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V tomto Cisle

Inflace ve vétSiné sledovanych zemi postupné — zejména vlivem cen energii — klesa, stale
se v8ak nachazi na vysokych hodnotach znacné presahujicich inflani cile. Centralni
banky ve stfedni Evropé (NBP, MNB, CNB) drzely své Urokové sazby stabilni, zatimco
ostatni sledované centralni banky své Urokové sazby béhem poslednich tfi mésicu jesté
zvySovaly. Na svém poslednim jednani v Cervnu se vSak ke stabilité sazeb pfipojil i
americky Fed, byt zaroven avizoval, Ze jejich dal$i rlst na pfistich zasedanich je
pravdépodobny. Pfedchozi turbulentni vyvoj v bankovnim sektoru se alespori prozatim
zklidnil a Fed vyhodnocuje pfi¢iny padu SVB.

Téma pod lupou se vénuje ménovépolitickym revizim a zaméfuje se zejména na revize
uskutecnéné béhem posledniho roku €i v sou€asnosti probihajici — jedna se o australskou
RBA, novozélandskou RBNZ, japonskou BoJ a britskou BoE. Ve vybraném projevu hovofi
prezidentka ECB Christine Lagarde o déleni svétové ekonomiky do soupeficich blokl a
jeho dopadu na prostfedi centralnich bank.

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

Aktualni i predchozi vydani Ize volné stahnout z webovych stranek CNB, oddil M&nova
politika: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/, kde je ke
stazeni i seznam vSech tematickych ¢lankl a projevi.

Publikaci zpracovava odbor mé&nové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a Ize ji volné Sifit. Kolektiv autor(: Vojtéch Molnar (editor), Kamila
Kulhava a Josef Simpartl.

Uzaveérka tohoto Cisla je 15. ¢ervna 2023.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozodna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil 2% 2 %* 2%
zvefejnéni MP rozhodnuti 4. kvétna (+0,25) gﬁ\%‘?ﬁ;‘?g%g@ 23. bfezna (+0,25)
(zmény sazeb) 15. &ervna (+0,25) 14. dervna (0,00) 11. kvétna (+0,25)
aktualni klicova sazba 4,00 % 5,0 — 5,25 %? 4,50 %
posledni inflace 6,1 % (kvéten 2023)° 4,4 % (duben 2023)* 8,7 % (duben 2023)
ocekavana MP rozhodnuti 2r. cervence 26. Cervence 22. cervna

14. zari 3. srpna

Poznamka: * méfeno indexem PCE (Personal Consumption Expenditures); 2 v grafu je zobrazen stfed pasma; ° tzv. flash odhad; #index PCE.
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ECB zvysila na kvétnovém i ¢ervnovém zasedani sazby pokazdé o 25 b. b. Celkova inflace dosahne podle ¢ervnové
progndézy v roce 2023 v praméru 5,4 %, pficemz se bude postupné snizovat na 2,2 % v roce 2025. Inflaéni tlaky jsou stale
silné, i kdyz Ize pozorovat pfedbézné znamky jejich slabnuti. Progndza jadrové inflace byla revidovana pro letoSni i pristi
rok smérem vzhlru, naopak prognéza rlistu HDP eurozény byla revidovana lehce smérem dol. Minula zvySeni sazeb se
podle ECB jiz vyraznym zpUsobem promitaji do podminek financovani a postupné se projevuji v celé ekonomice. Vypujéni
naklady se prudce zvysily, coz mélo vliv na zpomaleni dynamiky uvérl. Pfisné podminky financovani povazuje ECB za
kliovy faktor pro pokles inflace k cili, nebot vyrazné tlumi agregatni poptavku. Objem drzenych aktiv z programu APP se
v souladu s pfedchozim planem sniZuje, pfi€emz od Cervence 2023 dojde k uplnému zastaveni reinvestic splatnych aktiv
z APP. Co se tyka programu PEPP, ECB hodla reinvestovat splatky jistiny ze splatnych cennych papird nakoupenych
v ramci tohoto programu nejméné do konce roku 2024.

Fed po dvou zvySenich o 25 b. b. ponechal v ¢ervnu pasmo pro hlavni Urokovou sazbu na urovni 5,0-5,25 %. Posledni
ukazatele naznacuji, Ze hospodarska aktivita se nadale zvySuje mirnym tempem, pfi€¢emz pfirGstek pracovnich mist byl
v poslednich mésicich vyrazny a mira nezaméstnanosti zlstala nizka. Bankovni systém USA je zdravy a odolny. Ackoli
se inflace oproti lofiskému roku zmirnila, je stale zvySena a jeji cesta k cili jeSté chvili potrva. V ekonomice pretrvavaji
vysoké inflaéni tlaky, dlouhodoba inflacni o¢ekavani se nicméné zdaji byt ukotvena. Rozhodnuti ponechat v ¢ervnu sazbu
na stavajici irovni bylo jednomysiné, témér vsichni ¢lenové FOMC vSak dle svych éervnovych prognéz ocekavaiji, Ze dalsi
zvySeni sazeb do konce letoSniho roku (v medianu o 50 b. b.) bude potfebné k dosazeni 2% inflace. Vzhledem ke zpozdéni
v transmisi ménové politiky se pfedchozi zpfisfiovani v ekonomice projevuji postupné, pficemz ¢im blize se inflace vraci
k cili, tim obezfetngji je tfeba pfistupovat k upravam urokové sazby. Kvantitativni utahovani pokracCuje podle dfive
zvefejnéného planu.

BoE v bfeznu i kvétnu pokraCovala ve zpfisfiovani ménové politiky, kdyz zvysila své urokové sazby vzdy o 25 b. b.
Dynamika poptavky se zvysila, ve srovnani s historickymi daty v§ak zlUstava utlumena. ZlepSeny ekonomicky vyhled odrazi
silnéjSi globalni rist, nizsi ceny energii, fiskalni podporu v novém rozpoctu a moznost, ze napjaty trh prace povede k mensi
tvorbé opatrnostnich uspor domacnosti. Dynamika nominalnich mezd v soukromém sektoru i riist cen v sektoru sluzeb
zUstavaji zvySené. Celkova spotfebitelska inflace se zacala od dubna vyrazné sniZzovat, mimo jiné vlivem efektu srovnavaci
zakladny. Ve snizujici se inflaci se projevuji také prodlouzZené garance cen energii i pokles jejich velkoobchodnich cen.
Naopak rlst cen potravin se sniZzuje pomaleji, nez BoE dfive oekavala. Rizika spojena s aktualni prognézou inflace
vyhodnotila BoE jako vyrazné vychylena smérem nahoru. BoE také v ¢ervnu ukonéila prodej korporatnich dluhopisl ze
své rozvahy (viz Zajimavé udalosti).
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VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE
Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2% 0-2 % 2% 2%

zverejnéni MP rozhodnuti
(zmény sazeb)

