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V tomto cisle

Ekonomicka aktivita ve vyspelych ekonomikach z(stava utlumend, nadale pretrvavaji nejistoty
ohledné budouciho vyvoje v eurozéné. Ve Svycarsku i Norsku vyrazné roste aktivita na trhu
hypoték a s ni se zvySuje i zadluZzeni domacnosti. ECB sniZila v Cervenci svou klicovou
urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 0,75 %, k uvolnéni ménové politiky pristoupily také madarska
a $védskéd centraini banka. Svycarskd centrdini banka udrZuje i nadale minimaini droveri kurzu
franku viaéi euru na 1,20 CHF/EUR. Zbyvajici nédmi sledované centrdlni banky ponechaly své
klicové urokové sazby beze zmény a stabilita sazeb pro nejblizsi Ctvrtleti je olekavana u vsech
nami sledovanych centralnich bank, vyjma madarské centralni banky, u které je ocekavano
sniZzeni urokovych sazeb. Aktualni,Téma pod lupou" se zabyva otazkami financni stability
z pohledu ménové politiky, v zavéru shrnujeme projev novozélandskych centrdlnich bankérd
vénovany zadluZenosti a jejim ddsledkdm pro ménovou politiku a finanéni stabilitu.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozdéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil < 2 %! 2 %? 2 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

5. Cervence (-0,25)
2. srpna (0,00)

19. - 20. cervna (0,00)
31. Cervence - 1. srpna

4. - 5. Cervence (0,00)
1. - 2. srpna (0,00)

6. zati (0,00) (0,00) 5. - 6. zati (0,00)
aktualni klicova sazba 0,75 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 2,6 % (srpen 2012)3 1,4 % (Cervenec 2012) 2,6 % (Cervenec 2012)
4. fijna B T 3. - 4. fijna
ocekavana MP zasedani 8. listopadu 2. 13.vz,_ar| 7. - 8. listopadu
. 23. - 24.rijna :
6. prosince 5. -6. prosince
6.prosince 10. fijna a 28. listopadu 14. listopadu zverejnéni

dalsi ocekavané udalosti

zverejnéni progndzy

zverejnéni Beige Book

Inflation Report

oéekavany vyvoj sazeb * - — .
! definice cenové stability dle ECB ; ? definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 tzv. Flash odhad; * smér ocekavani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
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ECB snizila v Cervenci klicovou sazbu o 0,25 p.b. na 0,75 %, na nasledujicich zasedanich jiz
k dalsSimu sniZovani nepfistoupila. Vzhledem k vysokym cenam energii a zvySeni nepfimych
dani v nékterych zemich eurozény zlstane mira inflace v roce 2012 nad dv&ma procenty,
v prib&hu pristiho roku vsak ziejmé& klesne pod tuto Urovefi. Inflaéni olekavani z(stavaji
pevné ukotvena. V prostifedi zvysené nejistoty a pfi pokracujicim napéti na financnich trzich
oekava ECB v roce 2013 jen velmi slaby hospodaisky rlst eurozény. Na zafijovém jednani
ECB zménila pravidla nakup( na sekundarnich trzich vladnich dluhopisd zemi eurozény (viz
Cast Zajimavé udalosti).

Fed ponechal klicovou Urokovou sazbu beze zmény a predpoklada zachovat Urokové sazby na
soucasné Urovni az do pozdnich mésicl roku 2014. Centralni banka pokraduje v programu na
prodlouzeni primé&rné splatnosti portfolia ji drzenych vladnich dluhovych cennych papird.
Ekonomickd aktivita USA v prGb&hu prvniho pololeti leto$niho roku zpomalila. Rdst
zaméstnanosti byl v poslednich mésicich pomaly a mira nezamé&stnanosti zlstava zvysena.
Vydaje domacnosti rostou pomalejsim tempem nez v prvni poloviné tohoto roku. Pfes nékteré
dalsi zndmky zlepdeni zlistadva sektor bydleni utlumeny. Inflace od za¢atku tohoto roku klesla,
coz odrazi zejména niz&i ceny ropy a benzinu, dlouhodobd inflaéni ocekavani zlstavaji stabilni.

BoE ponechala klicovou urokovou sazbu beze zmény na uUrovni 0,50 % a nepristoupila ani
k Gpravdm programu nakupu cennych papirl. Britskd hospodaiskd aktivita je slabd a BoE
neocCekava v blizké budoucnosti jeji vyrazné zlepseni. Mira inflace se prudce snizila
(z breznovych 3,5 % aZz na 2,4 % v Cervnu) a ¢leny ménového vyboru je oCekavan jeji dalsi
pokles, b&hem roku 2013 aZ pod 2% cil. Pfekvapivym je pro BoE silny rlst zamé&stnanosti
v soukromém sektoru, ke kterému doslo pfi poklesu produkce.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2 % 3% 2,5 %

MP zasedani

3. ¢ervence (0,00)

26. Cervna (0,00)
24. cervence (0,00)

3. - 4. Cervence (0,00)
21. srpna (0,00)

