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V tomto disle

Trojice hlavnich centralnich bank v uplynulém Ctvrtleti nepfistoupila ke zménam ménové
politiky, po Fedu vSak vydaly prohlaseni o jejim budoucim nastaveni také ECB a BoE. Financni
trhy citlivé reaguji na prichdzejici nové informace v olekdavani moZného omezovani
kvantitativniho uvolfiovani ze strany americké centralni banky, koncici Séf Fedu Ben Bernanke
vSak zatim takové rozhodnuti jednoznacné nepfislibil. Rezervni banka Nového Zélandu zavedla
pro nové hypotecni uvéry omezeni poméru mezi velikosti hypotecniho Uvéru a hodnotou
zastavy (LTV), a zaradila se tak k rostoucimu poctu centralnich bank, které zavadéji
makroprudencni opatieni (vedle RBNZ napr. také Norsko & Svycarsko). Centralni banky Polska
a Madarska pristoupily k dalSimu snizovani sazeb, kdyz maji pro konvenéni ménovou politiku
zatim stale dostatek prostoru, v pfipadé Madarska vsak v srpnu $lo o netypické snizeni
0 0,20 p.b. U MNB se pfitom pfedpoklada dalsi pokles sazeb. V aktualnim ,Tématu pod lupou*
je vénovdna pozornost zesilenym pfeshrani¢nim tokdm kapitdlu, podnicenym v poslednich
letech mj. ménovou politikou centralnich bank vyspélych ekonomik. Ve vybraném projevu
upozorniuje viceguvernérka Riksbank Kerstin af Jochnick, Zze pfilis uvolnéna ménova politika
mdaze zvysovat riziko propuknuti finanéni krize.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2 %? 2%

MP zasedani
(zmény sazeb)

4. Cervence (0,00)
1. srpna (0,00)

18. — 19. ¢ervna (0,00)
30. — 31. Cervence (0,00)

3.- 4. Cervence (0,00)
31. ¢er. — 1. srpna (0,00)

5. zafi (0,00) 4. — 5. zati (0,00)
aktualni klicova sazba 0,50 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 1,3 % (kvéten 2013)° 2,0 % (Cervenec 2013) 2,8 % (Cervenec 2013)
2. fijna T 9. — 10. fijna
ocekavana MP zasedani 7. listopadu e = 5 zarl 6. — 7. listopadu
. 29. — 30. rijna .
5. prosince 4. -5. prosince
v v iz . . . zverejnéni progndzy 16. fijna zverejnéni Beige 13. listopadu zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti 5. prosince Book Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb * - - -

1 definice cenové stability dle ECB ; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 2 tzv. Flash odhad; * smér odekdvani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala svou hlavni urokovou sazbu nezménénu na urovni 0,50 %, ackoliv bylo na
ménovépolitickém jedndni diskutovano i jeji snizeni. Prezident ECB Mario Draghi navic
v ervenci prohlasil (a v dalSich mésicich potvrdil), Ze zadkladni Urokové sazby zlstanou na
soucasné nebo nizsi Urovni po delSi dobu. Po Sesti Ctvrtletich poklesu realného HDP doslo ve
druhém ¢&tvrtleti k jeho mezi¢tvrtletnimu rdstu o 0,3 % a predstihové indikatory naznaduji
pozvolné ozivovani ekonomiky. Aktualni progndéza ECB predpovida v roce 2013 pokles HDP
0-0,4 % a v roce 2014 jeho rdst o 1,0 %, inflace je oekavana ve vy$i 1,5 % v roce 2013
a 1,3 % v roce 2014. Stfednédobd inflaéni o&ekavani zOstavaji pevné ukotvena.

Fed ponechal svou kli¢ovou Urokovou sazbu beze zmé&ny a potvrdil sv(j zavazek, e sazby
budou drzeny na stavajici urovni pfinejmensim tak dlouho, dokud bude nezaméstnanost nad
6,5 %, vyhled inflace zlstane pod hodnotou o 0,5 p.b. vy33i, nez je dlouhodoby cil, a dokud
zUstanou inflaéni ocekavani stabilni. Fed i nadale pokracuje v nakupech cennych papirl krytych
hypotékami (MBS) v objemu 40 mld. USD mésicné a v nakupech dlouhodobych vladnich
dluhopisG v objemu 45 mid. USD mési¢n&. Mezi U&astniky finanénich trh( se spekuluje
o0 omezovani QE3, poté co Fed tuto mozZnost ve své komunikaci pripustil, avSak zatim
nepotvrdil. Podminky na trhu prace se zlepsily, avdak mira nezaméstnanosti zUstava stale
zvysena na urovni 7,4 %.