23. bfezna (+0,25)
4. kvétna (+0,25)

23. bfezna (+0,50)

5. dubna (+0,50)
24. kvétna (+0,25)

12. dubna (0,00)
7. ervna (+0,25)

aktualni klicova sazba

3,25%

1,50 %

55%

4,75 %

posledni inflace

6,7 % (kvéten 2023)

2,6 % (duben 2023)

6,7 % (1Q 2023)

4,4 % (duben 2023)

ocekavana MP rozhodnuti 22. Cervna 22. ¢ervna 12. cervence 12. cervence
17. srpna 16. srpna 6. zari
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NB na svém bfeznovém i kvétnovém zasedani zvySila Urokové sazby pokazdé o 25 b. b. Zaroven avizovala vysokou
pravdépodobnost dalSiho naristu zakladni urokové sazby na 3,5 % v €ervnu. Inflace se nachazi stale vysoko, a to jak
v Norsku, tak u hlavnich obchodnich partnerd, byt se jiz zacala snizovat. Norska koruna v poslednich mésicich oslabila
na nejslabsi uroven od zacatku pandemie na jafe 2020 a nachazi se na slabsi Urovni, nez NB ocekavala v bfeznu.
Ekonomicky rast zpomaluje, zlistava v§ak svizny. Spotfeba domacnosti roste navzdory vysoké inflaci i Urokovym sazbam.
Trh prace je napjaty, pfi¢emz rast mezd prevysuje tempo z loriského roku. Budouci pohyb urokovych sazeb bude zaviset
na ekonomickém vyvoji. Pokud zlstane koruna na slab$i nez prognézované trovni a inflaéni tlaky budou pretrvavat, neni
vylou€eno, ze NB pfistoupi k jesté razantnéjSimu zvySeni sazeb, nez dfive avizovala.

SNB pfikrocila na bfeznovém zasedani k dalSimu zpfisnéni ménové politiky, pfiemz zvysila svou sazbu o 50 b. b.
Reagovala tak na opétovny narst inflacnich tlak( v ekonomice, resp. zvySujici se inflaci, kterou Zivily zejména vysoké
ceny elektfiny, turismu a potravin. SNB komunikovala, Ze zajisténi cenové stability ve stfednédobém horizontu muze
vyzadovat dal$i zvySeni sazeb. Nad ramec Upravy zakladni sazby je SNB aktivni také na devizovém trhu, kde prodejem
cizich mén pUlsobi proti oslabeni kurzu Svycarského franku. K zpfisnéni ménové politiky pfistoupila SNB navzdory
turbulencim na financnich trzich po padu americké Silicon Valley Bank, po kterych se do vyznamnych problém0 dostala
také druha nejvétsi Svycarska banka Credit Suisse (viz Zajimavé udalosti a minulé vydani MCB), které SNB poskytla
podporu v podobé dodani likvidity. SNB se rovnéz podilela na nasledné dohodé o prevzeti Credit Suisse nejvétsi
Svycarskou bankou UBS.

RBNZ pokracovala ve zpfisfiovani ménové politiky v dubnu i kvétnu, kdy zvysila svou zakladni urokovou sazbu o 50, resp.
25 b. b. RBNZ pfitom upozornila, Ze zakladni sazbu bude drzet restriktivni také na vyhledu, aby zajistila navrat inflace do
cilového pasma 1-3 %. Ac¢koli inflace na Novém Zélandu postupné klesa ze svého vrcholu, tlaky na jadrovou inflaci budou
pretrvavat, dokud se kapacitni omezeni ekonomiky dale nezmirni. Zaméstnanost je stale nad svou maximalni udrzitelnou
urovni, jiz se v8ak objevuji znamky zmirfiovani nedostatku pracovnich sil a poklesu po¢tu volnych pracovnich mist. Podniky
hlasi zpomaleni poptavky po zboZi a sluzbach a slabé investi€ni zdméry. Zmirnit tlak na trhu prace napomaha obnoveny
pfilivimigrant( po znovuotevieni mezinarodnich hranic. Poptavka je mimo jiné podporovana oZivenim turismu i rozsahlymi
opravami a rekonstrukcemi na Severnim ostrove, ktery byl v inoru zasazen nicivym cyklonem Gabrielle.

BoC po dubnovém ponechani sazeb beze zmény pfikroCila v €ervnu Kk jejich zvySeni o 25 b. b. a dale pokracuje
v kvantitativnim utahovani. Reagovala tak mimo jiné na nova data, kterd ukazala pfekvapivé silny ekonomicky rust.
V prvnim ¢tvrtleti pokracovalo oziveni poptavky po sluzbach spolu se zvySujicimi se vydaji na zbozi citlivého na uroky.
Nedavno se navic zvysila aktivita na trhu s bydlenim. Nadale napjaty zUstava trh prace, a to i pfes vyssi imigraci. Celkové
se zd4a, Zze nadmérna poptavka v ekonomice je trvalejSiho charakteru. Inflace v dubnu vzrostla na 4,4 %, coz je po deseti
mésicich jeji prvni zvySeni, pfiéemz ceny zboZi a sluZzeb byly vy$Si, nez BoC ocekavala, a to navzdory niz§im nakladim
na energie. Vzhledem k pretrvavajici nadmérné poptavce se jadrova inflace jiz nékolik mésict pohybuje mezi 3,5-4 %.
Divodem k zpfisnéni ménove politiky byl také narust obav, ze by se inflace mohla ustalit vyrazné nad 2% cilem.
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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% 2,5% 2%

i ] 28. bfezna (0,00) 5. dubna (0,00) 29. brezna (0,00
zverejnéni MP rozhodnuti |, 112 (10,50) 25. dubna (0,00) 10. kvétna (0,00) - brezna (0,00)
(zmény sazeb) . R 3. kvétna (0,00)

23. kvétna (0,00) 6. Gervna (0,00)
aktualni kliCova sazba 3,50 % 13,00 % 6,75 % 7,00 %
posledni inflace 7,6 % (duben 2023)? 21,5 % (kvéten 2023) 13,0 % (kvéten 2023)° | 11,1 % (kvéten 2023)
20. ervna 6. Cervence 21. €ervna
ocekavana MP rozhodnuti | 29. ¢ervna 25. Eervence 6' 3 .
29. srpna . Zaf . srpna

