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V tomto disle

V uplynulém Ctvrtleti ustala velka vina sniZzovani trokovych sazeb nékterych centralnich bank
do zapornych hodnot. Pouze Riksbank v bFeznu sniZila svou repo sazbu hloubéji do zaporu,
soudasné v bfeznu idubnu zvysila objem nakupovanych vladnich dluhopisG a ve vyctu
moznych dalsich opatreni nové v tiskové zpravé po svém ménovém zasedani zminila devizové
intervence. Zatimco NBP ménové podminky neuvolnila, MNB sniZila urokové sazby tfikrat
za sebou. Ke zprisnéni ménové politiky Fedu dojde zrejmé ve druhé poloviné tohoto roku.
Téma pod lupou se tentokrat vénuje ménové politice indické centralni banky, ktera se v roce
osmdesatého vyroli svého zaloZeni pfipojila k bankam cilujicim inflaci. Ve vybraném projevu
viceguvernér Riksbank Henry Ohlsson pripomina ddleZitost inflaéniho cile pro cenotvorbu
a mzdova vyjednavani, pro ukotvenost inflacnich ocekavani a také pro dlouhodoby ekonomicky
rdst.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil < 2 %? 2 %2 2 %
MP zasedani 2. dubna (0,00) 17. - 18. brezna (0,00) 8.-9. dubna (0,00)
(zmény sazeb) 7. kvétna (0,00) 28. - 29. dubna (0,00) 8.-11. kvétna (0,00)
\ 3. ¢ervna (0,00) 3.-4. ¢ervna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,05 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 0,3 % (kvéten 2015)3 -0,2 % (duben 2015) -0,1 % (duben 2015)
2. Cervence 16. — 17. Cervna 8. - 9. Cervence
ocekavana MP zasedani 6. srpna 28. - 29. Cervence 5. - 6. srpna
3. zari 16. - 17. zari 9. - 10. zarfi
v v 4z . . . 3. zafi 15. Cervence zverejnéni 6. srpna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti v . - )
zverejnéni prognozy Beige Book Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb * - 1 -

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 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
1,00 - 3
0,75 - 2
0,50 - 1 /\
0,25 {1 0 \"'\\\/\
0,00 1 J
6/14 814 1014 1214  2/15  4/15 6/15 4/14  6/14 814 1014 1214 2/15  4/15
e JSA UK eurozéna ——— USA UK eurozona

ECB ponechala své Urokové sazby beze zmény. Program nakupu aktiv bude probihat do konce
zafi 2016 (objem nakupu 60 mld. EUR mési¢né), exit z kvantitativniho uvolfiovani diskutovan
nebyl; v kvétnu ECB oznadmila docasné ,sezonni* zvydeni nakupl aktiv (vice v Zajimavych
udalostech). Mezictvrtletni rﬁ§t HDP v 1Q 2015 ¢inil 0,4 % a vyznamnou mérou se na ném
podilela soukroma spotieba. Cervnova prognéza ekonomické aktivity se oproti bfeznové témér
neli& a predpokladda realny rdst HDP v roce 2015 o 1,5 %, v roce 2016 0 1,9 % a o0 2 %
v 2017. Prognéza ECB i nadéle predpoklada nizkou inflaci a jeji narlst ke konci letosniho roku.
Progndza inflace pfitom byla prehodnocena nahoru v roce 2015 na 0,3 % ve zbyvajicich letech
je nezménéna, tj. 1,5 % v 2016 a 1,8 % v 2017. Aktualné se pfitom inflace vratila nad nulu.

Fed i nadale udrzuje nizké uUrokové sazby v rozmezi 0-0,25 % a pokracuje v reinvestovani
inkasovanych splatek jistin z jim drZzenych agenturnich dluhovych ndstroji a cennych papirt
krytych hypotékami; drzené dluhopisy, které dosahnou splatnosti, jsou rolovany. Podle zapisu
z dubnového zasedani Fedu by sazby mohly byt zvySeny ve druhé poloviné roku 2015. Slaby
rist HDP v prvnim &tvrtleti je podle &lend FOMC pfechodny. Zamé&stnanost v prvnim &tvrtleti
sice zpomalila, FOMC vsSak ocekava, ze indikatory trhu prace se pfiblizi k Grovnim
konzistentnim s dosahovanim dualniho mandatu Fedu. Spotfeba domacnosti sice klesla, realny
prijem domacnosti vSak znatelné rostl a ¢astecné odrazel predchozi pokles v cenach energii;
spotrebitelsky sentiment zUstava celkové silny.

