziko poklesu bude na ekonomiku i nadale doléhat. J. Powell si nemysli, Ze by expanzivni politika Fedu
byla hlavnim divodem rustu cen aktiv, a nevidi tedy dlivod k zavadéni novych opatfeni k posileni finanéni stability.

BoE ponechala hlavni rokovou sazbu beze zmény na urovni 0,1 % a také limit programu nakupu aktiv zistal nezménén
na urovni 895 mid. GBP. V nakupech statnich a v mensi mife i firemnich dluhopist bude BoE pokraovat do konce
tohoto roku. Po mirném zotaveni ve 4Q 2020 ocCekava BoE v unorové progndze v 1Q 2021 mezictvrtletni pokles HDP
0 4,2 %. Hlavni slozkou poptavky stojici za poklesem HDP je spotfeba domacnosti. Mira nezaméstnanosti v prubéhu
roku pozvolna rostla a ve 4Q 2020 dosahla 5,1 %; BoE ocekava jeji vrchol ve 2H 2021 na hodnotach kolem 7,5 %.
Inflace bude v nejblizSich obdobich podle BoE i nadale pod jejim 2% cilem, kterého dosahne az pocatkem roku 2022.
BoE prozatim nezavedla zaporné urokové sazby, nicméné jiz rok tuto moznost analyzuje a na podzim 2020 se
komer€nich bank dotazovala na pfipravenost na jejich mozné pouziti (viz Zajimavé udalosti).
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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 17. prosince (0,00) . . 20. ledna (0,00)
(zmény sazeb) 21. ledna (0,00) 17. prosince (0,00) 24. nora (0,00) 10. bfezna (0,00)
aktualni klicova sazba 0% -0,75 % 0,25 % 0,25 %
posledni inflace 2,5 % (leden 2021) -0,5 % (leden 2021) 1,4 % (4Q 2020) 1 % (leden 2021)
ocekavana MP zasedani | |0; brezna 25. bezna 14. dubna 21 dubna

6. kvétna 26. kvétna 9. Cervna

18.3.a17. 6. P 26. 5. zverejnéni S
dalSi o€ekavané udalosti zverejnéni 31. 3. zverejneni Monetary Policy 21. 4. zverejneni

Monetary Policy Report

Quarterly Bulletin

Statement
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Poznamka: * smér oGekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni

RBNZ.
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NB ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény na nule a predpoklada, Ze ji na této hodnoté ponecha jesté
po néjakou dobu. Prognéza NB (z prosince 2020) implikuje stabilitu sazeb na sou¢asné Urovni na rok dopfedu s jejich
naslednym pozvolnym riistem soub&Zné s normalizaci ekonomické aktivity. Udaje o vyvoji HDP ve 4Q (bez zapo&teni
ropného prumyslu) vykazaly mezictvrtletni pokles o 0,9 %, pro 1Q 2021 pak NB ocekava pokles o necela 2 %.
V letoSnim roce inflace pfechodné vzroste ke 3 %. Rist cen nemovitosti v Norsku dale zrychlil na 8 %.

SNB ponechala kli€ovou urokovou sazbu (SNB policy rate) beze zmény na udrovni -0,75 %, i nadale pokracuje
k dodavani likvidity do bankovniho systému prostfednictvim refinanéni facility (tzv. SNB COVID-19, CRF) a vyjadrila
pfipravenost intervenovat na devizovém trhu. Prosincova prognéza SNB predpoklada v tomto roce stagnaci
spotrebitelskych cen (tedy inflaci 0 %) a v pfiStim roce oCekava pouze jejich mirny rust (0,2 %). HDP za minuly rok
poklesl 0 2,9 %, coz je v souladu s o¢ekavanimi SNB. Rust HDP v tomto roce SNB vidi mezi 2,5 az 3 %.

RBNZ ponechala hlavni trokovou sazbu nezménénou na urovni 0,25 %. Objem programu nakupu aktiv LSAP zUstal
v dosavadnim rozsahu (celkové 100 mid. NZD do €ervna 2022) a je oCekavano jeho pIné vy€erpani, pfiCemz program
napomaha snizovat vynosy dluhopisti podél celé vynosové kfivky. K dalsimu uvolnéni ménovych podminek pfispiva
program Funding for Lending (FLP) snizujici naklady financovani komerénim bankam. Ekonomické zotaveni probihalo
ve 3Q 2020 rychleji, nez plvodné RBNZ ocekavala. V mezictvrtletnim vyjadfeni HDP za 3Q 2020 vzrostl o 14 %,
v meziro¢nim vyjadfeni pak poklesl 0 2,2 %. V tomto roce RBNZ oc¢ekava pokles HDP o 2,4 %, v pFistim roce rlistu o 3,8
%. Nezaméstnanost podle prognézy RBNZ dosahne vrcholu (5,2 %) v poloviné tohoto roku.

BoC ponechala klic¢ovou urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,25 %. Na efektivni dolni hranici ji ponecha, dokud
nebude udrziteIné dosahovano 2% inflacniho cile. Toho BoC dle své lednové prognézy dosahne az v roce 2023. Banka
i nadale nakupuje vladni dluhopisy v tydennich objemech 4 mid. CAD a dodava trhu likviditu v programech CTRF
(Contingent Term Repo Facility) a STLF (Standing Term Liquidity Facility). V loriském roce poklesl HDP o 5,5 %.
BoC ocekava jeho rist v tomto roce o0 4 %, v roce 2022 0 4,8 % a v roce 2023 0 2,5 %. Inflace se v souladu s prognézou
zejména nizké ceny energii a propad cen nékterych sluzeb a zbozi zpusobené nastupem koronavirové krize. Ukazatele
jadrové inflace se pohybuji v rozmezi 1,3 — 2 %. BoC ocekava inflaci v letoSnim roce na urovni 1,6 %, v pfistim roce
1,7 % a v roce 2023 2,1 %.
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1.3 VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMIi EU CILUJICI INFLACI
Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 % 3% 25% 2%
- . 15. prosince (0,00)* 13. ledna (0,00) )
MP zasedani 10. unora (0,00) . 17. prosince (0,00)
(zmény sazeb) 26. ledna (0,00) 3. tnora (0,00) 4. anora (0,00)°

23. unora (0,00)