Poznamka: tinflagni cil je vyjadfen prostiednictvim CPIF —indexu spotiebitelskych cen zahrnujiciho fixni Urokovou sazbu; 2index CPIF; ® tzv. flash odhad.
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Riksbank v dubnu dale zvysila zékladni irokovou sazbu o 50 b. b. Inflace je i pfes svUj mirny pokles v poslednich mésicich
stale pfrilis vysoko. Pokles inflace byl navic tazen vyvojem cen energii, zatimco inflace o€iSténa o ceny energii se v prvnich
mésicich letoSniho roku pohybovala vyrazné nad ocekavanimi. A¢koli nebyla Svédska koruna rozhodujicim faktorem za
vyznamnym narustem inflace, jeji posileni by v sou¢asné situaci bylo podle centralni banky Zadouci. Za pfiznivy faktor
v boji proti inflaci oznacila Riksbank uzavieni dvouleté kolektivni smlouvy mezi zastupci zaméstnavatelt a odbort. Ta
prinasi vétsi predvidatelnost, pokud jde o mzdové naklady podnikd, coz pfispiva ke snizeni rizika mzdoveé-inflacni spiraly.
Tato dohoda je vSak zaloZena na jasném ocekavani, Ze Riksbank bude v blizké budoucnosti pokracovat v Upravach
ménoveé politiky s cilem snizit inflaci, aby se realné mzdy mohly opét zacit zvySovat. Riksbank upozornila, Ze dle aktualni
prognozy lze oCekavat dalSi mirné zvySeni zékladni sazby na Cervnovém nebo zafijovém zasedani. Budouci vyvoj je
nicméné obestfen znaénymi nejistotami, zaleZet proto bude na vyhodnoceni novych informaci.

MNB ponechala ménovépolitickou sazbu beze zmény na 13 %, pficemz avizovala jeji setrvani na zvysené urovni po delsi
dobu se zamérem zajistit ukotvenost inflanich oCekavani u cile. Madarska inflace je mezi sledovanymi zemémi nejvyssi.
Podle prognézy MNB v priméru letos dosahne 15-19,5 % a do toleranéniho pasma se vrati pfisti rok. K posileni
meénoveépolitické transmise MNB nyni pouziva Upravy dalSich sazeb a vzhledem k zlepSujicimu se vnimani rizik pfikrocila
k zahajeni jejich normalizace. V dubnu i kvétnu proto postupné snizila O/N kolateralizovanou vypujéni sazbu kumulativné
0 5,5 p. b. na sou¢asnych 19,5 %, pficemz O/N depozitni sazbu ponechala na 12,5 %. Na vyhledu planuje koridor sazeb
dale zuzovat. Dal$im opatfenim bylo v kvétnu sniZeni Urokové sazby u dobrovolnych vklad( z 18 % na 17 %.

NBP ponechala na dubnovém, kvétnovém i ¢ervnovém zasedani meénoveépolitickou sazbu beze zmény na urovni 6,75 %.
NBP se domniva, ze oslabovani vnéjSich ekonomickych podminek spolu s poklesem cen komodit bude dale omezovat
globalni riist cen, coz pfispéje ke snizeni inflace i v Polsku. To bude zarovern podporfeno Gtlumem domaci poptavky pfi
vyrazném poklesu dynamiky uvér(. Vzhledem k sile a perzistenci dfivéjSich Sokd v§ak bude navrat inflace k cili postupny.
K rychlej§imu navratu inflace k cili by pomohlo posileni kurzu zlotého v souladu s fundamenty. NBP konstatovala, ze je
pfipravena intervenovat proti nadmérnym vykyvam kurzu zlotého, které by byly v rozporu se sou¢asnym smérovanim
meénove politiky.

CNB ponechala na bfeznovém i kvétnovém zasedani 2T repo sazbu beze zmény. Urokové sazby se nachazi na trovni,
ktera tlumi domaci poptavkové tlaky. Brzdi rast korunovych bankovnich Uvért pro domacnosti i firmy, coz tlumi rast
mnozstvi penéz v ekonomice. Doznivaji silné nakladové inflacni tlaky, které maji ptivod v externim prostfedi, i poptavkové
tlaky plynouci z domaci ekonomiky, a podle prognézy bude inflace i nadale klesat. Dosud utlumena hospodarska aktivita
se postupné vrati k ristu. Realné urokové sazby se pfi zohlednéni vyhledu inflace v ro€nim horizontu po fadé let pohybuji
na zietelné kladnych urovnich. Ménové podminky byly v poslednich Ctvrtletich pfisné i vlivem zhodnoceni koruny vici
euru. Ceska narodni banka je i nadéle pfipravena branit nadmé&mym vykyvam kurzu koruny.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESIicU

Situace v bankovnim sektoru se zklidnila, Fed vyhodnocuje pad SVB

Bankovni krizi z bfezna 2023, jejimiz klicovymi udalostmi byly zejména pady nékolika americkych bank v ¢ele se Silicon
Valley Bank (SVB) a pad Svycarské Credit Suisse a jeji prevzeti konkurenéni UBS (blize viz minulé vydani Monitoringu
centralnich bank), se podafilo uklidnit. 1. kvétna sice jesté bylo oznameno, Ze doSlo k uzavieni dalSi americké banky First
Republic Bank a jejimu odprodeji JPMorgan Chase, dopady turbulenci okolo téchto bank na cely bankovni systém se vSak
povedlo udrzet pod kontrolou. Z hlediska ménovépolitickych implikaci bylo pro Fed toho ¢asu otazkou, do jaké miry dojde
v disledku téchto udalosti k autonomnimu zpfisnéni ménovych podminek skrze pfisnéjsi uvérové podminky bank, které
by mohlo sniZit potfebu dalSiho zvySovani urokovych sazeb.

Fed rovnéz v dubnu schvalil pfevzeti americkych dcefinych spole¢nosti Credit Suisse bankou UBS. Kromé toho Fed pod
vedenim svého vicepredsedy pro bankovni dohled M. Barrem analyzoval pfi¢iny padu SVB a roli dohledu a regulace.
Podle vysledku této analyzy nezvladlo vedeni SVB fizeni urokového a likviditniho rizika. Fed ale pfipousti i pochybeni na
vlastni strané — pracovnici jeho dohledu si nebyli piné védomi rozsahu zranitelnosti SVB, které vyvstavaly s tim, jak banka
rostla ve své velikosti a slozitosti. Zaroven v téch oblastech, v nichz si Fed zranitelnosti SVB uvédomoval, nepfistoupil
k dostate¢nym krokim nutnym pro rychlé vyfeSeni téchto zalezitosti. Negativni roli rovnéz sehral zakon schvaleny v roce
2018, ktery zmirnil regulaci bankovniho sektoru a mimo jiné zvysil hranici velikosti bilance bank, od niZ banky spadaly pod
prisnéjsi regulatorni pravidla. Pravé kvali zvySeni této hranice se pfisnéj$i pravidla SVB netykala. V navaznosti na
bankovni krizi a zjisténi této jeji analyzy bude Fed nadale pracovat na posileni svého regulatorniho a dohledového ramce.