(zmeny sazeb) >- zafi (-0,25) 28. srpna (-0,25) 4. 5. 74 (0,00)
aktualni klicova sazba 1,25 % 6,75 % 4,75 %
posledni inflace 0,7% (Cervenec 2012) 5,8 % (Cervenec 2012) 4,0 % (Cervenec 2012)
25. fijna 25. zari 2. - 3. fijna
ocekavana MP zasedani 18. prosince 30. fijna 6. - 7. listopadu
27. listopadu 4. - 5. prosince

25. fijna zverejnéni
Monetary Policy Report

> listopadu zverejnéni
Inflation Report

27. zari zverejnéni Quarterly

dalsi ocekavané udalosti Report on Inflation

Océekavany vyvoj sazeb?! - ! -

1 smér odekavani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank v zafi snizila ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,25 %, Riksbank
soucasné predpoklada, Ze repo sazba zlstane na stavajici Grovni aZz do poloviny roku 2013.
V prvni poloviné tohoto roku Svédska ekonomika prekvapivé rychle rostla, béhem nasledujicich
Ctvrtleti vSak Riksbank ocekava zpomaleni. V poslednich mésicich Svédska koruna apreciovala
oproti &ervencovym predpokladim rychleji, vlivem d&ehoz se snizila aktudlni prognéza
nakladovych tlakd a miry inflace. BEhem roku 2013 v&ak podle Riksbank dojde k postupnému
oZiveni hospodarské aktivity a k zesileni inflacnich tlaka.

MNB snizila v srpnu ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 6,75 %. Inflace se
nachdzi i nadale nad cilem, stale je patrny efekt zvy&eni dani a rlstu cen komodit. K narlstu
inflace v roce 2013 prispéji dopady plynouci z vladniho programu (Structural Reform
Programme). V madarské ekonomice dochazi k celkovému oslabeni aktivity, HDP klesa jiz dvé
Ctvrtleti za sebou (podle predb&’nych odhadd klesl HDP ve druhém C&tvrtleti meziroéné
01,2 %). Vyrazné zhorSeni vyvoje v zahrani¢i podle MNB negativhé ovlivnilo madarské
exporty. MNB v nasledujicich Ctvrtletich navic oCekava pokles domaci poptavky.

NBP ponechala ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na uUrovni 4,75 %. V druhém
¢tvrtleti tohoto roku doslo oproti odekavani NBP k vyrazné&j$imu zpomaleni rstu HDP. SniZil se
rist vydajl na spotfebu i investice, nejvy$&i zaporny prispévek k rlstu méla zména stavu
zasob, naproti tomu ¢&isty export ptispél do rlstu kladn&. Do$lo rovnéZ ke zpomaleni rlstu
Gvérl domacnostem i firmam. Inflace je i nadale nad cilem, kdyZ v ¢ervenci dosahla 4,0 %.
Inflaéni o&ekavani domacnosti navic zlstavaji zvysena.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) évy’carsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % <2% 2 %!
MP zasedani 20. ¢ervna (0,00) v N
(zmény sazeb) 29. srpna (0,00) 14. cervna (0,00) 14. cervna (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25%"? 2,50 %
posledni inflace 0,2 % (Cervenec 2012) -0,7 % (Cervenec 2012) 1,0 % (2Q 2012)
ocekavana MP zasedani 2 rjna L zarl 13. zari
19. prosince 16. prosince
daléi otekavané udalosti 31. fijna zverejneni 23. prosince zverejneni 13. zari Monetary policy
Monetary policy report Monetary policy report statement
oéekavany vyvoj sazeb 3 - - -

! stfed cilového pasma 1 - 3 %; 2v grafu zndzornén stfed pasma; 3 smér olekdvani zmény sazeb v nésledujicich
tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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Norges Bank (NB) ponechala ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni
1,50 %. Ekonomicky vyvoj v zahraniéi a silna norska koruna pfispivaji k nizké urovni inflace.
Norskd ekonomika roste solidnim tempem. Zaméstnanost i nabidka prace rostou,
nezaméstnanost zUstadva nizka. Zadluzeni domdcnosti a ceny nemovitosti véak rostou rychleji
nez prijem domacnosti.

SNB udrzuje sazby v koridoru 0-0,25 %. SNB na ¢ervnovém zasedani potvrdila sv(j zédvazek
drzet minimalni vysi kurzu i nadale na Urovni 1,20 CHF/EUR a je odhodlana pfi prekroceni této
hranice nakupovat cizi mény v neomezeném mnozstvi. I pfi stavajici hodnoté kurzu vsak
povazuje Svycarsky frank za velmi silny. SNB ocekava miru inflace v roce 2012 na urovni
-0,5 %, v roce 2013 na urovni 0,3 %. Podle SNB v dohledné budoucnosti neexistuji ve
Svycarsku proinflacni rizika. Dochézi k rdstu nerovnovah na trhu nemovitosti a trhu hypoték.
SNB dokonce jako reakci na tyto rostouci nerovnovahy zvazovala zavedeni proticyklického
kapitalového polstare.