BoE ponechala svou hlavni Grokovou sazbu beze zmény na Urovni 0,50 % a nezmeénila ani
objem drzenych cennych papirt (375 mld. GBP). Meziroé¢ni rlist HDP za 1. ¢tvrtleti dle druhého
zpresnéného odhadu dosahl 2,4 %. K tomuto vyvoji pfispéla spotfeba domacnosti i viady
spole¢né s hrubou tvorbou kapitalu (zejména fixnich investic). Mirné zaporna inflace (-0,1 %
v dubnu) je v souladu s oCekavanimi BoE, ktera avizovala jeji kratkodoby pokles do zapornych
hodnot v jarnich mésicich a ke konci roku o¢ekava jeji narust.
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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 %
MP zasedani 18. bfezna (-0,15) 2251 I.;)jre;na (_8’1155) 1;._6151; dVUbna 60(’)%0)
(zmény sazeb) 28. dubna (0,00) - dubna (-0,15) —6. kvetna (0,00)
! 26. kvétna (-0,15) 2.-3. Cervna (0,00)
aktualni klicova sazba -0,25 % 1,65 % 1,50 %
posledni inflace -0,2 % (duben 2015) -0,3 % (duben 2015) -1,1 % (duben 2015)
1. Eervence 23. Cervna 7. - 8. Cervence
ocekavana MP zasedani ) 5. 24 21. ¢ervence 18. srpna
. zari o
25. srpna 1. - 2. zari
R, . . . 2. Cervence zverejnéni 23. ¢ervna zverejnéni 1/2 ervna zverejnéni
dalsi otekavane udalosti Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
océekavany vyvoj sazeb ! - - -

! smér ocekavani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskdn ze $etfeni Consensus Forecasts;
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Na bfeznovém zasedani Riksbank snizila hlavni ménovépolitickou Urokovou sazbu (repo
sazbu) hloubéji do zapornych hodnot (na -0,25 %) a prohlasila, Ze na této Urovni repo sazba
setrva prinejmensim do druhé poloviny roku 2016. Riksbank dale rozhodla o dalSim nakupu
vladnich dluhopist v objemu 30 mld. SEK (dfive 10 mld. SEK) a upozornila, e k uvolné&ni
ménovych podminek a dosazeni inflacniho cile je pfipravena vyuzit dalsi nastroje, tj. pfipadné
dali snizeni repo sazby, rozsifeni programu nakupu vlddnich dluhopist nebo zavedeni
programd Uvérovani firem skrze banky. Oproti Unorovému zasedani zminila navic i moZnost
pouziti devizovych intervenci na oslabeni Svédské mény. Na dubnovém zasedani nedoslo ke
snizeni repo sazby, byl véak zdvojnasoben objem planovanych nakupl viadnich dluhopist na
celkovych 80 az 90 mld. SEK. Riksbank tak celkové nakoupi vladni dluhopisy v rozsahu meazi
13 az 15 % jejich objemu obchodovaného na sekundarnim trhu.

MNB v uplynulém ctvrtleti snizila ménovépolitickou Urokovou sazbu tfikrat za sebou o 15 b.b.
na GUrovel 1,65 %. Predb&?nd data o HDP za 1. &vrtleti 2015 naznaduji dynamicky rist
ekonomiky taZeny zejména primyslem a maloobchodem. MNB ocekava i nadale nizkou inflaci
kvali pretrvavajicim dezinflaénim vlivim z domaci redlné ekonomiky. Inflace podle prognézy
MNB dosahne tfiprocentniho cile az ke konci stavajiciho predikcniho obdobi, tj. pocatkem roku
2017. MNB oznamila zménu definice své klicové ménovépolitické sazby z dvoutydenni Grokové
sazby na tfimésicni sazbu (vice v Zajimavych udalostech).