BOE ponechala svou hlavni Grokovou sazbu na Grovni 0,50 % a nezménila ani objem programu
nakupu aktiv (375 mld. GBP), rozhodla pfitom reinvestovat pFijmy z dluhopisl splatnych v zafi
v hodnoté 1,9 mld. GBP (vice zde). V srpnu BoE zverejnila prohlaseni o budoucim nastaveni
ménové politiky: ke zvySeni sazby BoE nedojde, dokud mira nezaméstnanosti neklesne pod
7 % (blize viz Zajimavé udalosti). V Britanii je patrné pozvolné ozivovani ekonomické aktivity,
odhad rlstu HDP ve druhém &tvrtleti je 0,6 %. Inflace se stale nachazi nad 2% cilem BOE.
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http://www.bankofengland.co.uk/markets/Documents/marketnotice130905.pdf
http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/

Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2 % 3% 2,5 %
- Y 25. ¢ervna (-0,25) 2. - 3. cervence (-0,25)
(:Anljéiasig::l;) 2. flerz"éeF?‘ég (OOC;SO) 23. &ervence (-0,25) 20. srpna (0,00)
\ : : 27. srpna (-0,20) 3. - 4. 74Fi (0,00)
aktualni klicova sazba 1,00 % 3,80 % 2,50 %
posledni inflace 0,1 % (Cervenec 2013) 1,8 % (Cervenec 2013) 1,1 % (Cervenec 2013)
23. Fina 24. zari 1. — 2. fijna
ocekavana MP zasedani 16 .ro!since 29. fijna 5. — 6. listopadu
-P 26. listopadu 3. - 4. prosince
v v oz . . . 24. Fijna zverejnéni 25. zafi zverejnéni Quarterly| pol. listopadu zverejnéni
dalsi ocekavane udalosti Monetary Policy Report Report on Inflation Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb* — 4 =

1 smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank ponechala svou kliCovou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 1 % a do konce
roku 2014 nepredpoklada jeji zvyseni. Inflace je velmi nizka a Riksbank ocekava jeji jen velmi
pozvolny rlst a dosaZzeni 2% cile az v roce 2015. K dal&imu snizeni sazeb v&ak nepfistoupila
s ohledem na rizika souvisejici s vysokym zadluzenim domaéacnosti. Svédska ekonomika
vykazuje znamky pozvolného ozivovani. Nizké Urokové sazby a rostouci zaméstnanost pfispély
k rstu prijmu, které pfFipravuji podminky pro daldi stabilni rlst spotfeby. Se zlep$enim
globdlni ekonomiky Riksbank ocekava zvyseni $védskych exportl a zrychleni rlstu HDP ke
konci 2013.

MNB snizila v uplynulém ctvrtleti ménovépolitickou Urokovou sazbu opétovné tfikrat za sebou:
dvakrat o 0,25 p.b. a naposledy o 0,20 p.b., kumulativné tedy o 0,70 p.b. na soucasnou
uroven 3,80 %. K neobvyklému snizeni o 0,20 p.b. pfistoupila MNB s ohledem na dosavadni
vyrazné snizeni Urokovych sazeb a s pfihlédnutim k wvyvoji vnimani rizik spojenych
s madarskou ekonomikou. Aktualni mira inflace ¢ini 1,8 % a udrzZuje se na historicky nejnizsich
hodnotach. Madarska ekonomika se v letoSnim roce zotavila z recese, nicméné je stale patrné,
7e celkové zUstava ekonomicka aktivita slaba a oZiveni domaci poptavky je jen velmi pozvolné.

NBP snizila zacatkem cervence svou ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na aroven
2,50 %, na nasledujicich dvou zasedanich jiz jeji urokova sazba zlstala nezmé&néna. Ve
druhém ¢&tvrtleti mezikvartaini rGst HDP mirné zrychlil z 0,2 % na 0,4 % (meziro¢né
ekonomicka aktivita vzrostla o 0,8 %), aviak i nadéle z(stdvd ekonomika vyrazn& pod svym
potencidlem. K rlstu HDP pfispél zejména ¢&isty vyvoz. Mirn& vzrostla soukromd spotteba,
zatimco investice oproti predchozimu ctvrtleti poklesly. Cervencové hodnoty indikatorl
primyslové a stavebni vyroby spolu s maloobchodnimi trzbami naznacuji postupné zlep3ovani
ekonomickych podminek. Inflaéni ocekavani spotiebitell poklesla na historicky nejnizéi Groven
— v pristich dvanacti mésicich predpokladaji respondenti inflaci ve vysi 0,2 %.
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http://www.riksbank.com/
http://english.mnb.hu/Engine.aspx
http://www.nbp.pl/

Dal3i vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5 % <2% 2 %
MP zasedani . . 13. ¢ervna (0,00)
(zmény sazeb) 20. cervna (0,00) 20. cervna (0,00) 25, Eervence (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25%"* 2,50 %
posledni inflace 3,0 % (Cervenec 2013) 0,0 % (Cervenec 2013) 0,7 % (2Q 2013)
oekavana MP zasedani 19. zafi 19. zafi 12. zari
31. rijna
oo v oz . . . 19. zafi zverejnéni 26. zari zverejnéni Monetary | 12. zafi zverejnéni Monetary
dalSi ocekavané udalosti - - .
Monetary policy report policy report policy statement
océekavany vyvoj sazeb 2 - - -

1v grafu znazornén stfed pasma; 2 smér ofekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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Klicova Urokova sazba Norges Bank (NB) byla ponechana beze zmény na uUrovni 1,50 %.
Hlavnimi dlvody pro nadale uvolné&nou ménovou politiku jsou nizkd domaci inflace stejné jako
Urokové sazby v zahranidi. Vyuziti kapacit v norské ekonomice se navratilo k normalni trovni.
Rdst mezd zpomalil. M&novépolitické Grokové sazby jsou nizké, rozpéti mezi nimi a klientskymi
sazbami domacnosti a firem je vSak zvySené. Norskd ekonomika roste mirné niz§im tempem,
nez Norges Bank predpokladala. Na zasedani 19. zafi se olekava zavedeni proticyklického
kapitalového polstare (vice zde).