3. bfezna (0,00)

aktualni klicova sazba

0 %; -0,1 %*

0,6 %; -0,05 %

0,10 %

0,25 %

posledni inflace

1,7 % (leden 2021)

2,7 % (leden 2021)

2,7 % (leden 2021)

2,1 % (Unor 2021)

23. brezna® 7. dubna 24. bfezna
ocekavana MP zasedani 26. dubna 27. dubna 5. kvétna 6. kvétna®
25. kvétna 9. Gervna
R . T 15. Cervence . T
dalsi odekavané udalosti 27. dubna zvefejnéni 25. bfezna zverejnéni 2vefejnéni 14. kvétna zvefejnéni

Monetary Policy Report | Inflation Report Zpravy o ménove politice

Inflation Report

oéekavany vyvoj sazeb” - N N N

Poznamka: *inflaéni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF — indexu spotfebitelskych cen zahrnujici fixni trokovou sazbu; ? depozitni sazba; ® zvefejnéni
nové prognozy; ¢ smér oéekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts.
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Riksbank ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény na drovni 0 %, stejné jako nezménila depozitni sazbu, ktera
zlistava lehce zaporna (-0,1 %). Prognéza predpoklada ponechani zakladni sazby na urovni 0 % az do 1Q 2024
(o ctvrtleti déle nez Riksbank prfedpokladala v listopadu). Riksbank do konce roku 2021 nakoupi dluhopisy v objemu 700
mld. SEK. Druhou vinu epidemie Svédska ekonomika zvladla pomérné dobfe a pokles HDP za minuly rok bude mirnéjsi,
nez Riksbank plvodné ocekavala (-2,8 % oproti -4 %). Vyhled HDP pro letoSni rok pocita s ristem 3 % (listopadova
prognéza ocekavala 2,6 %), pro pfisti rok prognéza predpovida rist o 3,9 % (oproti 5 %) a pro rok 2023 Svédska
ekonomika poroste tempem 2,4 % (oproti 2,2 % v listopadu). Vyhled inflace (CPIF) pro tento rok ¢ini 1,5 % (oproti
0,9 %), pro pristi rok je na urovni 1,3 % (oproti 1,2 %) a v roce 2023 dosahne 1,7 %.

MNB ponechala svou hlavni urokovou sazbu na urovni 0,6 %, depozitni sazba je zaporna na urovni -0,05 %. MNB se
rozhodla snizit tydenni dodavky likvidity poskytované prostfednictvim zajisténé uvérové facility z 30 mid. HUF na 10 mid.
HUF a soucasné zvysila tydenni nakupy vladnich dluhopist na 60 mid. HUF; MNB nyni také nakupuje dluhopisy do 10
let (dfive se soustfedila na splatnosti okolo 15 let). Program FGS GO! na podporu SME dosahl v poloviné unora objemu
1,7 bil. HUF. V ramci programu Bond Funding for Growth bylo do poloviny tnora emitovano 900 mid. HUF firemnich
dluhopist (program byl v lednu navy$en a jeho cilem je objem 1,15 bil. HUF). Madarsky HDP ve 4Q poklesl o 3,7 %
meziro¢né, celkové za lorisky rok poklesl o 5,1 %. Progn6za MNB predpoklada letos rist HDP v horni ¢asti rozpéti mezi
3,5 % az 6 %, v roce 2022 mezi 5 az 5,5 %. Inflace bude letos mezi 3,5 — 3,6 %, v 2022 dosahne 3% inflacniho cile.

NBP ponechala urokovou sazbu na urovni 0,1 %, nakupuje vladni dluhopisy a vladou garantované dluhové cenné papiry
na sekundarnim trhu. Sou¢asné probiha program refinancovani uvéra poskytnutych firmam. Polsky HDP v lofiském roce
poklesl v souhrnu 0 2,8 %. Podle bfeznové prognézy HDP v letoSnim roce vzroste o 4,1 % a v nasledujicich dvou letech
poroste tempem 5,4 %. Progndza rovnéz predpoklada inflaci v letoSnim roce na urovni 3,1 %, v pfistim roce 2,8 % a
v roce 2023 3,2 %.

CNB ponechala hlavni trokovou 2T repo sazbu na Grovni 0,25 % a jeji zimni prognéza o&ekava po obdobi poatedni
stability trznich drokovych sazeb jejich postupny narGst zhruba od poloviny letoSniho roku. Prognéza oCekava, ze
k obnoveni rustu ekonomiky dojde od 2Q s pfispénim pozvolného zlepSovani sentimentu domacnosti a firem na pozadi
postupného uvoliiovani protiepidemickych omezeni. Za letosni rok ¢eska ekonomika vzroste o vice nez 2 % a v pfistim
roce 0 3,8 %. Cenovy rlist v 1Q zpomali do blizkosti 2% cile a po zbytek roku kolem néj bude kolisat. V pfistim roce se
zejména v dusledku rGstu spotfebnich dani celkova inflace dostane lehce nad inflaéni cil.
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Novozélandska RBNZ z rozhodnuti vlady zahrne do ménovépolitickych tuvah ceny nemovitosti

Novozélandska vlada svym rozhodnutim pozménila pravomoci ménovépolitického vyboru RBNZ (MPC remit) tak, ze
MPC bude také posuzovat vliv svych ménovépolitickych rozhodnuti na vladni politiku podpory udrzitelné ceny
nemovitosti. Tato zména pravomoci MPC je dlsledkem dlouhodobé snahy novozélandské viady o dostupnost bydleni. O
konkrétni podobé této upravy vlada s RBNZ diskutovala od listopadu 2020. RBNZ se zménou vyjadfila souhlas. Dudlni
mandat RBNZ, tedy dosahovani cenoveé stability a podpora maximalni udrzitelné zaméstnanosti, touto zménou neni nijak
dotcen.

Riksbank zahajila testovaci obdobi pro novou referenéni sazbu s nazvem SWESTR

Riksbank koncem ledna zahdjila odlozené testovaci obdobi pro novou jednodenni referenéni sazbu, ktera ponese jméno
SWESTR (Swedish krona Short Term Rate). Testovaci obdobi potrva pfiblizné Sest mésict. BEhem této doby bude
Riksbank denné publikovat sazbu SWESTR na svych webovych strankach. Novou referenéni sazbu Riksbank pavodné
oznamila jiz v zafi 2019, ale kvuli pandemii koronaviru jeji publikovani odlozila (viz MCB z €ervna 2020).