Dolarové likviditni operace rozsifené béhem bankovni krize byly omezeny

V reakci na turbulence v bankovnim sektoru v bfeznu uzavrely vyznamné centralni banky dohodu s Fedem o denni
frekvenci operaci v ramci likviditnich dolarovych linek (viz minulé vydani MCB) ve snaze o zvySeni dostupnosti dolarové
likvidity. Vzhledem k naslednému zklidnéni situace a nizké poptavce po téchto operacich vSak pozdéji vydaly ECB, BoJ,
BoE a SNB prohlaseni, ze po konzultaci s Fedem spole¢né rozhodly o navratu k tydenni frekvenci téchto operaci
pocinaje kvétnem.

Nova guvernérka turecké centralni banky

Znovuzvoleny turecky prezident Erdogan jmenoval novou guvernérku turecké centralni banky, kterou se stala
Hafize Gaye Erkan. Ta ma za sebou zkuSenosti z americké investi¢ni banky Goldman Sachs a rovnéz z nedavno padlié
First Republic Bank. Dosavadni guvernér Sahap Kavcioglu, ktery béhem svého mandatu v souladu s postojem prezidenta
Erdogana snizoval urokové sazby navzdory padivé inflaci, se pfesunul do ¢ela ufadu regulujiciho a dozorujiciho bankovni
sektor. Je nyni otazkou, zda povede zména ve vedeni centralni banky i k upravé turecké ménové politiky v situaci stale
velmi vysoké inflace a rekordné slabého kurzu liry, nebo zda budou i nadale pfevazovat dosavadni velmi neortodoxni
nazory tureckého prezidenta na ménovou politiku.

BoE dokongéila prodej korporatnich dluhopisti v ramci kvantitativniho utahovani

Bank of England v ¢ervnu oznamila, Ze odprodala vyraznou vétSinu korporatnich dluhopist dfive nakoupenych v ramci
programu APF (Asset Purchase Facility). V portfoliu si banka ponechala pouze dluhopisy v objemu mensim nez 5 %
plvodniho portfolia korporatnich dluhopist. Tyto zbyvajici dluhopisy maji velmi kratkou splatnost (nejpozdéji v dubnu
pristiho roku) a banka je jiZ neplanuje prodavat, nybrz pocita s jejich drzbou do splatnosti. V minulosti v ramci
kvantitativniho uvolfiovani BoE nakupovala pfevazné statni dluhopisy, v mensi mife vSak pravé i korporatni dluhopisy,
kterych po dokoncéeni nakupl drzela 20 mid. GBP z celkového objemu 895 mid. GBP aktiv nakoupenych v programu APF.
V Unoru loriského roku BoE rozhodla o prodeji korporatnich dluhopist, k ¢emuz nasledné dochazelo od zafi 2022 do
Cervna 2023. V procesu prodeje statnich dluhopisu z portfolia APF (probihajicimu od listopadu minulého roku) pak BoE
pokracuje i nadale.

Byly zverejnény vysledky externi revize RBA, zatimco BoJ a BOE revizi oznamily

Od léta loriského roku probihala komplexni revize ménové politiky australské RBA pokryvajici rovnéz oblasti jejiho
fungovani, fizeni a institucionalniho nastaveni. Vysledky této externi revize a doporuceni z ni plynouci shrnuje v dubnu
zvefejnéna zprava.

V dubnu se konalo prvni ménovépolitické zasedani Bank of Japan pod vedenim nového guvernéra K. Uedy. BoJ na ném
ponechala své nastroje beze zmény, upravila vSak forward guidance a oznamila zamér vypracovat revizi své ménové
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Il. —— Zajimavé udalosti poslednich tfi mésicl

politiky. V ¢ervnu pak vySel najevo zamér Bank of England zpracovat revizi svych prognostickych procesu.
Ménovépolitickym revizim RBA, BoJ a BoE (a také novozélandské RBNZ) se podrobnéji vénujeme v Tématu pod lupou

této publikace.
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Ill. TEMA POD LUPOU: MENOVEPOLITICKE REVIZE POSLEDNIHO ROKU

Hodnoceni fungovani ménovépolitického reZzimu a jeho parametr( je podstatnou soucasti tvorby ménové
politiky. Nékteré centralni banky k nému pfistupuji prabézné, jiné pfistupuji k formalizovanym revizim ménové
politiky. V nedavné dobé probéhla komplexni revize ménové politiky australské RBA, jejiz vysledky byly
zvefejnény letos v dubnu. Implementace jejich doporuceni je otazkou pristich mésici a zavisi ¢astecné na
rozhodnutich RBA a ¢astec¢né na legislativnich tpravach. Novozélandska RBNZ vypracovala hodnoceni své
ménové politiky v letech 2017-2022 a pripravuje doporuéeni pro ministra financi tykajici se jejiho mandatu.
Meénovépoliticka revize v nejblizsi budoucnosti ¢eka také japonskou BodJ a britskou BoE.

Centralni banky musi ve svych aktivitdch reagovat na ménici se ekonomické prostfedi i na vyvoj v oblasti ekonomického
vyzkumu. Zatimco nékteré centralni banky analyzuji a pfipadné upravuji svoji ménovépolitickou strategii spiSe pribézné,
jiné vedle toho voli proces ucelené revize ménové politiky. Revize mize mit fadu podob — dle institucionalniho a
legislativniho nastaveni v dané zemi ji mdze iniciovat bud samotna centralni banka, nebo vlada &i parlament; mdze byt
zpracovana interné analytiky prfislusné centralni banky, extern& najatymi experty (obvykle s mezinarodni ucasti), Ci
kombinaci obojiho, tedy interné s konzultaci externich experti; mGze byt provadéna pravidelné jednou za nékolik let nebo
ad-hoc v reakci na konkrétni udalosti. Revize se mohou liit rovnéz hloubkou svého zabéru (napf. analyza konkrétnich
parametr ménovépolitického rezimu vs. komplexni vyhodnoceni celého ménovépolitického ramce véetné rozhodovacich
procest a institucionalniho nastaveni). V kazdém pfipadé se vSak jedna o formalizovany proces, ktery umoZzriuje
transparentné vyhodnotit a pfipadné upravit ménovépolitickou strategii ¢i jeji jednotlivé prvky (v této souvislosti je v§ak na
misté upozornit, Ze revize ménové politiky v minulosti obvykle nevedly k zasadnim zménam, ale spiSe pouze
k nezavaznym doporu¢enim ¢&i jen drobnym Upravam ménové politiky).