SNB i nadale udrzuje sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 % a ke zméné nedosSlo ani v pfipadé
jejiho zavazku minimalni vyse kurzu 1,20 CHF/EUR. Realny HDP v prvnim ctvrtleti roku 2013
vyrazné vzrostl, ve druhém ¢&tvrtleti vdak SNB olekava zpomaleni jeho rdstu. Nicméné vyhled
ristu HDP zlstava pro rok 2013 jako celek nezmé&nén, a to ve vy$i mezi 1 % a 1,5 %. Podle
progndézy SNB Ize olekavat pouze velmi pozvolny rist miry inflace v nasledujicich letech. Mira
inflace v roce 2013 dosahne -0,3 %, v roce 2014 pak 0,2 % a v roce 2015 cenova hladina
vzroste o0 0,7 %.

RBNZ ponechala svou klicovou sazbu na arovni 2,50 %, a ani do konce leto3niho roku
neoCekava jeji zménu. Inflace se nachazi i nadale pod spodni hranici toleran¢niho pasma cile
centralni banky a pod cilem pravd&podobné zlstane i po zbytek roku. Rlst novozélandské
ekonomiky zrychluje, pficemz rlst je patrny ve stale vét§im mnoZstvi jejich sektord.
V souvislosti se stavebni a investi¢ni aktivitou na obnovu oblasti Cantebury pretrvava vysoky
rist cen nemovitosti, na coz RBNZ reagovala makroobezietnostnimi néastroji, konkrétné
omezenim nové vydanych hypoték s LTV (pomérem mezi velikosti hypotecniho Uvéru
a hodnotou zastavy) vyssim nez 80 % (vice zde a zde). Cilem tohoto opatfeni je zmirnit
mnoZstvi poskytovanych hypoteénich Gvértd a omezit tak nadmérny rlst cen nemovitosti. Od
toho si RBNZ slibuje snizeni rizika pfipadné budouci vyrazné korekce cen nemovitosti smérem
dold, které by poskodilo finanéni sektor a ekonomiku.
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http://www.norges-bank.no/default____106.aspx
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.norges-bank.no/en/about/published/press-releases/2013/capital-buffer/
http://www.rbnz.govt.nz/news/2013/5396734.html
http://www.rbnz.govt.nz/news/2013/5406716.html

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

BoE explicitné o budoucim nastaveni ménové politiky

Ménovépoliticky vybor Bank of England (MPC) pod vedenim guvernéra Marka Carneyho
zverejnil prohlddeni, e ménova politika zlstane znaéné uvolnénd i v budoucnu, a to
pfinejmensim dokud mira nezaméstnanosti neklesne pod 7 %. Ta pfitom ve druhém Cctvrtleti
dosahla 7,8 %. Zavazek BoE je ovSsem podminén tfemi faktory: (1) inflace oCekavana vyborem
MPC v horizontu 18—24 mésict nepiekrodi 2,5 %, (2) sttednédobd inflaéni o¢ekavani zlistanou
ukotvena, a (3) vybor pro financni politiku (FPC) nebude spatfovat v nastaveni ménové politiky
zasadni rizika pro financni stabilitu, aniz by tato mohla byt omezena jinymi nastroji.

Chorvatskéa centralni banka se stala 28. ¢lenem ESCB

Do Evropské unie vstoupilo 1. ¢ervence Chorvatsko. Zemé pozadala o vstup do EU jiz v roce
2003, v roce 2011 byla podepsana pfistupova smlouva a v lofiském lednu podpofilo smérovani
zemé do EU v referendu 66 % voli¢d. Chorvatska centralni banka (Hrvatska narodna banka,
HRN) se tak se vstupem Chorvatska do EU stala soucasti Evropského systému centralnich bank
(ESCB) a jeji guvernér ¢lenem Generalni rady. Chorvatsko soucasné prijalo zavazek budouciho
prijeti spole¢né mény euro, ke kterému dojde aZ po splnéni pfislusnych podminek. Kvuli
rozSireni EU byl upraven kli¢ pro upisovani zakladniho kapitalu ECB.

SNB otevrela pobocku v Singapuru

Svycarska centralni banka oteviela v Cervenci svou pobocku v Singapuru, aby zajistila
efektivnéjsi spravu svych aktiv na asijskych financnich trzich. V souvislosti s kurzovou politikou
banky objem jejich devizovych rezerv vyrazné vzrostl a SNB usiluje o jejich vétsi diverzifikaci.
Z asijsko-pacifického regionu rozsifila své portfolio rezervnich mén vedle japonského jenu také
0 australsky a singapursky dolar a jihokorejsky won.