RBNZ ponechala svou kliCovou sazbu na Urovni 2,50 % s komentarem, Zze mira inflace je pod
kontrolou a ocekava se, Ze se bude i nadale pohybovat pfiblizné uprostifed cilovaného pasma.
’ v V. r 7 v 4 [¢] v v . .o v
RBNZ mirné zhorsila svou prognozu hospodarskeho rustu, predevsim vlivem nejistoty ohlednée
’ . s v v r ’ o s s . o
vyvoje v eurozoneé a slabsiho vyhledu obchodnich partneru Nového Zélandu. Zdroje rustu se
podle hodnoceni RBNZ presunuji ze zahrani¢ni aktivity smérem k domaci poptavce. Pozitivni
7 . . r . 7 . . s v . v 7 v v r . ’ o
vyvoj je patrny zejmena v oblasti stavebnictvi, coz je castecné dano opravami nasledku
v,V ré v ’ v v s 7 s o ’ . s ’ .
zemetreseni. Opacnym smerem vsak na domaci poptavku pusobi fiskalni konsolidace.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

ECB specifikovala podminky transakci na sekundarnich dluhopisovych trzich

Evropskd centrdini banka rozhodla o novém programu nakupl Eurosystému na sekundarnich
trzich s vladnimi dluhopisy (outright monetary transactions, OMT), jejichz cilem je zajistit
funkénost transmise ménové politiky. Predmétem transakci budou dluhopisy zemi vyuzivajicich
finan¢ni pomoc z mechanismi EFSF a ESM a nakupy budou striktné podminény dodrzovanim
prisludného hospodéiského programu. Tykat se budou dluhopistd se splatnosti jeden az tfi
roky, pricemz nejsou predem stanovena zadna kvantitativni omezeni. Pozice Eurosystému
v pripadé restrukturalizace dluhu bude stejnd jako soukromych véfitell. Informace o mnozstvi
drzenych dluhopisd jednotlivych zemi budou pravideln& zvefejfiovany. Timto krokem ECB
sou¢asné ukoncila plvodni program nakupl cennych papirl (securities markets programme,
SMP).

ECB dale zmirnila pozadavky na kolateral pro Gvérové operace v eurosystému

S cilem zvysit dostupnost kolateralu uvolnila v cervnu Evropska centralni banka pozadavky na
rating vybranych cennych papirQ krytych aktivy (ABS). ECB soucasné rozsifila seznam
pfijimanych ABS, pfiCemz tyto nové cenné papiry museji splfovat dodatecné pozadavky
a aplikuje se na né vétsi snizeni jistiny dvéru vzhledem k trzni hodnoté (tzv. haircut).
K dalSimu uvolnéni podminek pristoupila ECB v zari, kdyz obecné pozastavila pozadavky na
minimalni rating dluhopist zemi s hospodaiskym programem EU a MMF.

Fed se dohodl s Ministerstvem financi na snizeni zajisténi facility TALF

V Cervnu byla snizena garance poskytovana americkym Ministerstvem financi na facilitu TALF
(term asset-backed securities loan facility) ze 4,3 mld. na 1,4 mld. USD. Facilita k podpore
dostupnosti Uvérl pro domécnosti a podniky byla zavedena v bieznu 2009 s pdvodnim
uvérovym potencidlem 200 mid., pfi¢emz ministerstvo mélo prostfednictvim programu TARP
(Treasury’s troubled asset relief program) ruéit ¢astkou 20 mld. Vétina poskytnutych pljéek
jiz byla uhrazena, soucasna nesplacena hodnota je zhruba 5 mld. USD. Podle prohlaseni Fedu
doposud v programu nedoslo k zadnym finan¢nim ztratam.

Danska ménova politika od ¢ervence se zapornou depozitni sazbou

Danmarks Nationalbank (DN) snizila zac¢atkem cervence ménoveépolitické sazby, pricemz
sedmidenni depozitni sazbu srazila az na zapornou hodnotu -0,2 %. Hlavnim nastrojem danské
ménové politiky, zalozené na fixnim kurzu krone k euru s oficidlnim fluktua¢nim pasmem
+2,25 %, jsou pravé urokové sazby, ke stabilizaci mény v kratkém obdobi jsou vyuzivany
rovnéz intervence. PFi absenci tlakd na dédnskou ménu dervencovd Uprava vyde sazeb reaguje
na zmeény sazeb Evropské centrdlni banky. Vedle

sedmidenni sazby (sazby pro tzv. vkladovy

certifikat) pouziva DN také sazbu jednodenni 1,50 {
(sazbu pro tzv. b&Zny Gc&et), kterd zlstala na 125
hodnoté 0 %. Danska centralni banka pFfi 4 |
poslednim kroku soucasné zvysila limit pro vklady

Klicové urokové sazby DN

wy sy 0,75 |

bank na bézny ucet (z 23 na 70 mld. DKK), na
Y - . 0,50
prostredky nad touto hranici se automaticky 025

vztahuje sedmidenni sazba. K 7.zafi mély
komeréni banky uloZzeno u DN celkem 69 mld. DKK 0,00
na béznych Uctech a 154 mid. DKK na vkladovych -0,25°
certifikdtech. Na ochotu investorl platit za 06/11  09/11  12/11  03/12  06/12
bezpecnou Uschovu financi poukazuji také zaporné 1d depozitni sazba zapujéni sazba
sazby nové vydavanych dluhopist ddnské viady. —— 7d depozitnisazba RS
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Proti navrhu na zdanéni operaci MNB maji vyhrady jeji guvernér i ECB

Madarsti zakonodarci predstavili dal&i kontroverzni zdmér. Z plvodniho navrhu zakona na
zavedeni dané z financnich transakci odstranili vyjimku, kterd se vztahovala na Magyar
Nemzeti Bank. Depozitni operace madarské centralni banky by se tak mély stat predmétem
zdanéni. Jak upozornuji MNB i ECB, navrhované opatfeni znamena naruseni financni
a institucionalni nezavislosti centralni banky. Dafn placend do statniho rozpocltu centralni
bankou je navic de facto formou ménového financovani.