BoJ provadi prezkum své ménové politiky

Japonska BoJ na prosincovém zasedani rozhodla o zahajeni pfezkumu své ménové politiky, jehoZ vysledky by méla
zvefejnit na bfeznovém zasedani. Soucasna nekonvencéni meénovépoliticka opatfeni, tj. kvantitativni a kvalitativni
uvolfiovani s fizenim vynosové kfivky (tzv. ,QQE with YCC*) podle BoJ funguji dobfe a banka soudi, Ze je neni tfeba
ménit. Cilem revize by mélo byt posouzeni efektivity a udrzitelnosti jednotlivych opatfeni a pfipadné Uprava jejich
nastaveni (analytici hovofi o moznosti Upravy YCC &i snizeni limitu nakupu ETF fondu). Posledni revizi ménové politiky
provedla BoJ v roce 2016, kdy k dosavadnimu uvolfiovani (QQE) zavedla cilovani vynosové kfivky YCC).

BoE bude z rozhodnuti vlady podporovat prechod k udrzitelné ekonomice...

Bank of England dostala v bfeznu od britské vlady v ramci kazdoro¢ni obnovy pravomoci (remit) MPC (a FPC) explicitni
mandat podporovat vladni cil pfechodu k udrzitelné a nizkoemisni ekonomice. Cil udrzovat cenovou stabilitu a inflaéni cil
2 % zlstavaji beze zmény. BoE se zménou pravomoci MPC vyjadfila souhlas a oznamila, Ze v nadchazejicich mésicich
navrhne Upravu programu nakupu firemnich dluhopist (CBPS) tak, aby zohledroval dopady jejich emitentll na Zivotni
prostfedi. Novy pfistup by BoE chtéla uplatfiovat od reinvesti¢nich operaci planovanych na 4. Ctvrtleti.

... a ,zelené“ investice a finance jsou tématem i pro ECB a Fed

ECB a 19 narodnich centralnich bank zemi eurozony (ij. eurosystém) pfijaly v unoru spole¢né stanovisko k zastoupeni
,zelenych® investic v jejich eurovych portfoliich, ktera nesouviseji s ménovou politikou. V ramci spole€ného sméfovani by
také banky eurosystému mély béhem pfistich dvou let zacit kazdoro¢né zverejnovat urcité charakteristiky svych portfolii
ve vztahu k ochrané klimatu. Ve Fedu byl za u€elem zkoumani dusledk( zmén klimatu na finanéni instituce a trhy
zaloZen koncem ledna tzv. Dozor€i vybor pro klima (Supervision Climate Committee, SCC).

BoE i RBNZ pfipravuji bankovni systémy pro pripadné zavedeni zapornych sazeb

Bank of England poc¢atkem uUnora zvefejnila, Ze od komerénich bank bude vyZadovat pfipravenost k zavedeni
negativnich urokovych sazeb v Sestimési¢nim horizontu. Naopak ,operacni pfipravenost® bankovniho systému na
zavedeni negativnich sazeb koncem uUnora oznamila novozélandskd RBNZ. Ani jedna z té&chto centrélnich bank se na
zavedeni zapornych urokovych sazeb bezprostfedné nechysta, nicméné ho v pfipadé potieby nevylu€uje.

CNB zaéala vydavat Zpravu o ménové politice

CNB od pogatku roku 2021 nahradila &tvrtletni Zpravu o inflaci, publikovanou od roku 1998, novou Zpravou o ménové
politice. Pfipojuje se tak k dalSim centralnim bankam, jako je napfiklad Riksbank nebo BoE. Nové koncipovana zprava
upousti od podrobného faktografického popisu minulého vyvoje a zaméfuje se na kliCova ekonomicka témata, ovliviiujici
nastaveni ménoveé politiky.
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ECB a Fed prodluzuji likviditni linky pro zahrani€ni centralni banky

ECB se dohodla s vybranymi centralnimi bankami zemi mimo eurozénu na prodlouzeni jejich eurovych likviditnich linek
do bfezna 2022 (jde o swapovou linku pro Chorvatsko a repo linky pro Albanii, Madarsko, Rumunsko, San Marino,
Severni Makedonii a Srbsko). Platnost téchto likviditnich linek méla plvodné skoncit letos v €ervnu, o moznosti
devitimésiéniho prodlouzeni ECB rozhodla jiz v prosinci. Fed v prosinci rozhodl o prodlouzeni svych swapovych
dolarovych linek s deviti centralnimi bankami (australskou RBA, centralnimi bankami Brazilie, Jizni Koreje, Mexika,
meénovou autoritou Singapuru, Svédskou Riksbank, danskou DNB, norskou NB a novozélandskou RBNZ) a FIMA facility
(repo linky pro zahraniéni centralni banky a ménové autority) do zafi 2021. Likviditni linky Fedu mély plvodné trvat od
bfezna 2020 po dobu nejméné 6 mésicu, v Eervenci 2020 pak byly prodlouzeny do bfezna 2021.

Riksbank bude po tfi roky refinancovat své devizové rezervy, nejde vSak podle ni o oslabovani mény

Svédska Riksbank v lednu oznamila, Ze do konce roku 2023 bude na devizovych trzich nakupovat cizi mény tempem
prdméré 5 mld. SEK mési¢né s cilem nahradit béhem tfi let zahrani¢ni financovani devizovych rezerv. Devizové
rezervy Riksbank jsou totiz v sou€asnosti z podstatné &asti financovany externé prostfednictvim Gvérd v cizi méné
na mezinarodnim kapitalovém trhu. Tyto Gvéry, zprostfedkované $védskym Uradem pro statni dluh (National Debt
Office), tvofily ke konci roku 2020 cca 40 % devizovych rezerv Riksbank (cca 178 mid. z celkovych 437 mid. SEK).
Riksbank ve svém oznameni zaroven kladla velky diraz na zdGvodnéni téchto nakupl, které podle ni ,nemaji zadny
meénovépoliticky dlivod” a nejsou provadény za ucelem ovliviiovani kurzu Svédské koruny.