NBP ponechala svou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 1,50 %. Tempo rlstu HDP
zrychlilo ze 3,3 % ve 4. C&tvrtleti 2014 na 3,6 % v 1. ¢tvrtleti 2015. K rdstu HDP pfispéla
spotreba, investice a zlepsSujici se situace na trhu prace. Nizké ceny komodit a mirny nominalni
rist mezd vytvareji pouze omezené nakladové tlaky. Inflace v dubnu doséhla -1,1 %, ceny
primyslovych vyrobct vyrazné klesaji a inflaéni oéekavani zistavaji velmi nizka. NBP ocekava
zapornou inflaci i v nasledujicich mésicich.
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http://www.riksbank.com/
http://english.mnb.hu/Engine.aspx
http://www.nbp.pl/

Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5% 0-2 % 2%

MP zasedani
(zmény sazeb)

19. brezna (0,00)
7. kvétna (0,00)

19. brezna (0,00)

12. bfezna (0,00)
30. dubna (0,00)

ocekavana MP zasedani

18. cervna

18. cervna

aktualni klicova sazba 1,25 % od -1,25 do -0,25 %* 3,50 %
posledni inflace 2,0 % (duben 2015) -1,1 % (duben 2015) 0,1 % (Q1 2015)
11. ¢ervna

23. Cervence

dalsi ocekavané udalosti

18. Cervna zverejnéni
Monetary policy report

18. Cervna zverejnéni
Monetary policy report

11. Cervna zverejnéni
Monetary policy statement

oéekavany vyvoj sazeb ?

—

—

—

1y grafu znazornén stfed pasma; 2 smér oekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB ponechala svou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 1,25 %. Ekonomicky rlst byl
v souladu s bfeznovou prognozou, vysledky mzdovych vyjednavani vsak naznacuji nizsi nez
progndzovany rist mezd. Inflace se nachazi pobliz cile NB. Ceny nemovitosti pokraovaly
v rUstu a zadluZenost domacnosti vzrostla vice, nez NB ocekavala. Ceny ropy se zvysily.
V nadchazejicich ¢tvrtletich oéekdvd NB zpomaleni doméaciho ekonomického rlstu, k éemuz
stale prispivd zejména niz&i aktivita v petrolejafském primyslu a niz$i investice v tomto
odvétvi. Ocekavané zvyseni nezameéstnanosti se v této souvislosti jiz ¢aste¢né naplnilo. Od 30.
cervna vejde v Ucinnost nafizeni pro banky (schvalené v prosinci 2013) stanovujici jim
povinnost udrzovat proticyklicky kapitédlovy polStaf na pozadované Urovni (aktudlni sazba je
nastavena na 1 %). Nafizeni je mozné revidovat Ctyrikrat do roka (vice zde).

SNB na bfeznovém zasedani ponechala interval kliCové ménovépolitické urokove sazby (3M
LIBOR) na Urovni -1,25 % az -0,25 %. Urokova sazba na zlstatky bank u SNB (sight deposits
account balances) zlstala na Urovni -0,75 % a beze zmény je i hranice (10 mil. CHF), po
jejimz prekroeni dochazi k negativnimu Uroleni zlstatk( financnich instituci u SNB. SNB dle
svého vyiadreni zlstane aktivni na devizovém trhu, pokud bude potfeba, aby ovlivnila mé&nové
podminky. Oproti prosincové prognéze do$lo k prehodnoceni inflace smérem dold o 1 p.b.
na -1,1 % pro rok 2015, nejnizsi Urovné podle progndzy inflace dosahne ve 3. Ctvrtleti
(-1,2 %). Pro rok 2016 dochazi ke snizeni prognozy inflace o 0,8 p.b. na -0,5 %. Kladnych
hodnot dosahne inflace dle SNB az v roce 2017.

RBNZ ponechala svou klicovou ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na hladiné
3,5 %. Ekonomicky rdst na Grovni 3 % je podporovan vyvojem ve stavebnictvi, propadem cen
paliv a nizkymi Urokovymi sazbami. Podle RBNZ je kurz novozélandského dolaru stale
nadhodnoceny a z fundamentalniho pohledu dlouhodobé& neudrzitelny. V reakci na vyrazny rist
cen nemovitosti v Aucklandu a z divodu ohroZeni stability finanéniho sektoru RBNZ oznamila
nova zptisnéni makroobezietnostni politiky v oblasti Gvérd proudicich na tamni realitni trh
(vice v Zajimavych udalostech).
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.norges-bank.no/en/Published/News-archive/2015/Motsyklisk-kapitalbuffer-Q1/
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150319/source/pre_20150319.en.pdf

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

ECB v kvétnu a v ¢ervnu docasné posili nakupy dluhopist

Clen Vykonné rady ECB B. Coeuré v projevu 18. kvétna na konferenci o nulové dolni hranici
urokovych sazeb oznamil, ze ECB v kvétnu a v Cervnu (a pfipadné poté v zari) docasné posili
nakupy dluhopist. Diky tomu bude ECB moci snizit nakupy v €ervenci a srpnu, kdy je aktivita
na dluhopisovych trzich slab&i, zarover v8ak udrzi pldnovany primérny mésiéni objem nakupd
(tj. 60 mld. EUR). B. Coeuré zarover prohlasil, Ze toto zvyseni ndkupd nesouvisi s nedavnou
zvysenou volatilitou na dluhopisovém trhu. Vzhledem k tomu, Ze tyto neverejné informace byly
poskytnuty pouze omezenému okruhu poslucha¢d a byly zvefejnény teprve néasledujici den,
pripravuje nyni ECB revizi pravidel komunikace s investory.