MNB bude ctvrtletné zverejnovat podrobné prohlaseni ménového vyboru

Od zafi bude Magyar Nemzeti Bank v mésicich, kdy je publikovana ctvrtletni zprava o inflaci,
vydavat podrobné prohlaseni, které nahradi tiskovou zpravu o ménovépolitickém rozhodnuti.
Toto prohlaseni bude zaroven soucasti zpravy o inflaci.

Ze zpravy zvlasniho vyboru nevyplyva pochybeni BoE v pripadu LIBOR

V navaznosti na zavérecné prohlaseni Regulatora financnich sluzeb (FSA) v pfipadu bankovniho
domu Barclays vydal v srpnu zvlastni vybor britského parlamentu zpravu o sazbach LIBOR,
v niZz predstavil dosavadni vysledky svého zkoumani manipulaci s londynskou mezibankovni
sazbou. Vybor dosel mimo jiné k zavéru, ze Bank of England nebyla zodpovédna za dohled nad
kompilaci sazby LIBOR, poukazuje vsak na jeji ne¢innost v situaci, kdy si byli jeji zaméstnanci
védomi, Zze banky maji motivaci jednat necestné. Vybor centralni bance doporudil, aby zajistila
adekvatni postup pro archivaci komunikace vy$&iho managementu a zddraznil potfebu posileni
jejiho systému Fizeni. Dalsi Ukoly stanovil pro FSA, vladu a rovnéz pro komisi M. Wheatleyho,
kterd zkouma zplsob stanovovani sazeb LIBOR, jejich vyuZiti a hledd moznosti zlepdeni
souCasného systému i alternativy mezibankovni sazby (dokument Wheatleyho komise
s dosavadnimi vysledky prace byl zvefejnén rovnéz v srpnu). Bank of England potvrdila, ze
prostiednictvim své Regulatorni agentury (PRA) prevezme zodpovédnost za dohled nad
financnimi institucemi a Ze jiz nyni ma postupy pro uchovavani externi komunikace vyssiho
managementu, navic bude v této véci proveden interni audit.

SNB pokracuje v mohutnych intervencich proti Svycarskému franku

Svycarska centralni banka nadale usiluje
o udrzeni hodnoty kurzu nad stanovenym
minimem 1,20 CHF/EUR, celi vSak pfitom
silnym tlakim. Objem zahraniénich investic
SNB tak ke konci Cervence prekrocil hodnotu
400 mild. CHF. SNB se s provadénymi
intervencemi stala vyznamnym ucastnikem na
devizovych trzich a spekuluje se o jejim vlivu

250
na dalsi mény, které kupuje ve snaze udrzet '
pozadovanou strukturu svych devizovych 00
rezerv. Podil investic drzenych v eurech vsak 5

piresto vzrostl a dosahl ve druhém cCtvrtleti 611 911 1211 3/12  6/12
Sedesati procent (v prvnim ctvrtleti Cinil _ _ )

51 %). Z celkovych zahrani¢nich investic SNB -itavzcalfl‘;/gh’%s“c SNB (mld. CHF, prava osa)

je 85 % dr¥eno ve formé& vladnich dluhopisd. ¢ Zeliaie Stz
Minimalni vy$i ménového kurzu franku vU&i

euru vyhlasila SNB 6. zafi 2011, od té doby dlrazné sv(j zavazek potvrzuje s tim, Ze pro
dosazeni pozadovaného minimalniho kurzu bude nakupovat cizi mény v neomezeném
mnozstvi.
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3. TEMA POD LUPOU: FINANCNI STABILITA Z POHLEDU MENOVE POLITIKY

Po vypuknuti svétové finanéni a hospodarské krize se kromé hledani cest jejiho co mozna
nejrychlejsiho a co nejméné bolestného preklenuti zamérfila zvysena pozornost na prevenci
vzniku podobnych situaci v budoucnosti. Krize rozvifila mnohé otazky: Jak zajistit v hluboce
integrovaném svété s neustalymi inovacemi financni stabilitu? Kdo by za ni mél byt
odpovédny? Jaka by méla byt v tomto sméru role ménové politiky? PFi hledani odpovédi se
rysuji nové ukoly pro tzv. makroobezietnostni politiku, kterd by méla (alesporn castecné)
vyplnit prostor, na ktery nedosdhne ani regulace a dohled nad finanénimi trhy, ani ménova
politika. I prfes vznik novych instituci a nastrojd vsak zdstavaji pro ménovou politiku otazky
finanéni stability velmi vyznamné. Je nutné mit na zreteli provdzanost cilG cenové a finanéni
stability, vyhodnocovat vzajemné dopady pouZivanych ndstroji a poditat s nimi. DaleZity je téZ
transparentni pristup.