Nékteré centralni banky za¢aly predem avizovat mozné devizové intervence

Dikladné vysvétlovani zamyslenych nakupu cizi mény ze strany Riksbank pfichazi v téze dobé, kdy i dalSi centralni
banky zacaly pfedem avizovat mozné devizové intervence. Tato vefejna oznameni mohou byt snahou pfedejit moznému
oznaceni za ,ménové manipulatory® (currency manipulators), jak byly v prosinci oznaceny ze strany Spojenych statl
Svycarsko a Vietnam kvl intervencim jejich centralnich bank na devizovych trzich. Svycarska SNB toto oznadeni
okamzité odmitla a oznamila, Zze zUstava pfipravena silné intervenovat na devizovych trzich. Polska NBP, ktera
v prosinci neohlasené intervenovala, v lednu oznamila mozné dalsi intervence s cilem posilit uvolnéni ménové politiky.
Mozné devizové intervence a navySeni devizovych rezerv vefejné oznamily i izraelska Bol a chilska BCC.

Italska centralni banka zjiStuje inflacni o€ekavani za vyuziti Twitteru

Studie italské centralni banky (WP _1318) se zabyvala moznosti urcit inflacni oCekavani pomoci textové analyzy
pFispévkl na socialni siti Twitter. Nalezla vysokou miru korelace mezi dennimi indikatory vytvofenymi metodou
strojového uceni a textové analyzy italskych Twitterovych prispévkl a mezi mirami inflacniho o¢ekavani ziskanymi na
zakladé dennich trznich dat a z mési¢niho dotazovani.

Svycarska SNB byla vyzvana k revizi ménové politiky a zvyseni inflaéniho cile

Skupina ekonomu sledujicich ménovou politiku Svycarské SNB (S. Gerlach, Y. Lengwiler a C. Wyplosz) vydala
vyzkumny ¢lanek, ve kterém vyzyva k pfezkumu meénové politiky SNB a navrhuje nékteré zmény, mimo jiné Upravu
inflaéniho cile na symetricky cil v hodnoté 2 % (cilem SNB je v sou¢asnosti pasmo 0 az 2 %).
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Ill. TEMA POD LUPOU: POVINNE MINIMALNi REZERVY

Povinné minimélini rezervy tradi¢né patfily ke standardnim nastrojim centralnich bank. V poslednich
dekadach vsak doslo zejména mezi rozvinutymi zemémi k poklesu jejich dllezitosti, sniZila se jejich
pfedepsana uroveri a v nékterych pfipadech do$lo i k jejich uplnému zruSeni. Tento ¢lanek diskutuje
potencialni funkce povinnych minimalnich rezerv a popisuje praxi vybranych centralnich bank.

Povinné minimalni rezervy (PMR) pfedstavuji povinnost komerénich bank® drzet urgité mnozstvi likvidnich prostfedku ve
formé rezerv na UCtu u centraini banky. Toto mnozstvi je stanoveno jako procentudlni podil (tzv. sazba PMR) z urcité
zakladny, ktera je ur¢ena zavazky bank v(¢i nebankovnim subjektim. Do zakladny mohou vstupovat bud' vSechny tyto
zavazky, nebo mohou byt tyto dale rozliSeny podle svych charakteristik — napfiklad doby do splatnosti, typu zavazku
(depozita domacnosti vs. dluhopisy), mény (domaci vs. zahrani¢ni), typu véfitele (rezidenti vs. nerezidenti) atd.?

Zakladni funkce povinnych minimalnich rezerv

Gray (2011) identifikuje tfi zakladni potencialni funkce povinnych minimalnich rezerv: obezietnostni, ménovépolitickou a
likviditni. Obezfetnostni funkce je historicky nejstarsi: banka, ktera si chtéla udrzet divéru spotfebitelli, dobrovolné drzela
gast svych aktiv ve formé velmi likvidnich prostiedkii.® Nasledné doslo k uzakonéni této drzby pravé ve formé PMR.
Rezervni pozadavky tak byly zavedeny jako nastroj ke zvySeni ddvéry v bankovni sektor a ochrana proti tzv. runim na
banky. V tomto kontextu tedy maji spiSe mikroobezietnostni charakter a k jejich fungovani je podstatna pouze jejich
existence, nikoli aktivni zmény jejich sazeb.

| v poslednich dvou dekadach jsou PMR v literatufe zmifiovany v obezfetnostnim kontextu (mj. Glocker a Towbin,
2012a), tentokrat ovSem ve smyslu aktivniho pfistupu k jejich nastavovani, kdyz jsou jejich parametry upravovany za
ucelem ovlivihovani uvérové aktivity vreakci na ekonomicky vyvoj. V tomto kontextu tedy maji PMR spiSe
makroobezretnostni roli.

V soucasnosti vSak podobnou funkci pIni novéj$i a Iépe zacilené obezfetnostni nastroje v podobé kapitalovych a
likviditnich pozadavk( na banky, systému pojisténi vkladl, ¢i nastroja regulujicich Gvérovou aktivitu na konkrétnich trzich
(napf. ukazatele LTV, DTI, DSTI). V zemich, kde takové nastroje neexistuji ¢i nespadaji institucionalné do pravomoci
centralni banky, mohou byt PMR jedinym makroobezifetnostnim nastrojem, ktery ma centralni banka k dispozici. PfFi
existenci zminénych sofistikovanéjSich nastroji vSak Gray (2011) povaZzuje obezretnostni roli PMR spi$e za zastaralou.

Funkce PMR jako ménovépolitického instrumentu je v tradiéni literatufe uvazovana v souvislosti s pouzitim starSiho
teoretického modelu tvorby penéz skrze penézni multiplikator. V tomto modelu hraji PMR zasadni roli — jejich sazba
uréuje, nakolik se rezervy dodané centralni bankou na trh zmultiplikuji ve formé uvér( a kolik novych penéz v dusledku
vznikne. Tento model implicitné pfedpoklada jednak to, Ze mnozstvi rezerv v bankovnim sektoru je limitujicim omezenim
pro poskytovani uvér(, a jednak to, Ze centralni banka skrze zmény v ménové bazi, jiz jsou PMR soucasti, ciluje penézni
zasobu v ekonomice. Ani jeden z téchto predpokladi vSak neodpovida modernimu provadéni ménové politiky ve
vyspélych zemich. V situaci, kdy centralni banka v rezimu cilovani inflace uréuje ménoveépolitickou Urokovou sazbu a
elasticky dodava ¢&i stahuje likviditu podle potfeb bankovniho sektoru, PMR nehraji ztohoto Cisté
rezimového ménovepolitického hlediska prakticky zadnou roli. Kontrast mezi modelem penézniho multiplikatoru a
moderni implementaci ménoveé politiky detailné diskutuje napf. Bindseil (2004).4