Upravy v podminkach pro kolateral ECB se tykaji cennych papirt krytych aktivy

V ramci svych pravidelnych revizi upravila ECB opét podminky pro kolateral pfijimany
v refinanénich operacich. Zmény se tykaji zejména cennych papird krytych aktivy (ABS),
u nichz byl snizen pozadovany rating i aplikovany haircut. ECB dale zvazi pripadnou
akceptovatelnost ABS vazanych na malé a stfedni podniky.

BoE a PBC uzavrely swapovou linku

Bank of England a centralni banka Ciny (PBC) uzavfely v ¢ervnu vzajemnou swapovou dohodu.
Maximalni hodnota swapu je 200 mld. RMB nebo 20 mld. GBP. Dohoda bude platit tfi roky.

MMF vydal zpravu o vnéjsich pozicich

Mezinarodni ménovy fond vydal druhou pilotni zpravu, zabyvajici se vyvojem globalnich
nerovnovah. Zprava hodnoti vyvoj v roce 2012 a soustredi se zejména na bézné ucty platebni
bilance, zahrani¢ni kapitalové toky, devizové rezervy a na protekcionismus v zahrani¢nim
obchodu. Z hodnoceni MMF plyne, Ze nerovnovahy se v minulém roce mirné snizily, kapitalové
toky jsou vsak volatilni a vytvareji rizika a dilemata v politikdch zemi, do kterych plynou.
Problematice kapitalovych tokl se podrobné&ji vénuje aktudlni Téma pod lupou.

V Jackson Hole se konala konference o hospodarské politice

V americkém Jackson Hole se v srpnu konalo ekonomické sympozium, které se kazdorocné
vénuje aktudlnim otazkam hospodarskych politik. Jak naznacuje podtitul letosniho setkani —
Globéalni rozmér nekonvenni ménové politiky — hlavnimi tématy byly dopady vyuZiti
nekonvenénich nastrojd na svétovou ekonomiku, diskutovany byly moZnosti a strategie jejich
ukoncovani.
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http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2013/096.aspx
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130701.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130701_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130718.en.html
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2013/082.aspx
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/062013.pdf
http://www.kansascityfed.org/publications/research/escp/escp-2013.cfm

Bol zatim bez guvernéra

Po odchodu Stanley Fischera z Cela Bank of Israel na konci Cervna je pozice guvernéra Bol
stéle neobsazena. Prestoze byvaly guvernér avizoval ukonéeni svého plsobeni v této instituci
jiz zacatkem roku, nepodarilo se zatim tuto pozici obsadit. Roli hlavy centralni banky tak
prozatim zastava viceguvernérka Karnit Flug.
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3. TEMA POD LUPOU: NEVITANE KAPITALOVE TOKY

Uvolnéné ménové podminky vyspélych zemi zesilovaly aZz donedavna proud financénich tokd na
globéalnich trzich. Vitanym mdZe byt pfiliv kapitdlu pro své detné pfinosy zejména
v rozvijejicich se ekonomikach, mdze zde vSak na druhou stranu pdsobit i destabilizacné,
vytvaret rizika pro financni stabilitu a vnaset dilemata do mistnich hospodarskych politik.
Neprijemnym rizikem je pak moZnost ndhlého obratu v ,ndladé investorG" a rychlého
masivniho odlivu. Masivni pFiliv investic do rozvijejicich se zemi pfevazoval v poslednich letech
i pfes docasny obrat ve sméru kapitalovych tok( bezprostfedné po padu Lehman Brothers.
Negativnim dopadim pfilivu kapitdlu se zemé snaZily &elit riznymi prostfedky, casto uZivanymi
nastroji byly devizové intervence, riznorodd opatfeni na omezeni tokd kapitdlu uzpdsobené
konkrétni situaci v dané ekonomice. V soucasnosti vedou spekulace ohledné ukonceni
kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech k rychlému stahovani investic z rozvijejicich
se trhd, a naznacluji tak do budoucna mozZné dalsi problémy souvisejici s Gstupem od
nekonvencnich ménovépolitickych néstrojd.

Velmi uvolnéné meénové podminky ve vyspélych zemi — charakterizované dlouhodobé
udrzovanymi velmi nizkymi Grokovymi sazbami a &kélou pouZivanych nekonvenénich nastrojd
— vedou k nadbytku likvidity ve finan¢nim systému. Investofi v téchto podminkach hledaji
moznosti ziskani vét$iho vynosu, a to nejen v domaci ekonomice. Cast likvidity nalité do
rozvinutych zemi se tak pfelévd na trhy zahrani¢ni. Nasledné zesileni vin kapitalovych tokd
ovéem muZe mit dalekosahlé nasledky pro ekonomiku a hospodaiské politiky pFijimajicich
zemi. Lakavym cilem investorQ jsou pfitom zejména rozvijejici se ekonomiky, jejichz
hospodarska aktivita roste dlouhodobé vyrazné rychleji nez ve vyspélych zemich a jejichz vyssi
urokové sazby skytaji vétSi vynos (zejména zemé jizni Ameriky, asijské rozvijejici se
ekonomiky a staty ve vychodni Evropé&). K daldim pohybim kapitdlu mohou pfispivat rovnéz
zmény v regulaci finanénich instituci a trhd. Efekt navic zesiluji tzv. carry trades.