VySe popsané obecné aspekty ménovépolitickych revizi podrobnéji popisovalo Téma pod lupou v Monitoringu centralnich
bank v bfeznu 2020, které rovnéz obsahovalo podrobny prehled v minulosti provedenych revizi v jednotlivych sledovanych
centralnich bankach.! V tomto ¢lanku se zaméfime na revize uskuteénéné b&hem posledniho roku, potazmo v sou¢asnosti
probihajici ¢i oznamené: konkrétné se jedna o australskou RBA, novozélandskou RBNZ, japonskou BoJ a britskou BoE.

Rozsahla revize australské centralni banky

Komplexni revize ménové politiky RBA probihala od ¢ervence 2022 do dubna 2023. Jednalo se o prvni takto rozsahlou
revizi RBA minimalné v ramci rezimu inflaéniho cilovani zavedeného v 90. letech. Jeji vyhlaseni bylo reakci na vyvoj
poslednich let. V obdobi covidové pandemie pfistoupila RBA k forward guidance, kdy deklarovala, Ze Urokové sazby
pravdépodobné zuUstanou v blizkosti nuly alespori do roku 2024. Ackoli tato forward guidance byla do znacné miry
podminéna ekonomickym vyvojem, RBA se komunikaéné pfili§ nepodafilo odlisit, co je jen o€ekdvanym budoucim vyvojem
a co je explicitnim zavazkem banky. Rostouci inflaéni tlaky nakonec pfimély RBA prehodnotit svUj postoj a v kvétnu 2022
zacCala urokové sazby zvySovat (kli¢ova sazba z pavodnich 0,10 % postupné vzrostla o 4 p. b. na souc¢asnych 4,1 %).
Ackoli se jednalo o niz8i narlst nez v pfipadé fady jinych centralnich bank, vzhledem k vysokému podilu Gvéra
s plovoucimi sazbami zahajeni cyklu zvySovani sazeb rychle dopadlo na nezanedbatelnou ¢ast obyvatel, ktefi se navic
spoléhali na vyS§e zminénou komunikaci centralni banky o ponechani nizkych urokovych sazeb (guvernér RBA P. Lowe
se za pfedchozi zavazek pozdéji i vefejné omluvil). NeoCekavané zahajeni zvySovani urokovych sazeb tak vyvolalo
znacnou kritiku vefejnosti, pfi€emz z druhé strany byla vzhledem k rostouci inflaci centralni banka naopak teréem kritiky
za pozdni reakci a oddalovani zvySovani urokovych sazeb. Praveé tyto udalosti vedly viadu (resp. Treasury — tamni obdobu
ministerstva financi) k vyhlaseni rozsahlé externi ad-hoc revize ménové politiky RBA v ¢ervenci minulého roku.?

Provedenim revize byl povéfen tficlenny expertni panel s domacim i zahraniénim zastoupenim.® Revize méla pokryt
Sirokou $kalu témat od cilll banky pfes implementaci jejich politik, Fizeni banky, vefejnou komunikaci az po interakce
ménoveé politiky s politikami makroobezfetnostni a fiskalni. Soucasti revize bylo nékolik kol komunikace mezi expertnim
panelem a centralni bankou, vstupy v podobé odbornych ¢lankd od dal$ich externich expertd, prizkumy mezi sou¢asnymi
i byvalymi zaméstnanci centralni banky &i vefejnda konzultace, v niZz mohla vefejnost a jednotlivé zajmové skupiny

1 Kromé toho se vysledkiim ménovépolitickych revizi Fedu a ECB v nedavnych letech vénovaly vybrané projevy v Monitoringu centralnich bank ze
zari 2020 (J. Powell — revize Fedu) a ze zafi 2021 (I. Schnabel — revize ECB).

2 Sama RBA b&hem loriského roku interné zpracovala vyhodnoceni nekonvenénich nastrojl vyuzivanych po vypuknuti covidové pandemie: cilovani
vynosové kiivky, nakupy aktiv a forward guidance. Obecné tyto nastroje vyhodnotila tak, Ze v prvni fazi pandemie fungovaly tak, jak se od nich
ocekavalo, pozdéji vSak byly spojené s komplikacemi. Opétovné vyuziti téchto nastroji RBA pfipousti, ovSem pouze za vyjimecnych okolnosti.
Podrobnéji k vyhodnoceni téchto nastroju viz Zajimavé udalosti v lofiskych vydanich Monitoringu centralnich bank v zafi a prosinci.

3 Cleny panelu byli byvala viceguvernérka Bank of Canada a sou¢asna externi ¢lenka Financial Policy Committee v Bank of England Carolyn
Wilkins, australska akademicka makroekonomka Renée Fry-McKibbin a Gordon de Brouwer s bohatymi zkusenostmi z vysokych pozic v australské
verejné spravé.
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poskytnout své naméty a komentare tykajici se Cinnosti RBA. Vysledky revize shrnuje podrobna zprava zvefejnéna
v dubnu tohoto roku. Motivaci, pribéh i vysledky revize popisuji webové stranky dostupné zde.

Provedena revize podpofila zakladni prvky sou¢asného ménoveépolitického rezimu RBA spocivajici ve flexibilnim cilovani
inflace s cilovanym pasmem 2-3 %, doporucuje vSak vyjasnéni tohoto rezimu. RBA by méla usilovat o dosahovani inflace
ve stfedu cilovaného pasma a méla by vypustit slova o tom, Ze cil plati ,v priméru béhem ¢asu” (,on average, over time*),
ktera jsou nejednoznacna a obtizné interpretovatelna. Rovnéz by mél byt jasné definovan dualni mandat RBA zajisténi
cenové stability a plné zaméstnanosti (v sou€asnosti jsou cile ménové politiky definovany Sifeji jako 1) stabilita australské
mény, 2) plna zaméstnanost a 3) ekonomicka prosperita a blahobyt australského naroda; dle revize by v§ak mél byt prvni
bod pfeformulovan na cenovou stabilitu a tfeti bod by mél byt vypustén, jelikoz nepfedstavuje samostatny cil ménové
politiky, ale celkovy hlavni smysl RBA, ktery mdze RBA naplfiovat pravé zajisténim cenové stability a piné zaméstnanosti).
Také by mélo dojit k dalSimu posileni nezavislosti ménové politiky RBA.