Vétsina Gvah ekonoml se v soucasnosti stdle tykd svétové hospodafské a finanéni krize
a nasledné dluhové krize v eurozéné. Kromé hledani vinikd a moZnych FeSeni soucasnych
hospodarskych potizi se zaméruje zvySena pozornost také na hledani vhodnych preventivnich
opatreni. Vedle ménové politiky a dohledu nad finan¢nimi institucemi se tak vytvari prostor pro
makroobezretnostni (téZ makroprudencni) politiku, kterd by se méla zamérit na odhalovani
a prevenci systémovych rizik ohroZujicich financ¢ni stabilitu (zatimco dohledové instituce
kontroluji fungovani jednotlivych instituci, makroobezretnostni politika sleduje, zda je financni
systém stabilni jako celek).

Mnohé dlvody hovofi pro to, aby byly Ukoly v oblasti makroobezietnostni politiky pfidany do
zodpovédnosti centralnich bank. Cile cenové a financni stability se mohou prolinat, kombinace
politik tak mulZe vytvaret synergické efekty. Cile finan&ni stability navic mohou vyZadovat
financni prostifedky od véfitele posledni instance a tato funkce je pravé v rukou centralni
banky. DdleZitym faktorem je také spoluprace s dohledovymi organy, jez mohou predstavovat
cenny zdroj informaci pro odhaleni systémovych rizik a jejichz prace byva v nékterych zemich
rovnéz vclenéna do struktury centralni banky.

Mezi cili cenové a finanéni stability véak nékdy muZe existovat nesoulad, napt. v situaci vysoké
o¢ekavané inflace je potieba zpfisnit ménovou politiku, coZ se véak muze jevit jako nepfiznivé
rozhodnuti pti obavéch o solventnost finanénich zprostifedkovateld, kterym by se timto krokem
mohlo jesté vice pritizit. Nevyhodou spojeni téchto funkci pod stfechou centrdlni banky je
rovnéz asymetrické reputacni riziko. Zatimco bezproblémové a stabilni finan¢ni prostiedi
obvykle nebudi pozornost médii, jakékoliv jeho naruseni byva naopak velmi bedlivé sledovano.
Pripadna reputacni ztrata plynouci z oblasti financni stability by pak mohla negativné ovlivnit
i schopnost provadét politiku mé&novou. Mély by tedy z uvedenych dlvodd byt tyto politiky
striktn& oddéleny podle myé&lenky, e kazdy cil mad mit sv(j vlastni ndstroj (Tinbergenlv
princip), nebo by mélo dojit ke snaze o soubéznou optimalizaci reseni?

Prikladem zemé, kde jsou funkce ménové a financni stability reseny spolecné pod strechou
centralni banky, je Novy Zéland, kde je dohled na mikro- i makro-Urovni v kompetenci
prislusné sekce. Podobné jsou tyto aktivity sjednoceny v Japonsku, kde je centralni banka
rovnéz zodpovédna za dohled nad financ¢nim trhem. Mnohé zemé vSak pristoupily k tomu, zZe
ke sledovani systémovych finanénich rizik byly zfizeny rtzné rady ¢& komise, v nichZ se
setkavaji zastupci centralnich bank, regulac¢nich a dohledovych agentur, pfipadné ministerstev
financi Ci jini povolani experti. Takové rady vznikly napf. ve Spojenych statech, ve Velké
Britanii ¢i ve Svédsku, v eurozéné byla vytvorena Evropska rada pro systémova rizika (blize viz
tabulka na nasledujici strané). Obecné se da fici, Ze nové instituce maji zatim relativné malo
pravomoci, da se vSak oCekavat jejich posileni a vznik vlastniho instrumentaria. Jak je patrné,
k soustfedéni makroobezfetnostni politiky do rukou centralni banky dochazi obvykle
v pfipadech, kdy jsou vedle meénové politiky tyto instituce zodpovédné i za dohled nad
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finanénim trhem. Naopak ve statech, kde funguji samostatné dohledové
prirozenéjsim FeSenim mezirezortni spoluprace.

instituce, je

I pres povéreni novych instituci kompetencemi v oblasti makroobezretnostni politiky stale plati,
7e aspekty finanéni stability mé&nova politika nem(ze prehlizet. M&nova politika ovliviiuje
hospodaFskou aktivitu, ma dopady na miru nesplaceni GUvérd (a tedy na ztrdty finanniho
sektoru) a na ceny aktiv. Makroobezretnostni politika ma naproti tomu skrze fungovani
finan¢nich trhG vliv na transmisni mechanismus mé&nové politiky. Prostifednictvim svych
nastroji plsobi na finanéni podminky, které maji nésledné dopady na ekonomickou aktivitu
a ve vysledku i na inflaci. To znamena, ze pfi provadéni ménové politiky by mél byt -

s ohledem na vzajemnou provazanost — bran ziretel na makroobezretnostni politiku.