I mimo koncept penézniho multiplikatoru vSak PMR mohou v ramci ménové politiky potencialné doplfovat nastroj
nominalnich urokovych sazeb v oteviené ekonomice. Hlavnim motivem je v tomto pfipadé fizeni pfilivu a odlivu kapitalu.
ZvySeni ménoveépolitické urokové sazby vede banky ceteris paribus ke zvySeni jak zapuGjénich, tak depozitnich
urokovych sazeb. Vy38i depozitni sazby zvySuji atraktivitu zemé& pro zahrani¢ni investory a vedou k pfilivu kapitalu a
k posileni domaci mény. To v8ak mizZe byt — zejména v prfipadé pfilivu kratkodobého spekulativniho kapitalu —
nezadoucim a destabilizujicim jevem. Jako obranu proti pFiliSnému pfilivu kapitalu mdze centralni banka zvysit sazbu
PMR, coz vede (v pfipadé nedro¢enych PMR) ke zvySeni rozdilu (spreadu) mezi zapujénimi a depozitnimi klientskymi

Vv ER podléhaji povinnosti PMR komeré&ni banky, stavebni spofitelny, pobo&ky zahraniénich bank, které maji v CR bankovni licenci nebo zde podnikaji na
zéakladé tzv. "Jednotné licence", a od 1. 1. 2012 i druZstevni zalozZny. V ¢lanku pro jednoduchost pouzivame pouze oznaceni ,komeréni banky*.

2V ramci implementace PMR je nutné nastavit fadu dalSich parametrd. Vedle rozliSovani zavazka pfi uréeni zakladny se jedna zejména o samotnou
procentualni sazbu PMR (urcujici mnozstvi pozadovanych rezerv), o to, zda jsou rezervy drzené v ramci PMR Uro¢ené ¢&i nikoli (a pokud ano, pak za jakou
sazbu), zda jsou banky povinné drzet dané mnoZstvi rezerv v kazdy okamzik, ¢i zda musi tento pozadavek splnit jen v praiméru za urcité, tzv. udrzovaci
obdobi.. Od né&j se standardné lisi tzv. rozhodné obdobi, za které se pocita zakladna pro vypocet PMR. (Duvodem je, Ze pokud by tato obdobi byla stejna,
jesté v posledni den udrzovaciho obdobi by komer¢ni banka — s ohledem na fluktuace na depozitnich Gétech — neznala pfesné zakladnu a tedy ani
vyslednou urover predepsanych rezerv.) Nastaveni PMR se tak muze v jednotlivych zemich znaéné lisit.

% Vvznik PMR v USA v 19. stoleti a nasledny vyvoj ve 20. stoleti popisuje Feinman (1992).
* Proces tvorby pen&z v moderni ekonomice popisuiji také CNB blogy T. Holuba (zde), P. Krale (zde) a T. Holuba, P. Krale a B. Saxy (zde).
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urokovymi sazbami kvuli vy$Sim nakladlm, respektive uslym ziskiim bank z titulu ponechani zvySené Casti jejich bilance
ladem u centralni banky ve formé PMR. ZvySeni sazby PMR tak umozfiuje provést ménovou restrikci bez nechténého
pfilivu kapitalu.

Pouzivani PMR za uc€elem Fizeni pfilivu kapitalu a celkového ovliviiovani ménovépolitickych podminek je v praxi
standardné aplikovano v nékterych rozvojovych zemich, typicky v Latinské Americe.” Nevyhodou vyuzivani PMR
k tomuto uCelu je ovSem jednak to, Zze jde o pomérné hruby a nepfesny nastroj k ovlivhovani ménovépolitickych
podminek dané zemé, a jednak skutecnost, Ze vede k trznim distorzim. NeuroCené rezervy totiz pfedstavuji skrytou darn
pro bankovni sektor, a Ize oCekavat alespori ¢astecné preneseni dariové zatéze na klienty bank, tedy na firmy a
domacnosti, a to formou vyssiho Urokového spreadu (to je ostatné jadrem transmise zmény PMR na ménovépolitické
podminky v modernim pojeti tohoto nastroje). Tento fakt mdze mit dva disledky: mlze vést k ¢asteCnému presunu
aktivity a rizik k nebankovnim, neregulovanym institucim (tzv. shadow banking) s kompetitivni vyhodou oproti bankam, a
muze také dochazet k znevyhodnovani malych a stfednich firem, které jsou na bankovnim finanénim zprostfedkovani
vice zavislé. Aktivni vyuzivani PMR za zminénymi UcCely také v praxi ¢asto vede k vysokym sazbam PMR (fadové
v desitkach procent) a trzni distorze tak mohou byt znacné. Celkovy dopad zmény PMR na inflaci je navic nejasny,
protoze — jak empiricky dokladaji Glocker a Towbin (2012b) — hlavni transmisni kanaly ménové politiky pusobi
protismérné (po zvyseni sazby PMR dochazi k omezeni Uvérové aktivity pfi oslabeni kurzu).

Treti potencialni roli PMR predstavuije jejich likviditni funkce. Komeréni banky obecné drzi rezervy ze dvou davoda: kvali
plnéni pozadavku PMR a pro schopnost dostat svym zavazkim plynoucim z mezibankovniho platebniho styku.
Poptavka po rezervach za u€elem mezibankovnich plateb zalezi na mnoha vnéjsich faktorech, a je proto volatilni a
obtizné predvidatelna. Existence PMR muzZe poptavku bank po rezervach stabilizovat a v prostiedi strukturalniho
nedostatku likvidity je tak pro centralni banku snazsi poptavku po likvidité pfedpovidat a poZadovanou likviditu na trh
dodavat. Banky pak mohou k pokryti kratkodobych likviditnich Sok( vyuzit drzenych povinnych rezerv (diky moznosti
jejich flexibilni denni vySe vramci udrzovaciho obdobi) misto narazového poptavani & nabizeni rezerv na
mezibankovnim trhu, které by zvySovalo volatilitu mezibankovnich urokovych sazeb.