Obecné predstavuje priliv zahrani¢niho kapitalu pro rozvijejici se ekonomiky vitany zdroj, ktery
snizuje cenu kapitalu (jak soukromého, tak verejného), ¢imZ podporuje investice a spotiebu
a pUsobi tedy prorlstové, mize navic napomoci rozvoji finanénich trhl i byt doprovazen
transferem technologii a manazerskych dovednosti (zejména jedna-li se o pfimé zahrani¢ni
investice). Nadmérny pfiliv kapitalu do ekonomiky vSak vytvafi tlak na zhodnoceni mistni
meny, a tim ¢ini domaci exportéry méné konkurenceschopnymi na globalnich trzich. Stlaceni
dlouhodobych vynost z dluhopist mize &init mé&novou politiku méné efektivni, snizeni nakladd
vladdy na pujéovani navic mize zhorsit fiskalni disciplinu. PFlivy kapitdlu mohou, zejména je-li
tento volatilni a kratkodoby, mit dopady na makro-financni stabilitu. Mohou zvySovat ceny
aktiv, prispét k nadmérnému rlstu Gvérl, i k vytvareni distorzi na finanénich trzich
a motivovat finan¢ni instituce k pFijimani nepfimérené vysokého rizika. Zejména nepfijemné
dusledky pak mUZe mit nahlé pozastaveni pfilivu & dokonce hromadny odliv kapitalu. To mize
zpUsobit prudké oslabeni domaci mény, nedostatek likvidity & propad cen aktiv. V pfipadé
déletrvajici nedlvéry mohou dokonce problémy vyustit v hlubokou hospodaFskou krizi.
Zavazné nasledky nadmérnych kapitalovych tok( obvykle dopadaji pfedevéim na zemé& s méné
rozvinutymi finan¢nimi trhy, jeZz nejsou vzdy schopny masivni mnozstvi likvidity pruzné
vstfebat. Jak ale poukazuji zkuSenosti z nedavné doby, s vyznamnymi dopady se mohou
potykat také vyspélé ekonomiky (napf. Svycarsko, Island, Japonsko).

Masivni pfiliv kapitalu do rozvijejicich se ekonomik zapocaty pfed krizi se doCasné zastavil po
padu Lehman Brothers, kdy naopak do$lo k vyraznému odlivu kapitalu z téchto zemi. Financni
toky se vSak znovu zacaly stupriovat od poloviny roku 2009. Na rozdil od predchozich ,vIn* ale
dominovaly portfoliové investice, které jsou méné stabilni a jejichZ volatilita navic v poslednich
letech vzrdstala. Se $ificimi se spekulacemi o ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani ve
Spojenych statech, na néz bouflivé reaguji financni trhy, tak opét hrozi masivni odliv.
K neddvnému staZeni investord navic v mnoha ekonomikdch paradoxné prispélo zavadéni

Ceska narodni banka / Monitoring centralnich bank



nastrojl regulujicich kratkodobé pohyby kapitélu, které tradi¢né& posiluji obavy investord
o budouci repatriaci jejich prostredkd.

Optimalni reakce hospodarskych politik na nadmérné toky kapitadlu pfitom neni zjevna, nebot
je Casto v rozporu s jejich hlavnimi ekonomickymi cili. V situaci, kdy se ekonomika potyka
s extrémné vysokym pfilivem kapitalu, by ménova politika mohla napomoci snizenim
Grokovych sazeb, to je v3ak mozné pouze v pfipadech, kdy se ekonomika nepiehtiva a nehrozi
ji inflaéni tlaky & cenové bubliny na trzich aktiv. Dilema mdZe centralni bance zplsobit
nadmé&rné posilovani domaci mény. Vyrazné nadhodnocend ména mize pfedstavovat riziko pro
realnou ekonomiku, snaha omezit apreciaci intervencemi na devizovém trhu vSak mlzZe zhorsit
kredibilitu ménové politiky v zemich cilujicich inflaci. S devizovymi intervencemi mohou byt
spojeny vysoké naklady na jejich sterilizaci, nasledny kurzovy pohyb mulze navic zpUsobit
vyrazné ztraty. Dal$im dilematdm pak hospodaiska politika mize &elit pfi nadmé&rném rychlém
odlivu kapitalu ze zemé.