Jednim z vyznamnych doporuceni je zména organizace vedeni RBA. V soucasnosti v ¢ele banky stoji a o ménové politice
rozhoduje Reserve Bank Board, jehoZ €leny jsou guvernér, viceguvernérka, zastupce Treasury a Sest externich ¢len(.
Samotné fizeni banky je tak dle zpracovatell revize do znané miry koncentrovano do rukou guvernéra, potazmo
viceguvernérky. Externimi €leny jsou zaroven v nékterych pfipadech lidé, jejichZ vzdélani i pfedchozi zkuSenosti jsou
z jinych oblasti nez ekonomie ¢&i financi, a byt ve svych oborech jsou odborniky, chybi jim expertiza v oblasti ménové
politiky. Revize proto doporucuje rozdéleni Boardu na dvé nové vzniklé rady — Governance Board, ktery by byl zodpovédny
za fizeni instituce, organizacni a personalni strategii, rozpocet atd. (jeho role by vSak byla spiSe dozorujici nez exekutivni);
a Monetary Policy Board zodpovédny za ménovou politiku a (v ramci omezeného mandatu RBA v této oblasti) za finan¢ni
stabilitu. Guvernér by mél byt ¢lenem obou (nemél by vSak stat v ¢ele Governance Boardu, tim by mél byt néktery
z externich ¢lend). Revize nenavrhuje zménu samotné organizace Monetary Policy Boardu, tj. 9 ¢lent v€etné zastupce
Treasury a 6 externich ¢len(, ovSem tito externi ¢lenové by méli mit dostate€nou expertizu v oblastech relevantnich pro
ménovou politiku.

Mezi dali doporuceni revize patfi napfiklad snizeni po¢tu ménovépolitickych zasedani z 11 na 8 ro€né, aby méla banka
vice prostoru na hlub$i analyzy a diskuze. V ramci zvyseni transparentnosti by mély byt zavedeny pravidelné tiskové
konference guvernéra po ménovépolitickych jednanich, mélo by se zvySit mnozstvi dostupnych informaci
0 ménoveépolitickych Uvahach, prognézach banky a obecné o dlivodech stojicich za pfijatymi rozhodnutimi, ¢lenové boardu
by méli aktivnéji vystupovat v médiich a mély by byt vice komunikovany rozdilné nazory mezi nimi. S ¢asovym odstupem
5 let by mély byt zvefejhovany podrobné podklady k ménovépolitickému rozhodovani.

Autofi ménovépolitické revize také podporuji dal§i rozvoj prognostickych nastroji RBA, a to zejména v oblasti zachyceni
nabidkové strany ekonomiky &i fiskalni politiky. Centralni banka by méla brat v ivahu klimaticka rizika, samotné jejich
zmirflovani by se v8ak nemélo stat cilem ménové politiky, jelikoZ k tomuto Ucelu jsou efektivnéjsi jiné verfejné politiky,
o0 nichz by zarovert méli rozhodovat voleni politici. Mél by byt Iépe definovan mandat RBA v zajiStovani financni stability,
jelikoz centralni banka ma v této oblasti vyznamnou roli (napf. skrze poskytovani likvidity), ktera vSak v sou¢asnosti neni
dostateéné legislativné ukotvena.* RBA bylo rovnéz doporu¢eno provadéni pravidelnych revizi se vstupem externich
expertu kazdych 5 let.

Implementace nékterych poskytnutych doporuceni zavisi na rozhodnuti RBA, zatimco jina doporuceni by vyzadovala i
Upravu zakona a jsou tedy zavisla na legislativnim procesu. Guvernér RBA Lowe se ke zvefejnéné revizi vyjadFil veskrze
pozitivné, kdyz pfivital podporu sou€¢asného ménoveépolitického rezimu a nezavislosti centralni banky, stejné jako i fadu
poskytnutych doporuceni. Zaroven vSak vyjadfil uritou rezervovanost k tomu, jak vysledna zprava popisuje sou¢asné
fungovani a rozhodovani Reserve Bank Board. Podrobnéjsi odpovéd centralni banky na revizi by méla byt zverejnéna
v pribéhu leto$niho roku.

Hodnoceni ménové politiky v minulosti a doporu¢eni ohledné mandatu centralni banky na Novém Zélandu

Zatimco revize RBA byla zpracovana na zékladé rozhodnuti Treasury, na Novém Zélandu je postup vice formalizovany.
Tamni RBNZ s pétiletou frekvenci pracuje na dvou souvisejicich procesech. Prvnim je vyhodnoceni ménové politiky za
predchozich pét let obsahujici rovnéz identifikaci oblasti, v nichz je prostor ke zlepSeni dosavadni praxe. Druhy proces
souvisi s tzv. ,Remit for monetary policy committee®, coz je dokument stanovujici zakladni prvky a cile ménovépolitického
rezimu RBNZ (v€etné nap¥. vySe inflaCniho cile). Za tento remit a tedy i za definici mandatu centralni banky je zodpovédny
ministr financi, RBNZ v8ak ma zakonnou povinnosti alespori jednou za 5 let poskytnout ministru financi své stanovisko
s doporuc€enim, zda by mél byt remit upraven, doplnén &i ponechan ve stavajici podobé.

4 Zakonny mandat zajistovani finanéni stability a tomu odpovidajici nastroje ve formé stanoveni pozadavkd na kapitalové rezervy &i stanoveni
uveérovych limitd v Australii nenalezi RBA, nybrz regulatorni instituci The Australian Prudential Regulation Authority.
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Ackoli oba zminéné hodnotici procesy maji nastavenou pétiletou frekvenci, aktualné probihaji (Ci probéhly) v této podobé
poprvé, protoze sou€asny systém byl zaveden pravé pred pfiblizné 5 lety. Vyhodnoceni ménové politiky v letech 2017—
2022 bylo zvefejnéno v listopadu loriského roku, zatimco aktualizace MPC remit jeSté nebyla ukoncena. Oba procesy
zpracovava RBNZ pievazné interné, ovSem s externimi vstupy. Vyhodnoceni ménové politiky pfedchozich let
pfipominkovali a sva stanoviska k nému vypracovali dva nezavisli experti. V ramci pfipravy doporuc¢eni pro MPC remit pak
probéhly dvé kola vefejnych konzultaci.

Dle hodnoceni ménové politiky v letech 2017—2022 byla ménova politika v letech pfed pandemii o néco utazenéjsi, nez
bylo v té dobé predpokladano, jelikoz zpétné doslo k pfehodnoceni neutralni rokové miry smérem dol. To mohlo pFispét
k podstielovani inflaéniho cile v tomto obdobi. Po vypuknuti pandemie RBNZ snizila urokovou sazbu na 0,25 % a
pfistoupila rovnéz k nastrojim nekonvencni ménové politiky (nakupy aktiv, forward guidance, program Funding for
Lending). Tyto nastroje byly efektivni v zajisténi funk&nosti finan€niho systému béhem pandemie a pomohly zabranit
nejhorsim scénarfim hluboké hospodarské recese. Na druhou stranu k utahovani ménové politiky (jak v podobé ukonéeni
pouzivani nekonvencénich nastroju, tak v podobé zahajeni zvySovani sazeb) mélo v reakci na rostouci inflaéni tlaky dle

utahovani ménové politiky by v8ak nedokazalo pIné vyvazit silny inflaéni impulz plynouci z ruské invaze na Ukrajiné Ci
z nabidkovych Soku souvisejicich s klimatem. Hodnoceni ménové politiky pfedchozich let rovnéz vedlo k identifikaci
nékolika oblasti pro dal$i rozvoj — mezi né patfi mimo jiné podrobnéjsi analyza dopadl nabidkovych $oki na inflaci, zvy$eni
vyuzivani vysokofrekvenénich dat, rozvoj nastroju pro odhad neutralni Grokové sazby, Ci jasnéjSi definice terminu
maximalni udrzitelna zaméstnanost.