Podobné i v prostfedi strukturalniho prebytku likvidity mohou PMR slouzit jako ur€ity polStaf. Banky mohou mit tendenci
zbavovat se vétSiny rezerv nad pozadavek PMR v ramci stahovacich repo operaci misto jejich drzeni ve formé volnych
(nedrocenych) rezerv. PFi nahlé potfebé likvidity z divodu vnéjSich faktord pak banky mohou celit kratkodobému
nedostatku likvidity, ktery v8ak pokryji pravé zrezerv drzenych za ucelem pInéni PMR — bez nich by do$lo opét
k narazovému poptavani rezerv na mezibankovnim trhu a k vy$S$i fluktuaci mezibankovnich sazeb.

Povinné minimalni rezervy tak stabilizuji mezibankovni urokové sazby, ¢imz usnadniuji fizeni likvidity komercnich bank,
umoznuji hladsi prdbéh platebniho styku a povzbuzuji obchodovani na mezibankovnim trhu, a zaroveri mohou pomahat
hladsi transmisi ménové politiky. Ze vSech zmifiovanych funkci PMR povazuje odborna literatura obvykle pravé tento
argument jako prakticky jediny relevantni divod ospravedlfujici existenci PMR v rozvinutych zemich i v modernich
dobach (napf. Weiner, 1992; Clinton, 1997; Gray, 2011). Zalezi pak na konkrétnich charakteristikach mezibankovniho
trhu v kazdé zemi, zda jsou PMR pro stabilizaci mezibankovnich sazeb podstatné, i zda je mozné se obejit bez nich.
Mezi faktory oslabujici dllezitost PMR pro mezibankovni styk patfi mj. existence koridoru pro mezibankovni sazby
v podobé lombardni a depozitni facility ¢i existence vnitrodenni Uvérové facility.

Konkrétnimu ddvodu existence PMR odpovida i odliSné optimalni nastaveni jejich jednotlivych parametrd — napftiklad
pouzivani rezervnich pozadavkid k omezeni ¢i obecné k ovliviiovani Uvérové emise skrze urokové spready vyzaduje
neuro¢ené PMR a pro stabilizaci mezibankovnich sazeb je nutné primérovani rezerv za obdobi nékolika tydnd. Pokud
neni jasny davod k jinému nastaveni (a jsou-li PMR aplikovany), za nejlepSi praxi Gray (2011) povazuje aplikovani PMR
na zavazky se splatnosti krat§i nez 2 roky bez dal$iho rozliSeni; primérovani drzenych rezerv pfes udrZzovaci obdobi
minimalné 2 tydny; droCeni PMR ménovépolitickou sazbou; konec rozhodného obdobi by mél pfedchazet zacatku
udrzovaciho obdobi; a nesplnéni pozadavku PMR by mélo byt penalizovano vyssi nez lombardni sazbou.

Praxe jednotlivych centralnich bank

Mezi centralnimi bankami lze rozliSit v zasadé tfi pfistupy k povinnym minimalnim rezervam. Nékteré centralni banky
v rozvojovych zemich pouzivaji tento nastroj aktivné v ramci své ménové a makroobezietnostni politiky. Druhou skupinu
tvofi banky, kde jsou PMR zavedeny a jejich sazba je nenulova, ale zaroven nizka (v jednotkach procent) a méni se jen
vyjimec€né — funkci PMR je tu obvykle diskutovana stabilizace mezibankovnich sazeb. Treti skupinu pak tvofi centralni
banky, které timto nastrojem bud vibec nedisponuji, nebo maji PMR nastaveny na nulové hodnoté. Tento pfistup je
Casty u centralnich bank v rozvinutych zemich v rezimu cilovani inflace.

s Zmeény sazeb PMR ovliviiuji Uvérovou aktivitu a pGsobi na finanéni cyklus. Aktivni pouzivani PMR v téchto zemich je motivovano cili cenové i finanéni
stability a dochazi zde tak k jistému pfekryvu mezi ménovépolitickou a makroobezfetnostni funkci PMR.
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Federico a kol. (2014) zachycuji hlavni trendy v pouzivani PMR v letech 1970-2011. Na vzorku 52 zemi autofi ukazuiji,
ze sazby PMR jsou u rozvojovych zemi v priméru podstatné vys$si nez u zemi rozvinutych; u obou skupin pak dochazi
k jejich snizovani v ¢ase. PMR ve zkoumaném obdobi aktivné vyuzivaly jako stabilizacni makroekonomicky nastroj dvé
tfetiny rozvojovych zemi a jen tfetina rozvinutych zemi (a od roku 2004 uz zadna rozvinuta zemé). Autofi spojuji aktivni
pristup k PMR zejména s vySe diskutovanou potfebou rozvojovych zemi chranit stabilitu své mény a vyhnout se
nezadoucim kurzovym efektim zmén ménoveépolitickych urokovych sazeb. | vyvoj v posledni dekadé (tedy v obdobi jiz
nezahrnutém v této analyze) pokracuje v duchu popsanych trendu.

Jak jiz bylo zminéno, aktivni vyuzivani nastroje PMR je typické zejména pro zemé Latinské Ameriky, a to v€etné zemi
cilujicich inflaci (napf. Brazilie, Kolumbie, Peru). Nastroj aktivng vyuziva mj. také Cina. Vyuzivani rezervnich pozadavku
v téchto zemich vSak neznamena, Ze by pfislusné centralni banky nepouzivaly ve své ménové politice nastroj urokovych
sazeb — ve skute€nosti oba nastroje funguji vedle sebe a vzajemné se doplniuji.

Mezi centralni banky, které nastroj PMR zavedeny maji, ale aktivné ho neméni, patfi napfiklad ECB. Ta ke zméné sazby
PMR pfistoupila od svého vzniku jen jednou — v roce 2012 do$lo ke snizeni sazby ze 2 % (platnych od roku 1999) na
1 %, coz plati doposud. Kladnou sazbu PMR, ktera se vSak bézné& neméni, pak uplatiiuje také Svycarska SNB, konkrétné
ve vysi 2,5 %. Madarska MNB snizila sazbu ze 2 % na 1 % v roce 2016; v reakci na vypuknuti koronavirové pandemie
pak v bfeznu 2020 v ramci podpory likvidity alespor doCasné prestala rezervni pozadavky aplikovat. Stejné tak i polska
NBP v bfeznu 2020 jednorazoveé snizila sazbu PMR na 0,5 % z pfedchozi urovné 3,5 %, na které se sazba drzela beze
zmén od roku 2010.