Riksbank po osmi letech méni podobu a frekvenci vydavani své zpravy o ménové
politice

Svédskd Riksbank za ucelem jasnéjéiho vysvétlovani ménové politiky a jejich ekonomickych
dopadl zménila strukturu a frekvenci vydavani své Zprdvy o ménové politice. Dosud byly
vydavany tfi Zpravy roc¢né (vzdy po tfech ménovépolitickych zasedanich z celkovych Sesti), po
zbylych tfech ménovych zasedanich byly vydavany pouze kratSi ,aktualizace® Zpravy. Od
dubna byla tato praxe nahrazena vydavanim Sesti plnohodnotnych Zprav roc¢né, tedy po
kazdém ménovém zaseddni. Ve struktufe nové Zpravy je vétsi dlraz kladen na
ménoveépolitické Gvahy a analyzu situace na finanénim trhu, soucasti Zpravy se stalo
vysvétlovani dopadld ménovépolitického rozhodovani na firmy a domacnosti pomoci
souhrnnych tabulek, vysvétlovacich schémat a kratsich ilustraénich boxU; nechybi ani tradiéni
delSi analytické ¢lanky. Omezeno je publikovani a komentovani statistickych dat. Zprava byla
oproti plvodni pfiblizn& o tfetinu zkradcena, co? byl jeden z pozadavkd, ktery vyvstal na
zdkladé dlouhodobého dialogu s cilovou skupinou ¢tendfl. Prvni Zpravu o ménové politice
v nové podobé Riksbank uverejnila 29. dubna.

Centralni banky Belgie a Finska upravuji design a funkénost svych webovych stranek

K Fadé centralnich bank, které méni design i technologické pozadi svych webovych stranek a
umoziuji tak pFistup z chytrych telefond a tabletd, se v dubnu pfipojila také belgickd centralni
banka. Kromé vytvoreni nového webu pfistoupila belgicka centralni banka také k migraci
databaze makroekonomickych dat na nové datové stranky s vylepSenou funkcénosti, vyuzivajici
aplikaci vyvinutou OECD. Jiny pfistup ke své webové prezentaci zvolila finska centralni
banka, kterd ke svému stavajicimu webu pfipojila paralelni webové stranky, na nichz vizudlné
pritazlivou formou prezentuje Clanky a grafy ze stavajicich publikaci a stranky hodla vyuzivat i
k publikovani &ast&jsich informaci a blogl. Kromé& centralnich bank Belgie a Finska letos
pristoupila ke zméné designu svych webovych stranek také napfiklad centralni banka Indie.

RBNZ planuje zprisnit makroobezretnostni politiku v oblasti Gvérovani realitniho trhu
v _Aucklandu

Ve své kvétnové Zpravé o financni stabilité navrhuje RBNZ zavést od fijna 2015 v oblasti
nejvétsiho novozélandského mésta Aucklandu novy limit na nemovitostni Gavéry s vysokym LTV
pomérem (pomérem objemu Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti). Omezeni chce RBNZ
zavést kvdli odlisnému trendu vyvoje realitniho trhu v Aucklandu vié&i ostatnim oblastem
Nového Zélandu (NZ) a kvlli obavdm z moznych neptiznivych dopadl p¥ipadného propadu cen
realit v Aucklandu na cely NZ financni sektor. Ceny nemovitosti v Aucklandu mezirocné
vzrostly o 17 % (ve zbytku NZ pouze o 3 %) a jejich medidanova cena se nachazi 60 % nad
Urovni z roku 2008, v oblasti se vyznamné zvy$uje velikost dluhu majiteld novych nemovitosti
vzhledem k jejich pfijmdm a roste zarover vyuzivani nemovitosti jako finanéni investice.
Navrhovana opatfeni bankam zakazuji Gvérovani investic do nemovitosti s LTV pomérem
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http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150519.en.html
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Notices/2015/New-design-for-Monetary-Policy-Reports/
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Notices/2015/New-design-for-Monetary-Policy-Reports/
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/PPR/2015/150429/rap_ppr_150429_eng.pdf
https://www.nbb.be/en
https://www.nbb.be/en
http://stat.nbb.be/
http://www.suomenpankki.fi/en/Pages/default.aspx
http://www.bofbulletin.fi/en/home/
https://www.rbi.org.in/home.aspx
http://www.rbnz.govt.nz/news/2015/fsr-13-may-2015.html
http://www.rbnz.govt.nz/news/2015/fsr-13-may-2015.html
http://www.rbnz.govt.nz/financial_stability/financial_stability_report/