USA

Rada pro dohled nad
finanéni stabilitou
(ESOC)

Eurozéna

Evropska rada pro
systémova rizika
(ESRB)

Britanie
Vybor pro finanéni
politiku (FPC)

Svédsko

Rada pro spolupraci
v oblasti makro-
prudencni politiky

Devét ¢lenll zastupuje nasleduijici instituce:
Ministerstvo financi, Fed, Utad pro bankovni dohled
(OCC), Komise pro cenné papiry (SEC), Utad pro
pojisténi vkladd (FDIC), Komise pro obchodovani

s komoditnimi derivaty (CETC), Ufad pro dohled nad
sekundarnimi hypoteénimi trhy (FHFA), Ufad pro
dohled nad tvérovymi svazy (NCUA), Urad pro
ochranu spotrebitele v oblasti finanénich sluzeb
(CEPB). Desatym ¢lenem je nezavisly odbornik.
Jednani Rady se dale ucastni pét ¢lenl, ktefi nemaiji
hlasovaci pravo: feditel Uradu pro finanéni vyzkum
(OFR), feditel Uradu pro pojistovnictvi (F10), vybrany
pojistovaci komisar, vybrany bankovni inspektor

a vybrany komisar pro cenné papiry.

Tvofi ji guvernéfi centralnich bank EU, zastupci
dohledovych organu zemi EU, zastupci ECB,
Evropské komise, evropskych dohledovych organt
(EBA, ESMA a EIOPA) a predseda Hospodarského

a finanéniho vyboru (EFC, kde zasedaji naméstci
ministerstev financi a viceguvernéfi centralnich bank).
Celkem ma 65 ¢lend, z toho 37 hlasuje. Jednani Fidi
prezident ECB.

Cleny Vyboru budou zastupci Bank of England,
Regulator financénich sluzeb (ESA) a &tyfi externi
odbornici.

Jednani se Ucastni (ale nehlasuji) zastupci
Ministerstva financi a $éf navrhovaného dohledového
Uradu (ECA).

TFi zastupci Riksbank a tfi zastupci Instituce pro
finanéni dohled (Finansinspektionen).

Rada byla zfizena v ramci velké finan¢ni reformy
(Dodd-Frank Act). Urcuje, které instituce jsou
,Systémoveé dulezité” a na néz se tedy vztahuiji
prisnéjsi pravidla. Rovnéz ma podnécovat spolupraci
mezi jednotlivymi americkymi regulatory a tim pfispét
k identifikaci rizik.

Sleduje a vyhodnocuije rizika, nasledné vydava
varovani a doporuceni, jejichz pfijemci mohou byt EU,
¢lenska zemé EU, néktera z evropskych dohledovych
agentur (EBA, ESMA a EIOPA), pfipadné narodni
dohledové organy Ci Evropska komise. Vytvorila
seznam principu pro fungovani ramcu v jednotlivych
zemich EU, pfipravuje navrh nastroju, kterymi by mély
narodni autority disponovat.

Vybor bude mit za ukol odhalovat a sledovat
systémova rizika a podnikat kroky k jejich odstranéni,
s cilem chranit a zlepSovat odolnost finan¢niho
systému. V soucasnosti plni jeho roli prozatimni vybor,
ktery jiz pfipravuje seznam moznych nastroju.
Ustanoveni Vyboru je soucasti hlubsi reformy
regulatorniho ramce. Ta predpoklada vytvoreni
Regulatorni agentury (PRA) v ramci Bank of England
a dale pak samostatného dohledového uradu (FCA).

Rada dvakrat roéné vyhodnocuje rizika pro finanéni
systém. Dale se zaméfuje na vytvoreni vhodnych
nastroji k prevenci rizik. Delegati Riksbank

a Finansinspektionen se rovnéz setkavaji se zastupci
Ministerstva financi a Utadu pro spravu statniho dluhu
k feSeni otazek krizového managementu.

Poznamka: Cesky preklad nézvti instituci je volny, se snahou o vystiZeni jejich hlavni funkce. V. mnoha pfipadech se tedy nemusi
Jjednat o oficialni Ci v ceském prostredi vZzité nazvy.

Nizka, stabilni a predvidatelna inflace pfispiva k pfiznivému ekonomickému prostredi, které je
zadkladem pro finanéni stabilitu. Dosazenim svého cile tak mize ménova politika pFispét ke
stabilité a ddvére ekonomickych subjektl v hladké fungovani ekonomiky. Dlouhodobé nizka
inflace a inflacni ocekavani vSak mohou paradoxné vzbudit az nadmérny optimismus, ktery
muzZe vyUstit v neimérné zadluZovani a rlst cen aktiv. Takovému chovani trhi se pak musi
prizplsobit makroekonomické politiky, vhodnd mize byt v tomto pfipadé také jasna
komunikace rizik.