Mnohdy tak dochazi k do¢asnému upusténi od hlavniho cile ménové politiky, a to s ohledem na
vySe uvedena rizika pro financni stabilitu vyplyvajici z kapitalového pfilivu. Lze soudit, Ze
Grokové sazby byly v nékterych zemich nastaveny nize, nez by odpovidalo vyvoji inflacnich
rizik (napf. v Indonésii ¢ v Turecku). Casto vyuZivanym nastrojem se staly (sterilizované)
devizové intervence (zejména v Peru, Brazilii, Indonésii, Peru i Thajsku). Pfibyvaly regulatorni
a makroprudencni nastroje, napr. specialni kapitalové pozadavky na banky drzici zahrani¢ni
aktiva (Peru), dané& na pfiliv kapitalu (Brazilie), daf z drokovych vynosl nerezidentl (Thajsko),
stanovend minimalni délka drzby vybranych domacich cennych papirl (Indonésie), stropy na
pozice bank v zahrani¢nich ménach (Jizni Korea), zvysené povinné minimalni rezervy (Brazilie,
Peru), nastroje proti odlivu kapitalu (Jizni Afrika, Ukrajina). Naopak opatfeni fiskalni politiky
byla pouzita spise ve vyjimecnych pripadech, kdyz k utlumeni kapitadlem vyvolaného stimulu
doslo pomoci fiskalni restrikce v Peru a v Jizni Africe.

Jednim z hlavnich pfijemcl kapitalovych tok( byla nejvétsi jihoamerickd ekonomika —
Brazilie. DuleZzitym faktorem lakajicim zahraniéni investory do zemé jsou zejména vysoké
domaci Urokové sazby — v poslednich péti letech se ménovépolitickd sazba centralni banky
(selic) pohybovala mezi 7,25% a 13,75%, a to v podminkach relativné rychlého
hospodaiského rlstu. Predkrizovd vina pfilivu byla preruéena vyraznym obratem v tocich
kapitdlu na konci roku 2008, doprovazenym propadem hodnoty realu vQ¢&i dolaru o vice ne?
50 %. Nasledné zacal zajem zahranicnich investorl opét rychle naristat, zejména v pfipadé
portfoliovych investic, a obnoveny pfiliv brzy presahl prfedchozi vysoké hodnoty. Ménova
politika, pracujici v rezimu cilovani inflace, tak byla vystavena dilematu, kdy narlst inflagnich
rizik sice implikoval dalsi zvyseni sazeb, tento krok by vSak soucasné motivoval dalsi pfiliv
kapitalu. Brazilie proto postupné pFistoupila k vyuziti daldich nastroji. Centralni banka zvysila
povinné minimalni rezervy bank a zavedla pozadavek na specialni rezervy na drzbu
zahrani¢nich mén, navydila kapitdlové poZadavky na vétdinu spotiebitelskych uGvérd,
intervenovala na devizovych trzich a rovnéz uvalila specialni dan na priliv kapitalu, ktera byla
postupné navySena az na 6 %. Pfiznivym jevem bylo zejména to, Ze se v poslednich letech
podarilo priliv kratkodobych portfoliovych investic do velké miry nahradit dlouhodobé&jsimi
a pfimymi investicemi.

Vysoké domaci sazby pritahovaly kapital také do Indonésie, kde sméroval zejména do
vladnich dluhopisd a cennych papirl centrdlni banky (SBI). Zatimco investice do vladnich
dluhopisd jsou dlouhodobé&jéi a relativné stabilni, velmi volatilni portfoliové toky do
instrumentd SBI zpUsobuji velké vykyvy ve vyvoji mé&nového kurzu indonéské rupie, kterému
se centralni banka snazi celit devizovymi intervencemi. Ty vsSak sterilizovala pravé
prostiednictvim SBI, jejichz vysoky vynos (pres 8 %) opét pfitahoval zahranicni investory.
V reakci na to zavedla indonéska centralni banka povinnou minimalni dobu drzby uvedenych
cennych papirl a prodlouzila splatnost nové vydavanych. Dale zavedla pro banky limit na
zahraniéni kratkodobé vypuij¢ky a soucasné zalala pozadovat na jimi drzené zahrani¢ni mény
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vyssi povinné rezervy. Pozdéji zavedla nafizeni o vynosech z vyvozu, které museji indonésti
exportéri dle tohoto nafizeni pfijimat pouze skrze domaci banky. Na konci roku 2011 se pohyb
kapitalu obratil, na coz reagovala centralni banka devizovymi intervencemi proti oslabeni
doméaci mé&ny a nakupy vladnich dluhopisd na sekundarnich trzich. V letodnim roce opét
dochazi k intenzivnimu odlivu, zvysil se tlak na depreciaci rupie, klesaji ceny akcii a zvysuji se
vynosy dluhopist. Z tohoto dlvodu centrdlni banka snizila povolenou dobu drzby SBI
a intervenuje proti oslabeni své mény; ke zmirn&ni negativnich jevi by mohlo pfispét také
nedavné zvyseni hlavni ménoveépolitické sazby na 7 %.