vy$8im nez 70 % v pripad@ investorl, ktefi nekupuji nemovitost pro své vlastni potfeby.
V pripadé ndkupu nemovitosti za Uc&elem vlastnického bydleni pfitom zQstava v platnosti
stavajici limit (tj. maximaln& 10 % novych hypotecnich Gvért mohou predstavovat Gvéry s LTV
vySSim nez 80 %), zatimco mimo oblast Aucklandu by se tento limit mél zmékcit z 10 % na 15
%. RBNZ si od =zavedeni téchto opatfeni slibuje snizeni vysoké investorské aktivity
v Aucklandu, podporu rozvoje realitniho trhu ve zbylych oblastech a zvySeni odolnosti bank
v pripadé propadu realitniho trhu.

MNB méni hlavni ménovépolitickou sazbu

MNB se rozhodla zmé&nit svdj hlavni mé&nové&politicky nastroj. Stavajici dvoutydenni depozitni
facilita, jejiz uroCeni je v soucasnosti chapano jako klicova ménovépolitickd sazba, bude
nahrazena facilitou tfimési¢ni. Dvoutydenni depozitni facilita stale zlstane jednim z ndastrojt
centralni banky, nicméné jeji vyuzivani bude objemové omezeno a bude vyporadavana aukéni
metodou. Opatfeni vejdou v platnost 23. zafi 2015. Cilem MNB je podpofit pfechod bank od
ukladdani likvidity u centrdlni banky k nakuplim vlddnich dluhopisi a snizit zavislost na
zahrani¢nim financovani statniho dluhu.

Kazachstan a Indie se prihlasily k rezimu cilovani inflace

Kazasska centralni banka v kvétnovém dokumentu navrhla reformu ménové politiky
Kazachstanu do roku 2020, a to v podobé postupného prechodu od stavajiciho rezimu fixniho
ménového kurzu k rezimu cilovani inflace. Béhem péti let by mélo dojit k prohloubeni
finanéniho trhu, vytvofeni standardnich ménovépolitickych néastroji a ke zmé&nam
v modelovém aparatu i komunikacni strategii tak, aby odpovidala standardnimu rezimu
inflacniho cilovani ve vyspélych zemich. Konkrétni vyse inflacniho cile a toleran¢niho pasma
bude stanovena b&hem této prechodné doby centralni bankou (tj. bez vladdnich zasaht). Indie
oficialné prijala rezim inflacniho cilovani letos v Unoru spoleénym dokumentem ministerstva
financi a indické centralni banky (RBI). Historii ménové politiky RBI se podrobné vénuje
aktualni Téma pod lupou.

Olivier Blanchard odchazi z MMF

Olivier Blanchard oznamil, Ze ke konci zafi odejde z funkce hlavniho ekonoma Mezinarodniho
mé&nového fondu, kde plsobil od z&fi 2008. MMF zatim jeho zastupce nevybral. O. Blanchard
bude nové plsobit v soukromém think-tanku, kterym je The Peterson Institute for
International Economics.
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3. TEMA POD LUPOU: INDICKA CESTA K CILOVANI INFLACE

V letosnim roce se ke skupiné zemi cilujicich inflaci pFipojila Indie, nejvétsi demokracie svéta a
jedna z nejrychleji rostoucich ekonomik. Oficialni pfijeti inflaniho cile ve vysSi 4 % s
toleranénim pasmem =*2 % je vyvrcholenim snahy indické centralni banky vybudovat
nezavislou a ddvéryhodnou ménovou politiku, kterd by méla prispét k ukotveni inflacnich
oCekavani na nizkych hodnotach. Po vnéjsich nepfiznivych Socich z let 2008 i 2013 se totiZz
indickd ekonomika pomérné rychle zotavila, nicméné indicka inflace stejné jako inflacni
oCekavani stale setrvavaji na pomérné vysokych urovnich. Pfechod k rezimu cilovani inflace by
mél napomoci k jeji stabilizaci v dobé, kdy indickd ekonomika zvysuje tempo rdstu, k cemuz
prispivaji strukturalni reformy pozvolna zavadéné novou viadou.