Mezi centralnimi bankéfi je otazka nerovnovazného vyvoje cen aktiv hojné diskutovana (blize
viz napf. Monitoring ze zari 2008). Kromé toho, Ze je obvykle velmi obtizné (ne-li nemozné)
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vCas odhalit vznikajici bublinu na trhu aktiv (napf. nemovitosti), pro ménovou politiku by navic
byly snahy ovlivnit jejich ceny svizelné. Zména vyse Urokové sazby by totiz musela byt velmi
razantni, tim by vsSak mohlo dojit k poskozeni ekonomiky a k vyraznému odchyleni od
prvoradého cile ménové politiky - cenové stability. Na druhou stranu ke zmirnéni rychlého
rlstu objemu poskytovanych Gvérd by mohlo dojit pomoci jen mirné zmény Grokové sazby,
kterd ma znacny vliv na rozhodovani firem o zadluzovani, pfedevsim kratkodobymi zdroji.

Pro spravné dopady ménovépolitickych rozhodnuti je rovnéz klicové fadné fungovani
transmisniho mechanismu. Ten mdlZe byt ovlivnén regulaci (nastroji makroobezfetnostni
politiky a zplsobem jejich implementace), ale také finanénimi inovacemi, z nichZz nékteré
reaguji pravé na nova pravidla. Vyssi pozadavky na kapital a likviditu mohou zvysit naklady
finanénich instituci a tim i Grokové sazby z Gvér( nabizenych firmadm a domécnostem. To mize
vést ke zpomaleni hospodafské aktivity a tedy i ke sniZeni rdstu cen. Dopady regulace na
transmisni mechanismus vsSak lze pfedem jen velmi téZko odhadnout, nasledné inovace je
navic mohou v prib&hu ¢asu ménit. V reakci na krizi nékteré centralni banky pfistoupily
k dodavani likvidity, ktera se v transmisnim mechanismu ménové politiky rovnéz projevi. Je
tak potfeba, aby ndstroje uplatfiované rlznymi politikami nebyly ve vzajemném rozporu. Proto
je vhodné bud’ koordinovat tato rozhodnuti &i najit zplsob dosaZeni spoleéné optimalizace. Ku
prospéchu véci by bylo rovnéz zmirnéni procyklicnosti v chovani sektoru financniho
zprostredkovani.

Evropska centralni banka uvadi, ze v ménové politice bere Uvahy o financni stabilité v potaz
v podobé druhého pilife a Ze tak jeji ménova politika obsahuje prvky pfistupu ,/eaning against
the wind” (tj. reakce na vznikajici bublinu kumulativnim zvy3ovanim sazby). Ddlezitou roli pfi
svém rozhodovani o nastaveni ménové politiky totiz ECB prisuzuje ménovym analyzam,
v nichz hodnoti vyvoj ménovych, Uvérovych a likviditnich podminek, které jsou pfimo spojeny
s vyvojem cen aktiv. To poskytuje ramec pro sledovani dlouhodobych rizik pro cenovou
stabilitu.

Cetné centraini banky cilujici inflaci - jako napf. Reserve Bank of New Zealand, Bank of
England, Svédska Riksbank ¢i Bank of Canada - zase argumentuji tim, Ze i v jejich
meénovépolitickém rezimu je prostor pro Uvahy tykajici se financni stability. Jejich protagonisté
upozornuji, Ze nejsou striktné a bezhlavé zaméreni na inflaci (tedy Ze nejsou — slovy Mervyna
Kinga z BoE - ,inflacnimi Silenci”), ale ze provadéji flexibilni cilovani inflace, které bere v potaz
i stabilizaci realné ekonomiky. Z tohoto pohledu se zda byt vhodné, aby ménova politika
prihlizela i k rizikdm pro finanéni stabilitu, jejichz napln&ni mize v dlouhodobém horizontu
negativné ovlivnit i stabilitu cenovou. Flexibilni cilovani inflace tak miZe preklenout problém
s rlznymi &asovymi horizonty finanéni a ménové politiky, ma& vsak své limity. Pokud je
flexibilita uzivana ptili§ &asto & v pfilis velkém rozsahu, miZe byt ohroZena kredibilita,
srozumitelnost a efektivita ménovépolitického rezimu.

Pokud se centrdlni banka rozhodne v ramci ménové politiky prihlizet i k otazkam financni
stability, mize se pokusit zakomponovat finanéni sektor pfimo do svého modelového aparatu.
Dalsi variantou je, Ze na tyto Uvahy vezme zfetel az pfi samotném rozhodovani o vysi sazeb.
Dle né&kterych nazorl by ménova politika méla byt k cilim finanéni stability pouzita aZ
v krajnim pripadé, kdy nejsou k dispozici jiné nastroje nebo jsou tyto nastroje nepostacujici.
V kazdém pripadé je prihodné dale zkoumat a analyzovat vztahy financni stability a redlné
ekonomiky i roli finanénich faktorld v transmisnim mechanismu. Vzhledem k nedokonalym
znalostem a chybéjicim zkusenostem je zadouci dale zkoumat vliv ménové politiky na financni
stabilitu i dopady makroobezietnostnich opatfeni na financni sektor, redlnou ekonomiku a na
ménovou politiku. Soucasné by mélo byt postaveni otazek financni stability v ménové politice
srozumitelné a transparentni, aby byla dobrfe chapano finan¢nimi trhy iverejnosti a aby
mé&nova politika zlstala kredibilni a efektivni.
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4. VYBRANY PROJEV: JAK SE VYPORADAT SE ZADLUZENIM

Alan Bollard, guvernér Reserve bank of New Zealand, a ekonomicky poradce Michael Reddell
prednesli v Aucklandu projev o dluhové problematice a implikacich pro ménovou politiku a pro
financni stabilitu.