Na rozdil od vétsiny rozvijejicich se ekonomik se Jihoafricka republika zotavovala z dopadu
globalni krize pomaleji. PFesto byla vystavena pfilivu relativnhé vysokych finanénich tokl ze
zahranici. K tomu zfejmé prispélo i to, Zze JAR byla (podobné jako Indonésie) zaclenéna do
hlavnich svétovych indexu, jejichz sloZeni se mnozi investofi snazi reflektovat ve svém
portfoliu. Jihoafrické instituce se rozhodly zavést novou strategii, jejimiz prvky jsou uvolnénéjsi
ménova politika s cilem oslabit kurz randu na aroven pfiznivéjsi pro konkurenceschopnost
a snizit naklady kapitalu; a naopak pfisnéjsi fiskalni politika, pficemz inflacni tlaky maji byt
tlumeny nastroji na zpomaleni rlstu mezd. Centralni banka navic nakupovala na devizovém
trhu cizi mé&ny proudici do zemé& s cilem omezit dal$i apreciaci randu. Co se tykad nastroji na
omezeni pohybu kapitalu, v JAR byly aplikovany zejména ty na strané odlivu, a na rozdil od
jinych zemi byla pfijata regulace \% prubehu poslednich let uvolfiovana, a nikoliv zpfisfiovana.
Na rezidenty uvalend rlznad omezeni tykajici se jejich investic v zahrani&i byIa pozvolna
redukovana (napf. limit na investice jednotlivcd byl zvy$en na 4 mil. randl, tj. cca 400
tis. USD, podobné byly zvysSeny limity pro institucionalni investory), zml'rnéna byla i dalsi
opatfeni namifena proti odlivu investic ze zemé. Vyjimkou v tomto sméru bylo rozsifeni
seznamu regulovanych transferd o polozku dusevni vlastnictvi.

V pfipadé Korejské republiky (Jizni Korea) nepredstavovaly hlavni riziko portfoliové toky,
ale zejména puj¢ky bank. Bankovni sektor, zavisly na financovani ze zahrani¢i, nahromadil
pred krizi velky externi kratkodoby dluh, ktery byl motivovan spekulativnimi kontrakty
v oCekavani posilovani wonu a Urokovym diferencialem. Po globalni krizi likvidity ke konci roku
2008 se dostaly mistni banky do problémd, kdyZ nebyly schopny splatny dluh financovat
novymi vypujékami. Korejské vefejné instituce poskytly bankdm cizomé&novou likviditu
z oficidlnich rezerv a rovnéz ze swapové dohody uzaviené s americkym Fedem. Devizové
rezervy ptitom poklesly b&hem par mésicl o 64 mld. USD a akciovy trh se propadl o 70 %.
Korea posléze zavedla pravidla, ktera méla zejména snizit kratkodobé cizoménové zadluzeni
bank a posilit kvalitu jejich spravy cizoménového portfolia. Napf. zavedla pravidla na omezeni
nesouladu splatnosti pohleddvek a zdvazkd v cizich ménach, zavedla 125% strop na
forwardové kontrakty mezi bankami a exportéry. Pomér Gvérl a vkladd (LTD ratio) bank se
musi v prib&hu &asu sniZit na 100 %. Byly dale zpFisnény stropy na pozice bank v zahrani&nich
derivatech a uvalena dan na cizoménové zavazky jiné neZ depozita, dale pak také dan na
nakupy domaécich stabiliza¢nich dluhopisll za strany zahraniénich investord.

Problematikou nadmé&rnych kapitalovych tokd se jiz v minulosti zabyvalo setkani zemi G20.
Zastupci té&chto zemi se shodli na tom, Ze nastroje pro omezeni toki kapitdlu mohou
predstavovat uZite¢ny prvek v boji proti hospodaiskym Sokim, nemély by vdak byt vyuZivany
k oddaleni nutnych zmén/reforem v ekonomice ani jako nastroj ziskani konkurenceschopnosti.
Staty, které mohou svymi politikami ovlivnit jiné zemé, zejména pak staty s rezervnimi
ménami, by mély pfi svych rozhodnutich zvazovat i tyto (tzv. cross-border) dopady. V tomto
sméru se diametralné zmeénil i pristup Mezindrodniho ménového fondu, ktery jiz pripousti
moznost pouziti rlznych opatfeni na omezeni finanénich tokd, které dfive razantn& odmital.
Otdzku znovu otevird aktudlni vyvoj na financnich trzich v souvislosti s ocekavanim
odstavovani stimulu Fedu (ukoncovani programu QE3). Strategiemi ,exitu® a otazkou velkych
a volatilnich kapitalovych tok( se mimo jiné zabyvala také srpnova konference v Jackson Hole.
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http://www.g20.utoronto.ca/2011/2011-finance-capital-flows-111015-en.pdf
http://www.imf.org/external/pp/longres.aspx?id=4720
http://www.kansascityfed.org/publications/research/escp/escp-2013.cfm

4. VYBRANY PROJEV: MENOVA POLITIKA A SOUCASNA EKONOMICKA SITUACE

Viceguvernérka svédské Riksbank Kerstin af Jochnick pfednesla 22.srpna projev o soucasné
ekonomické situaci a nastaveni ménové politiky. Zaméfila se pfitom mezi jinym i na vliv
ménové politiky na zadluZeni domacnosti. Nazor, Ze pfFilis uvolnéna ménova politika mize
zvysovat riziko propuknuti financni krize, je moZnym vysvétlenim, pro¢ Riksbank prozatim
nepristoupila k dalsimu snizeni repo sazby.