Co se tyc€e revize MPC remit, RBNZ je povinna poskytnout své doporuéeni nejpozdéji v listopadu letoSniho roku, prace na
ném vsSak probihaji jiz od roku 2021. Prvni kolo vefejnych konzultaci probé&hlo v [ét€ minulého roku a druhé na pfelomu
lofiského a letosniho roku.® V minulém roce RBNZ v ramci komunikace s ministrem financi a snahy spole¢né definovat
témata revize zvefejnila prib&Znou zpravu s predbéznymi stanovisky ke kliGovym oblastem mandatu centréini banky.
Podle nich zlUstava soucasny rezim flexibilniho cilovani inflace s cilem 2 % (resp. cilovanym pasmem 1-3 %) nejlepsi
volbou pro ménovou politiku. Cilovanou veli¢inou by méla i nadale byt inflace méfena pomoci indexu CPI. RBNZ rovnéz
avizovala zamér vénovat se v ramci pfipravy doporuceni pro MPC remit otazce zavedeni jasné hierarchie cilG (oproti
dualnimu mandatu cenové stability a maximalni udrzitelné zaméstnanosti) a otazce toho, zda ma centralni banka explicitné
brat v uvahu dopad ménové politiky na udrzitelny vyvoj cen nemovitosti, coz se stalo soucasti jejiho mandatu v roce 2021.

V ramci druhého kola vefejnych konzultaci méla verejnost moznost vyjadfit se i k druhému dokumentu dulezitému pro
ménovou politiku RBNZ, kterym je tzv. MPC Charter. Ten je na rozdil od MPC remit vysledkem dohody RBNZ a
ministerstva financi a pokryva oblasti rozhodovacich procest centralni banky ¢&i jeji transparentnosti a komunikace. RBNZ
vramci vySe zminéné prubézné zpravy v této souvislosti avizovala, ze bude mimo jiné analyzovat i své soucasné
rozhodovani prostfednictvim konsenzu ve srovnani s alternativnimi procesy.

Nové vyhlasena revize ménové politiky japonské BoJ a revize prognostickych procesti Bank of England

V dubnu 2023 doSlo ke zméné na postu guvernéra japonské centralni banky, kdyz H. Kurodu nahradil K. Ueda. Na prvnim
ménovépolitickém zasedani pod jeho vedenim ponechala BoJ nastaveni svych nastrojl beze zmény, ze svého prohlaseni
vSak vypustila vétu, ze oCekava, ze urokové sazby setrvaji na soucasnych &i nizSich urovnich. Vedle toho japonska
centralni banka rozhodla o uspofadani rozsahlé revize ménové politiky. Kontextem revize je fakt, Ze dosahovani cenové
stability bylo kvdli deflaénim tlakim béhem poslednich 25 let znaénou vyzvou, které se banka snazila ¢elit fadou
expanzivnich nastrojl a opatfeni, jejichz dopady bude v ramci revize podrobné analyzovat. Planovany ¢asovy ramec revize
je rok az rok a pdl.

Uplnou novinkou pak je informace o revizi Bank of England. O jejim uspofadani rozhodlo v kvétnu vedeni Bank of England®,
oznamena vsak byla az v plilce ¢ervna v dopise adresovaném predsedkyni parlamentni komise. Revize by méla byt uzsiho
rozsahu oproti vySe diskutovanym revizim — ma byt zaméfena na prognézovani a s nim souvisejici procesy, a to zejména
v Casech vyznamné nejistoty. Kontextem revize je zejména predchozi nezachyceni narustajicich inflacnich tlakd
modelovym aparatem BoE a z néj plynouci vefejna kritika a snizeni role modelovych prognéz v rozhodovani ¢lent
Monetary Policy Committee. Revize by méla byt provedena externé, ovsem se zapojenim interniho kontrolniho organu
BoE, tzv. Independent Evaluation Office. Bliz§i podrobnosti o revizi zatim nejsou znamé.

5 Podrobné informace o revizi MPC remit véetné podkladovych dokumentu tykajicich se obou kol vefejnych konzultaci jsou k nalezeni na webu
RBNZ.

6 Konkrétné rozhodl o konani revize tzv. Court of Directors, coZ je organ zodpovédny za celkovou organizacéni strategii banky, jeji rozpocet apod.
Revize tedy neni vysledkem rozhodnuti ménovépolitické Monetary Policy Committee (byt guvernér a tfi viceguvernéfi jsou ¢leny obou téchto
organl BoE).
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https://www.rbnz.govt.nz/hub/-/media/project/sites/rbnz/files/publications/monetary-policy-statements/2022/rafimp---in-retrospect-monetary-policy-in-new-zealand-2017-22.pdf
https://www.rbnz.govt.nz/hub/-/media/project/sites/rbnz/files/consultations/remit-review/submissions/report-on-the-scope-of-advice-on-the-mpc-remit.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2023/k230428a.pdf
https://committees.parliament.uk/publications/40407/documents/197180/default/
https://www.rbnz.govt.nz/have-your-say/2022/monetary-policy-committee-remit-review
https://www.rbnz.govt.nz/have-your-say/2022/monetary-policy-committee-remit-review
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Zaveér

Vzhledem k neustalému vyvoji hospodaiské situace a ekonomického vyzkumu musi centralni banky vyhodnocovat
vhodnost svého ménoveépolitického rezimu, jeho jednotlivych parametrd a souvisejicich procesu. Nékteré banky toto
provadi pribézné, jiné mohou zvolit podobu formalizované ménovépolitické revize (pfipadné je v zavislosti na
institucionalnich vztazich centralni banky a vlady v dané zemi revize dusledkem rozhodnuti viady ¢i zakonem danou
povinnosti).