Kladnou, ovéem po dlouhou dobu konstantni sazbu PMR pouziva také Ceska narodni banka. Povinné minimalni rezervy
hraly znaénou roli v ménové politice CNB b&hem 90. let 20. stoleti, v prostfedi nerozvinutého penézniho trhu a cilovani
penézni zasoby. Jejich konkrétni sazba a dal$i parametry se v tomto obdobi opakované pfizplsobovaly aktualnim
potfebam. Se zavedenim inflacniho cilovani v roce 1998 se vSak ménovépoliticka role PMR zasadné snizila a v letech
1997-1999 dochazelo k postupnému poklesu sazby PMR. Od fijna 1999 je pak sazba konstantné na 2 % ze zavazk(
bank vici nebankovnim subjektim. V roce 2001 bylo zavedeno uro¢eni PMR 2T repo sazbou. Hlavni motivaci téchto
kroku bylo odstranéni trznich distorzi a zvy$eni konkurenceschopnosti ¢eskych bank, dale také harmonizace parametra
se standardy ECB_(viz Box Zpravy o inflaci 11/2001). Od té doby se pFistup CNB k PMR az na drobné upravy technického
rézu nemeénil. Rezervnim pozadavkdm podléhaji vSechny primarni zavazky bank, stavebnich spofitelen a Gvérovych
druzstev se splatnosti do 2 let bez dal$iho rozliSeni a rezervy se praméruji za obdobi pfiblizné 1 mésic.

Tabulka: Povinné minimalni rezervy ve vybranych centralnich bankach

Sazba PMR Uroéeni Pramérovani RozliSovani podle typu zavazku
ECB 1% Ano* Ano (6-7 tydnu) Splatnost do 2 let
SNB 2,5% Ano* Ano Splatnost do 90 dnu
MNB** 1% Ano Ano (1 mésic) Splatnost do 2 let
NBP 0,5% Ano Ano Ne
CNB 2% Ano Ano (1 mésic) Splatnost do 2 let
Fed _
Bank of England
Norges Bank

— PMR nejsou aplikovany / sazba 0 %

RBNZ
Bank of Canada
Riksbank -

* S negativnimi ménoveépolitickymi sazbami ECB a SNB tro¢i PMR sazbou 0 %.
**V bfeznu 2020 MNB do odvolani pfestala PMR vymahat. Prakticky tak doslo k zavedeni sazby 0 %, které je vSak prezentovano spise jako docasné.
Zdroj: Webové stranky centralnich bank, BIS.

Americky Fed ve 20. stoleti pouzival PMR pomérné aktivné a jeho pfistup k tomuto nastroji se v ¢ase ménil mj.
v souvislosti se zménami ménovépolitického ramce. DuleZitost nastroje poklesla v prvni poloviné devadesatych let, kdy
doslo k postupnému snizovani sazby PMR. Rezervni pozadavky se staly pouze nastrojem k vytvoreni stabilni poptavky
bank po rezervach, coz v disledku vedlo k vétsi stabilité mezibankovnich sazeb. V roce 2008 Fed zavedI Uro¢eni rezerv
a v bfeznu roku 2020 pak do$lo ke sjednoceni sazeb PMR na 0 %_(viz tiskové prohladSeni Fedu z 15. 3. 2020), tj. povinné
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rezervy prestaly byt pfedepisovany. K tomuto kroku doslo v rdmci souboru opatfeni reagujicich na vypuknuti pandemie
koronaviru, zaroven vsak byl vysledkem jiz pfedchazejicich debat a posunu do rezimu s dostate€énym mnozstvim rezerv
na trhu, v némz jiz PMR ztratily svou roli stabilizace poptavky po rezervach.

Fed se tak zafadil do skupiny zemi, které jiz PMR neaplikuji. Typicky se jedna o rozvinuté zemé operujici v rezimu
cilovani inflace. Konkrétné Novy Zéland prestal vyuzivat PMR jiz v roce 1985, Svédsko a Kanada v roce 1994. Nastroj
nepouziva ani Austrdlie, Velka Britanie, Hongkong Ci Norsko.’

Zavér

Povinné minimalni rezervy byly tradi¢né povazovany za jeden ze zakladnich instrumentd centralnich bank. V nékterych
méné rozvinutych zemich se dosud bézné pouzivaji v ramci ménové politiky, a to i v zemich cilujicich inflaci, které PMR
vyuzivaji k Fizeni kapitalu a stabilizaci kurzu jako doplnék k hlavnimu mé&novépolitickému nastroji v podobé urokovych
sazeb. Nevyhodou pouzivani PMR za timto UCelem je vSak pomérné hruby charakter tohoto nastroje a vznik trznich
distorzi v bankovnim sektoru. V rozvinutych zemich s rezimem cilovani inflace pak jiz PMR nehraji v ménové politice
téchto centralnich bank zasadni roli. Mohou vSak pomahat stabilizaci sazeb na mezibankovnim trhu a usnadriovat
pribéh platebniho styku. Je pak jiz otdzkou konkrétnich charakteristik a technického nastaveni mezibankovniho trhu,
zda jsou PMR potfebné ¢&i nikoli. Nékteré zemé tak maji PMR zavedeny s nenulovou, ovSem nizkou a obvykle konstantni
sazbou, zatimco dal§i zemé funguji zcela bez rezervnich pozadavku.
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IV. VYBRANY PROJEV: Andrew Bailey: Moderni vyzvy pro moderni centralni banku

Ménové politika se v poslednich letech musi vypofédavat s novymi druhy ekonomickych Sok( a vétsi
ekonomickou volatilitou. Guvernér Bank of England (BoE) Andrew Bailey ve svém Gnorovém projevu na
tzv. némeckém sympoziu londynské LSE pribliZil, jakym zptsobem se centralni banky s rezimem cilovani
inflace na tuto situaci adaptovaly, aby dostaly svému mandatu a udrzZely inflaci pod kontrolou.