Indie je s vice nez miliardou obyvatel nejvétsi demokracii svéta a zaroven treti nejvétsi
ekonomikou podle celkového HDP (v PPP). JiZz v roce 2001 analytik investi¢ni banky Goldman
Sachs Jim O’Neill zafadil Indii mezi Ctyfi nejvétsi rozvijejici se ekonomiky svéta, pro néz zaved|
spole¢né pojmenovani BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina). V letech 2003 aZ 2008 dosahoval
hospodatsky rlst Indie v priméru vice neZz 8 % a byl spojen se stabilni a relativné nizkou
inflaci (4-5 %). Indicka vlada provadéla politiku fiskalni konsolidace, diky ¢emuz vladni deficit
poklesl od roku 2001 do roku 2007 na méné nez polovinu (z 5,8 % na 2,5 % HDP). Po svétové
finanéni krizi indicky hospodaisky rlst sice znateln& zpomalil, nicmeéneé soucasne udaje
naznacuji, e by Indie svym tempem rdstu mohla do budoucna pred¢it i Cinu (vysoké hodnoty
ristu HDP jsou nicméné ovlivnény také zménou metodiky vypoétu HDP zavedenou podatkem
letodniho roku).?

Ménova politika indické centralni banky v priibéhu historie

Centralni banka Indie (Reserve Bank of India, RBI) slavi letos 80. vyroci svého zalozeni. Jejim
mandatem je podle zdkona (ktery byl v plvodnim znéni pfijat jiz v roce 1934) pedovat o
cenovou stabilitu, Fidit pen&zni ob&h za G&elem podpory hospodarského ristu a v dnesni dobé
také pecCovat o financni stabilitu; RBI je také spravcem statniho dluhu (v soucasné dobé
probiha diskuze s vlddou o mozném predani této funkce nezavislé agentufe). RBI jako plvodné
soukromad instituce byla kratce po vyhlaSeni nezdvislosti Indie v srpnu 1947 znarodnéna? a
postupné ztratila status politicky nezavislé instituce. Snahou vlady bylo ji vclenit do statniho
aparatu, uplatiujiciho politiku planovaného hospodafstvi. Ménova politika RBI byla poté
ovliviiovana nutnosti financovat rostouci vliadni deficity a pfednostné Uvérovat prioritni sektory
ekonomiky, coZ v dob& politiky cilovani Gvérovych agregatl (do roku 1986) omezovalo
moZnost Uv&rovani jinych oblasti. V obdobi cilovani mé&novych agregatl (na néZ RBI preéla od
roku 1986) vedla nutnost automatického Gvérovani vlady k nekontrolovatelnému rlstu penézni
z4dsoby a tim k tlakdim na inflaci. Provdzanost s vladou tak zabrafiovala efektivnimu dosahovani
cilG RBI.

V roce 1991 doslo k liberalizaci ekonomiky, ¢imz byla splnéna nutnd podminka pro cerpani
finan¢ni vypomoci od MMF po krizi platebni bilance. Vlada zahajila politiku fiskalni konsolidace,
vladni dluhopisy a pokladni¢ni poukazky zacaly nakupovat ve vétSim mnozstvi i komercni
banky. V transmisi mé&nové politiky rostla dileZitost mé&nového kurzu a Urokovych sazeb, coZ
koncem 90. let vedlo RBI k pfechodu od p¥imych nastrojd mé&nové politiky (pozadavkd na
rezervy a likviditu) k nepfimym trznim ndstrojim (k nimz patfi stanovovani Urokové sazby pro

' Zména metodiky vypoétu HDP zahrnovala mj. zménu referenéniho roku, zmé&né&ny byly také vahy priimyslovych
odvétvi.

2 Indie pouziva fiskalni roky, které zacinaji vzdy k 1. dubnu. Vtextu pak oznaceni pFislusnym letopoctem
u ekonomickych (daji koresponduje s takto definovanym fiskalnim rokem; napf. inflace za rok 2012 znamena inflace
ve fiskalnim roce 2012/2013 koncicim 31.3.2013.