Alan Bollard a Michael Reddell v ivodu svého projevu uvedli, Zze prestoze dluh neni zadnou
novinkou, v dnesni dobé vykazuje nové znaky v podobé svého mimoradného objemu, rozsahu
preshrani¢niho pdjéovani a kli¢ové role vysoce zadluzenych finanénich instituci a finan&nich
trhd umoZfujicich toto zadluzeni. Dodali, Zze dluh sdm o sob& neni Spatny a vysvétlili, jak
dilezité jsou Uvéry pro jednotlivce i pro celé hospodarstvi. Jak vSak Freénici upozornili, fraze
.vSeho s mirou" se hodi také pro zadluzovani. Ackoliv mezi ekonomy nepanuje shoda na tom,
co je ,prilis velky" dluh, autofi projevu povazuji za vhodnéjsi ukazatel nepriméreného vyvoje
rychly narlst dluhu b&hem nékolika let. Nar(stajici objem Gvérl p¥i hospodaiském vzestupu
podnécuje dal&i poskytovani pljéek a vede k prehlizeni rizik a k pfehnanému optimismu
ohledné trvani dobrych &asu. Ale s pokraéujicim rozmachem nardstaji také rizika.

Na Novém Zélandu byly ve vysi dluhu verejného i soukromého sektoru velké vykyvy. Hruby
dluh vlady cinil vice nez 100 % HDP od 70. let 19. stoleti po zhruba sedmdesat let, pficemz pfi
své maximalni hodnoté presahl 200 % HDP. V roce 1972 byl Cisty vladni dluh pouze 6 % HDP,
v roce 1992 vsak jiz opét dosahoval 50 %. Podobné velké zmény byly patrné i u zadluZeni
soukromého sektoru a u Cisté zahrani¢ni investi¢ni pozice. Zatimco verejny dluh v poslednich
desetiletich klesal, dluh domacnosti a firem vyrazn& narlstal. B&hem tfi poslednich let pred
krizi se zvy$oval objem Gv&r( poskytovanych soukromym subjektdim v priiméru zhruba o 14 %
roc¢né, pricemz nominalni HDP v té dobé rostl zhruba 6% tempem. Bollard a Reddell dnes
pripoustéji, ze této mezere zfejmé prisuzovali mensi vyznam, nez méli.

Ohledné& schopnosti zvladnout nasledky pfili§ rychlého rlstu zadluZeni a cen aktiv by byli
novozélandsti centralni bankéfi pred deseti lety optimisty. Jejich tehdejsSi scénaf by vychazel ze
zkuSenosti Nového Zélandu z pocatku 90. let, Svédska z 80. a 90. let a z Koreje z 90. let. Po
vSech téchto krizich vyvolanych predchozim nadmérnym zadluZovanim, nasledovalo rychlé
zotaveni a navrat produkce na trendové hodnoty. Tentokrat se vSak zda, ze nahromadény dluh
plsobi jako dlouhodob&d brzda. Na rozdil od mnoha jinych vyspélych ekonomik se ceny
nemovitosti na Novém Zélandu pfiliS nesnizily a zemé se vyhnula systémové financni krizi.
Vladni dluh je zde navic stale mnohem nizsi nez v mnoha dalSich vyspélych zemich. Pro¢
potom, ptaji se autofi projevu, je hospodarské oziveni na Novém Zélandu (ai v dalSich
zemich) tak nevyrazné? Jako nékteré z pri¢in uvadeéji soucasné specifické problémy v Evropé i
globalni charakter krize zhorSeny situaci, kdy mnohé centralni banky nemohou dale snizit své
sazby. PFizplsobeni se zda byt na Novém Zélandu komplikovano téZ vyvojem smé&nnych relaci.

Recnici dale uvedli implikace pro ménovou politiku. Ménovépolitickd sazba byla v letech 2008
a 2009 snizena o témé&f Sest procentnich bodl. Pro RBNZ je v3ak prekvapujici, jak dlouho trva
potfeba drzet sazby na velmi nizké Urovni. Zda se jim, ze v ekonomice dochazi k néjaké velké
zméné, jejiz charakter, rozsah a perzistenci zatim nejsou schopni odhadnout.

Z pohledu financ¢ni stability je Achillovou patou silnd zavislost novozélandskych bank na
zahrani¢nim kapitalu. PrestoZze jsou mistni banky zdravé, riziko pro né v dnesni dobé
predstavuji Gvéry hojné poskytnuté béhem dobrych &asu. Bollard a Reddell predpokladaiji, ze
dluh je zfejmé udrzitelny, zakladaji vSak svou domnénku na zasadnim predpokladu i nadale
silnych cen komodit. Ceny nemovitosti navic povazuji stale za mirné nadhodnocené. Z téchto
dlvodd RBNZ utinila kroky k tomu, aby banky mély v drzeni vice kapitalu nez tomu bylo dfive.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné §ifit. Uzavérka Cisla je 6. zafi
2012. Aktudlni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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