Spojené kralovstvi pfijalo mySlenku nezavislé centralni banky s mandatem udrzovat cenovou stabilitu pomoci inflacniho
cile jiz témér pred 25 lety. V kontextu historie britskych ménovych rezim( se jedna o Uspésné Ctvrtstoleti, ve kterém bylo
tolik Zzadané cenové stability skute€né dosazeno. Podminky, za kterych byla tato ménova politika vykonavana, se pfitom
ménily. Prvni dekadu cilovani inflace je s odstupem ¢asu mozno hodnotit jako klidnou: dopady poptavkovych $okd na
ekonomiku byly malé a nabidkové Soky obvykle plsobily pfiznivym smérem. V nasledujici vice nez dekadé vSak na
ekonomiku pUsobily mnohem vétsi ekonomické Soky, zahrnujici jak poptavkové, tak nepfiznivé nabidkové Soky. V tomto
obdobi probihala finan¢ni krize, globalni pandemie a vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie.

Celosveétovy trend setrvale nizkych rovnovaznych drokovych sazeb ucinil z takzvané efektivni doIni hranice sazeb velmi
relevantni problém. Ukol ménové politky se zménil zjednorozmé&mé (a& ne vzdy snadné) volby nastaveni
ménovepolitickych urokovych sazeb na vicerozmérnou volbu zahrnujici rovnéz rozhodovani o tom, jaké nastroje pouzit a
jaké rozvijet pro mozné budouci pouziti. Pfestoze ma transmise ménové politiky v blizkosti dolni hranice sazeb tendenci
byt méné efektivni, nestava se ménova politika zbyte€nou ani nepotfebnou.

Ménova politika se musela rovnéz adaptovat na skutecnost, Ze v fadé zemi dnes neni vyzvou snizeni inflace, nybrz
potfeba jejiho zvyseni k cili. A€koli diky plsobeni kurzu nebyl tento problém ve Spojeném kralovstvi dfive pfili§ vyrazny,
dnes tato zemé také zaziva inflaci hluboko pod cilem. Inflaéni cil v UK je pfitom symetricky, nebot naklady pfinasi
nadmérna i prili§ nizka inflace. Z tohoto pohledu je zfejmé a nekontroverzni, Ze nezavisla centralni banka se
symetrickym inflaénim cilem ma v obou smérech, at uz je inflace pod cilem nebo nad nim, stejny Ukol a nesmi hodit
ruénik do ringu, nebot by to znamenalo vzdani se kompetenci a nezavislosti.

Tim vSak pribéh nekonci. Posledni dobou se ozyvaji hlasy, ze nezavislost centralni banky byla ohrozena opatfenimi
pfijimanymi proti dopadim soucasné pandemie, zejména koordinaci s fiskalni politikou. Fiskalni i ménova politika by
pfirozené vzdy mély pusobit proticyklicky. Minula zkuSenost ukazala, Ze bez nezavislé ménovépolitické instituce byly
vysledky hospodarské politiky obas nebezpecné procyklické, coz mélo neblahé disledky. | v sou¢asné situaci kolapsu
ekonomické aktivity spojenému s velmi nizkou inflaci musi centraini banka dostat svému uUkolu a dosahovat inflacniho
cile a vsouladu s logikou proticyklické politiky vyuzit v8echny dostupné nastroje k podpofe ekonomické aktivity,
zaméstnanosti a blahobytu. Pro BoE to v praxi znamenalo vyrazné uvolnéni ménovych podminek a podporu uvérovani
podnikl pfi pouziti nastroji ménové politiky i finanéni stability. Vyraznou roli sehrala také fiskalni politika, ktera pomohla
rozlozit naklady tohoto vyrazného Soku v ase tak, aby nebyl pro vefejnost a celou zemi neunosny.

Argumenty, Ze nakupovanim vladniho dluhu a sniZzenim vladnich nakladu financovani pfekrocila centralni banka své
kompetence a tim poskodila svou nezavislost, povazuje guvernér Bailey za neopodstatnéné. Ve svété, kde se vlada
snazi rozlozit naklady pandemie, jejichz dopad na pfimo dotlené jednotlivce by byl pfilis vysoky, a centralni banka
v souladu se svym inflaénim cilem podporuje ekonomickou poptavku, neni pfekvapivé, Ze vlada tézi z pfiznivych
podminek financovani. Nezavislost v dosahovani inflaéniho cile podle Baileyho neznamena nekorelovanost s ostatnimi
makroekonomickymi politikami, véetné té fiskalni. Soulad ménové a fiskalni politiky neznamena opusténi nezavislosti.

Skute€na zkouska nezavislosti pfijde az ve chvili, kdy bude zapotfebi ménovou politiku zpfisnit. Nezavislost centralni
banky je nicméné vysoce cenéna zejména proto, ze poskytuje fadu pobidek k tomu ucinit pravou véc v pravy ¢as. BoE je
zodpovédna parlamentu za dosahovani inflaniho cile. Rezignace na jeho dosazeni by znamenala nejen poruseni této
zakonné povinnosti, ale byla by okamzité odhalena také financnimi trhy a dosSlo by ke ztraté ukotvenosti inflanich
ocekavani. Institucionalni i trzni disciplina tak riziko odklonu centralni banky od inflacniho cile snizuji. Guvernér Bailey
pfitom zdlraznil, Ze neexistuje Zadny signal, Ze by ménova politika opoustéla svij cil.

Vyhody inflacniho cilovani tedy zdaleka nejsou zpochybnény skute¢nosti, ze ménova politika v poslednich zhruba deseti
letech Celi vyraznéjSim Sokim, vétSimu rozptylu inflace a tendenci k podstfelovani inflaéniho cile. Naopak, vétsi
ekonomicka volatilita nevedla ve Spojeném kralovstvi v dobé inflacniho cilovani ke ztraté ukotvenosti inflaCnich
oCekavani ani k jejich vétSimu kolisani. Vyraznéjsi ekonomické Soky nicméné vyzaduji od centralnich bank vétsi
flexibilitu v hledani cesty k dosazeni inflacnich cilll. To se odrazi v mnozstvi pouzivanych pfistupu, jakymi jsou napfiklad
vyuziti primérné inflace v ase, umoznéni navratu inflace k cili v delSim horizontu nebo pouzivani forward guidance.
Schopnost adaptace je vSak zakladni vlastnosti efektivni hospodarské politiky.
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