Ve svém projevu se Kerstin af Jochnick zabyva soucasnou ekonomickou situaci ve Svédsku
a nastavenim meénové politiky Riksbank. Zminuje pfitom prvni znamky oZiveni v Evropé
i v domaci ekonomice, pri¢emz ale inflace (mé&fena rlstem CPI) z(stdva stdle blizko nuly, tedy
hluboko pod 2% inflacnim cilem. Viceguvernérka ocenuje také v posledni dobé intenzivnéjsi
vyuzivani aktivniho Fizeni o&ekavani ekonomickych subjektl (,forward guidance”) ze strany
nejvyznamnéjsich centralnich bank, pficemz v této souvislosti pfipomina, Ze Riksbank je
jednou z mala centralnich bank, které explicitné zverejnuji prognozu Urokovych sazeb.

Znacnou pozornost vénuje Kerstin af Jochnick vlivu ménové politiky na zadluzenost domacnosti
a implikacim pro financni stabilitu. Jak viceguvernérka poznamenava, bere sou¢asna ménova
politika Riskbank kromé striktniho cilovani inflace do Uvahy také rizika spojend s vysokym
zadluzenim Svédskych domacnosti. Pfi sou¢asném nastaveni ménové politiky dosahne inflace
podle progndzy Svédské centralni banky cile v horizontu dvou let. Pokud by ménova politika
byla vice uvolnénda, Kerstin af Jochnick pFipousti, Ze by k dosazeni cile mohlo dojit dfive.
Zaroven by ale expanzivnéjSi ménova politika vedla ke zvyseni rizika souvisejiciho s dale
rostoucim zadluzenim domacnosti, obzvlasté pokud by domacnosti olekavaly, Ze Urokové
sazby zUstanou nizké po deldi dobu. O&ekavani dlouhodobé& nizkych Grokovych sazeb by
prisp&lo ke zlevnéni Gvérl, zejména hypoték, a vedlo k pokraéujicimu rlstu zadluzeni. Kvdli
zvy$ené poptavce by mohlo dojit k daldimu rlstu cen nemovitosti se silicim rizikem jejich
mozného budouciho padu. Tim zplsobend hospodarska krize by pak vedle vyrazného zvyseni
nezaméstnanosti vyznamné ztizila dosahovani inflacniho cile v budoucnosti.

Kerstin af Jochnick pfitom uznava, Ze meénova politika neni hlavnim ani nejucinnéjsim
nastrojem péce o financni stabilitu, tuto roli by mély hrat zejména nové vznikajici
makroprudencni nastroje, jako je napfiklad regulace poméru vyse Uvéru k hodnoté zastavy
(,loan to value”, LTV), poméru dluhu k pfijmu (,loan to income", LTI), regulace financni paky
¢i pozadavky kapitdlové pfimé&tfenosti. K implementaci téchto ndastroji se ale vaze potieba
dikladnych analytickych podkladl, napftiklad je tfeba zadit vyuzivat individualnich dat namisto
agregatnich ukazatell & vybérovych Setfeni. Ve Svédsku se na zavadéni téchto nastrojl
pracuje, ale do doby, nez budou plné funkéni, musi podle Kerstin af Jochnick jejich funkci
docasné nahrazovat ménova politika. Viceguvernérka uzavira projev prohlasenim, e dokud
nebude makroprudencni politika plné funkéni, Riksbank bude pokracovat ve flexibilnim pojeti
mé&nové politiky, které ji umoZiuje brat v Gvahu $irsi 8kalu faktord, jako je pravé zadluzeni
domaécnosti.

Timto se Riksbank fadi do silictho proudu centralnich bank, které pristupuji k cilovani inflace
flexibiln&ji, nez tomu bylo zvykem doposud. Néktefi komentatofi (napf. Bloomberg, 22. srpna)
pfristup Riksbank dokonce interpretuji jako prechodné cilovani zadluzeni domacnosti. Aktualni
relativné prisnd ménova politika Riksbank se setkala s nesouhlasem jejiho - dnes jiz byvalého -
viceguvernéra Larse E. O. Svenssona. Tento nazor byl jednim z dlvodl, které jej vedly
k tomu, Ze se po skonceni svého mandatu v ¢ervnu 2013 rozhodl pro dalsi funkcéni obdobi do
vedeni Riksbank jiz nekandidovat. Dal&imi pfiklady centralnich bank, které z rdznych dGvodd
toleruji odchylky inflace od svych cild, se zabyvalo Téma pod lupou v cervnovém vydani
Monitoringu centralnich bank.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné Sifit. Uzavérka Cisla je
5. zafi 2013. Aktualni 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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http://www.riksbank.se/Documents/Tal/Jochnick/2013/tal_af_jochnick_130822_eng.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1302_mcb.pdf
http://www.cnb.cz/
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