V dubnu 2023 byly zvyfejnény vysledky komplexni externi revize australské RBA. Implementace doporuceni revize
CasteCné zavisi na rozhodnutich centralni banky a ¢aste¢né& na provedeni legislativnich Uprav a je otazkou pro pFisti
mésice, ktera z doporu€eni budou skutecné uplatnéna v praxi. Novozélandska RBNZ v lofiském roce zverejnila
vyhodnoceni své ménové politiky v letech 2017-2022 a pfipravuje doporuceni pro ministra financi tykajici se moznych
Uprav jejiho mandatu, které je povinné poskytnout nejpozdéji v listopadu letoSniho roku (Ize vSak ocekavat, ze k tomu
dojde o néco dfive). Oba tyto procesy jsou dané zakonem a centralni banka je musi provadét s pétiletou frekvenci. V dubnu
2023 oznamila zpracovani ménovépolitické revize japonska BoJ, zvefejnéni jejich vysledkl mizeme ocekavat priblizné
béhem roku az roku a pul. V poloviné ¢ervna pak vySel najevo zamér BoE usporadat externi revizi svych prognostickych
procesu.
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IV. VYBRANY PROJEV: Christine Lagarde: Centralni banky ve fragmentujicim se
sveétée

Christine Lagarde, prezidentka Evropské centralni banky ve svém dubnovém projevu na puddé Rady pro
mezinarodni vztahy mluvi o déleni svétové ekonomiky do soupeficich bloki a jeho dopadu na prostredi
centralnich bank.

Globalni ekonomika prochazi transformaci. V dusledku pandemie, valky Ruska proti Ukrajiné a také rostouciho soupefeni
mezi Spojenymi staty a Cinou se tektonické desky geopolitiky rychle posouvaji. Podle Ch. Lagarde jsme svédky
fragmentace globalni ekonomiky na soupefici bloky, pfi¢emz kazdy z nich se snazi pfitahnout co nejvétsi ¢ast zbytku svéta
blize ke svym strategickym zajmidm a spoleénym hodnotam. To vSe mlze mit dalekosahlé disledky v mnoha oblastech
tvorby politik.

Ménici se globalni ekonomika

Po konci studené valky se svét téSil pozoruhodné pfiznivému geopolitickému prostfedi. Pod vedenim Spojenych stata
vzkvétaly mezinarodni instituce zaloZzené na pravidlech a svétovy obchod rostl. V disledku toho se svétova nabidka stala

naruseni dodavek materidll, jako jsou nerostné suroviny, muze ovlivnit kritickd odvétvi ekonomiky. VIady v reakci na to
pFijimaji legislativni opatfeni pro lepsi zabezpeceni dodavek, coz ale mlize fragmentaci naopak urychlit, nebot' se tomu
firmy pfizpGsobuji. V dusledku ruské invaze na Ukrajinu se ve srovnani s predchozim rokem témeér zdvojnasobil podil
globalnich firem, které planuji regionalizaci svého dodavatelského fetézce. Tato ,,nova globalni mapa“, jak tyto zmény
Ch. Lagarde nazvala, bude mit pravdépodobné dusledky pro centralni banky. Udaje od roku 1900 ukazuji, Ze geopoliticka
rizika vedla k vysoké inflaci, niz§i ekonomické aktivité a poklesu mezinarodniho obchodu. Analyza ECB naznaduje, zZe
podobné nasledky Ize oekavat i do budoucna.

V prostfedi centralnich bank dochazi k jesté dalSimu posunu — je mozné, ze se svét stane vice multipolarnim. Po roce
1945 se americky dolar prosadil jako svétova rezervni a transakéni ména a v posledni dobé se na druhé misto dostalo
euro, coz meélo podle Ch. Lagarde pro centralni banky vesmés pfiznivé dlsledky. Soubézné s tim zapadni platebni
infrastruktury prebiraly celosvétovou roli. Nové obchodni vzorce vS§ak mohou mit diisledky pro mezinarodni platby i ménové
rezervy. V poslednich desetiletich Cina zvysila svdj bilateraini obchod s rozvojovymi ekonomikami vice nez 130nasobné
a stala se nejvétSim svétovym vyvozcem. Nedavny vyzkum ukazuje, Ze existuje vyznamna korelace mezi obchodovanim
daného statu s Cinou a jeho rezervami v renminbi. To v&e by mohlo vytvofit pFileZitost pro zemé&, které se snaZi sniZit svou
zavislost na zapadnich platebnich systémech a ménovych ramcich.

Politicky ramec pro fragmentovany svét

Prezidentka ECB pfipomina, ze zname zjevné priklady toho, co nedélat, kdyZz €elime nahlému zvySeni volatility.
V sedmdesatych letech 20. stoleti centralni banky nedokazaly zajistit ménovou stabilitu a inflaéni oéekavani se odkotvila,
coz je chyba, ktera by se nikdy neméla opakovat, dokud budou centralni banky nezavislé a budou mit jasny mandat cenové
stability. Pokud nezavislé centralni banky ¢eli trvalym nabidkovym Sokdm, mohou a budou zajistovat cenovou stabilitu. Té
Ize v8ak dosahnout s niz8imi naklady, pokud budou ostatni politiky spolupracovat a pomohou doplnit kapacitu nabidky.
Pokud geopolitika vede k roztfisténosti svétové ekonomiky do soupeficich blokU, bude vyZzadovana vétsi soudrznost téchto
politik, a to nikoliv na Ukor nezavislosti, ale s uznanim vzajemné provazanosti mezi t€mito politikami a toho, jak kazda
z nich muze nejlépe dosahnout svého cile, pokud se sjednoti za celkovym strategickym cilem.

Dosazeni spravného politického ramce bude dle slov Ch. Lagarde rozhodovat nejen o tom, jak se bude nasim ekonomikam
dafit z domaciho pohledu, ale také o tom, jak budou vnimany v celosvétovém méfitku v kontextu vétSi ,systémové
konkurence®. Kombinace hospodarskych politik, ktera povede k méné volatiinimu rustu a inflaci, bude klicova pro dalsi
pfilakani mezinarodnich investic. Pokud jde o Evropu, dlouho odkladané projekty, jako je prohloubeni a integrace
kapitalovych trh(, jiz nelze vnimat pouze optikou domaci finan¢ni politiky. EU musi dokoncit unii evropskych kapitalovych
trhd. To bude mit zasadni vyznam pro to, zda euro zUstane mezi pfednimi svétovymi ménami. Centralni banky zde také
budou hrat dllezitou roli. Napfiklad zpusob vyuzivani swapovych linek mdze ovlivnit dynamiku hlavnich mezinarodnich
mén. Jak Federalni rezervni systém, tak ECB v ramci svych mandat(i aktivné poskytovaly zahraniéni likviditu b&hem
nedavnych krizi. Nicméné&, postupuji tak i ostatni centralni banky, coz je v souladu s rostouci roli jejich mén.

Ch. Lagarde v zavéru svého projevu zdurazriuje, ze tvlrci politik musi byt pfipraveni na novou realitu, ktera nas mozna

geka. Cas premyslet o tom, jak reagovat na ménici se geopolitiku, nenastava az kdyz se fragmentace stava realitou, ale
predtim. Centralni banky musi zajistit stabilitu v dobég, ktera se vyznacuje v§im, jen ne stabilitou.
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