3 Znarodnéni (proti némuz protestoval tehdejsi guvernér RBI) bylo zakotveno v zakoné z roku 1948 a vstoupilo
v platnost k 1. lednu 1949.
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O/N repo-operace, tj. operace na doplnéni likvidity komercnich bank, reverzni repo a operace
na volném trhu; v Fjnu 2011 byla zavedena mezni zapujéni facilita a v fijnu 2013 terminované
repo operace).*

V roce 1998 predla RBI od cilovdni ménovych agregatl k formulaci mé&nové politiky
prostfednictvim analyzy a sledovani vice ukazatel( (penéznich agregatd, mnozstvi Uvérd, ristu
HDP, kapitalovych tokd, fiskalniho deficitu, inflace, m&nového kurzu apod.). Tento ptistup sice
vyustil v prvnich letech po jeho zavedeni v pokles inflace, byl vSak velmi brzy kritizovan
z dlvodu nesrozumitelnosti mé&nové politiky a absence jasné definované nomindlni kotvy. Po
roce 2009 navic pretrvavajici vysoka inflace poukdzala na nutnost zefektivnéni meénové
politiky.

Dopady let 2008 a 2013

Svétova financni krize v roce 2008 indické financ¢ni trhy nezasahla vzhledem k jejich velké
regulaci (indicky bankovni sektor nebyl zapojen do obchodl na mezindrodnich finan&nich
trzich). Indickd ekonomika vsak byla vystavena odlivu kapitédlu a propadu vyvozu, a s tim
souvisejicimu snizeni dynamiky ekonomické aktivity. RBI na situaci zareagovala uvolnénim
meénové politiky: razantné snizila Urokové sazby a zavedla opatfeni na zvyseni likvidity (mj.
snizila pozadavky na povinné minimalni rezervy). Indicka vlada ekonomiku podpofila
stimulacnimi fiskalnimi balicky, ¢imz se vsSak odklonila od predchazejici politiky rozpoctové
konsolidace.

Indicky hospodafsky rlst se po vyrazném zpomaleni v roce 2008 ndasledné rychle zotavil,
zaroven vsak prudce vzrostla inflace (k jejimu rlstu pfispélo i zvy$eni cen komodit, hlavné
ropy, kterda tvofi témér tretinu indického dovozu). RBI i vlada proto zacaly svou politiku
zpfisnovat.

V roce 2012 rdst ekonomiky dosahoval 5 %, spotfebitelska inflace se bliZila 10 % a deficit
bézného uctu i fiskalni deficit

pfimé _zahrgnic":ni_investice (% HDP) shodné doséhly 5 9 HDP.
mmmm portfoliové investice p .. L. .
ostatni investice V takovéto kondici indicka
—8—rUst HDP (% mzr.) ekonomika celila v kvétnu

inflace CPI . , .
saldo bazného Gétu 2013 oznameni americkeho
12 —e— saldo statniho rozpoétu Fedu 0 zamysleném
10 .’_\ o omezovani  nakupl  aktiv,
8 - které spustilo paniku (,taper
° L tantrum®) a vyprodeje na
2{ Bl o . finanCnich trzich po celém

| ] v, v v Ve e ’ o
0 L = . svété v olekavani rustu

’ o . o

'i - vynost  dluhopisd v USA.
- . ’ . O v.
P Vysoce  zranitelnymi  vudi
apeg V . e ’ o
8 volatilité  kapitalovych toku
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 byly zejména zemé tzv.
Zdroj: EIU ~Kiehké pétky" (,Fragile Five",

tj. Brazilie, Indie, Indonésie,
Jihoafricka republika a Turecko), charakterizované praveé pfitomnosti dvojiho deficitu (bé&zného
Gétu a vefejnych rozpoctd). V Indii zpUsobil odliv investic propad kurzu rupie vi¢i dolaru mezi
kvétnem a srpnem 2013 témé&F o 20 %, prudce poklesly ceny aktiv a sniZila se likvidita trhd.

* Hlavni mé&novépolitickou sazbou je od kvétna 2011 pouze O/N repo. Reverzni repo a mezni zapQjéni facilita jsou
odvozeny od repo sazby spreadem % 100 bazickych bodl, a tvofi koridor pro denni pohyb kratkodobé trokové sazby
na penéznim trhu.
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RBI na obranu doma'_ci m,ény Od, kvétna d,o zari 20.13 1" Koridor sazeb .
intervenovala na devizovych trzich a poté pristoupila e repo sazba

ke zpFisnéni své ménové politiky: zvySila horni hranici g | e===INR/USD (prava osa)
koridoru drokovych sazeb, omezila mnozstvi likvidity
dostupné pres O/N repo a zvysSila pozadavek na 9
povinné minimalni rezervy bank. Ve snaze o navyseni
devizovych rezerv byly hledany zdroje vnéjsiho
financovani a RBI vyhlasila docasna nekonvencni
opatfeni (napf. zvyseni stropl Urokovych sazeb pro
nové cizoménové Uty nerezidentl), diky nimZ se ¢
bankam podafilo zmobilizovat témér 35 mld. USD,
které nasledné sménily s RBI; zaroven RBI oteviela 5
swapové linky k poskytovani dostatecné dolarové
likvidity pro tfi statni spole¢nosti obchodujici s ropou.
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2010 2011 2012 2013 2014
Vlada v téze dobé zavedla opatfeni ke snizeni deficitu
bézného Uctu a podpore prilivu zahrani¢niho kapitalu.
Uvalila cla a dalsi omezeni na dovoz zlata, ktery do té doby vyznamné pfispival k celkovym
dovozdm, nebot ndkup zlata byl zplsobem, jak se zajistit proti vysoké domdci inflaci. Tyto
kroky vyustily v pokles dovozu zlata mezi lety 2012 a 2013 témér o polovinu a spolecné
s poklesem jeho ceny na mezinarodnich trzich pfispély ke snizeni deficitu bézného uctu. Na
podporu pfrilivu zahrani¢niho kapitalu byl navic navysen limit na objem pfimych zahranic¢nich
investic do vybranych domacich sektorl (napf. telekomunikaci) a byl také zvygen limit na
investice zahrani¢nich subjekt do indickych statnich dluhopisd.

Zdroj: Datastream, RBI

Diky témto opatrenim rupie do listopadu 2013 ¢&ast svych ztrat zkorigovala, zlepSil se stav
platebni bilance, odliv portfoliovych investic se zmirnil a mirné klesla také inflace a inflacni
ocCekavani. RBI proto postupné nekonvencni opatfeni ukoncovala a koridor ménovépolitickych
sazeb se vratil na plvodni Grovenf.

Samotné zahdajeni taperingu (omezovani kvantitativniho uvolfiovani) ze strany Fedu v lednu
2014 mélo na Indii mnohem slabsi vliv nez jeho oznameni, k ¢emuz prispélo mezitim v Indii
dosazené zlepseni vnéjsi stability, fiskalni disciplina vlady a také zjednoduseni ramce ménové
politiky RBI pod vedenim nového guvernéra R. Rajana.

Prechod k cilovani inflace

Raghuram Rajan, uznavany byvaly hlavni ekonom Mezindrodniho ménového fondu, byl
jmenovan guvernérem RBI v zafi 2013. Jako zastdnce rezimu cilovani inflace uz pri své
inauguracni re¢i jmenoval komisi pro ménovou politiku, ktera v lednu 2014 predstavila
konkrétni doporuceni pro postupny prechod k inflaénimu cili. RBI tato doporuceni pfijala a
zacala je uplatfovat vyhladSenim sestupné trajektorie pro inflaci v podobé& cild 8% inflace

k lednu 2015 (cil byl dosazen) a

10 6% cile k lednu 2016.

1 Dllezitou motivaci pro zavedeni

12 rezimu cilovani inflace byla kromé

10 snizeni setrvale vysoké a pomérné

. kolisavé inflace také stim u(zce

souvisejici potfeba ukotvit inflacni
6 Y \ oéekavani na nizsi drovni - inflani
4 —infl. ocekévani (12m) ' 4 e OCek&vani v Indii vzrostla z nizké
=== inflace CPI . v v

2 inflace CPI-IW (prdm. pracovnici) _— urovn? let 2000 az 2007 n?
O cil pro miru inflace dvojnasobek a v letech 2010 az

0 2014 prekonavala uroven 10 %.
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Zdroj: RBI
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V Unoru 2015 pak bylo cilovani inflace zakotveno i formalné, a to ve spolecném dokumentu
indického ministerstva financi a RBI. Dokument stanovuje RBI za Ukol dosahnout inflaci ve vysi
6 % do ledna 2016 a vytycuje inflacni cil ve vySi 4 % s dvouprocentnim toleranénim pasmem
pro fiskalni rok 2016/17 i roky nasledujici. Inflacni cil je zalozen na meziro¢ni inflaci mérené
kombinovanym indexem spotfebitelskych cen.® RBI je povinna dvakrat roéné& publikovat
zprdvu o ménové politice spole¢né s progndzou inflace pro horizont 6 az 18 mésicd. PH
nesplnéni inflacniho cile po tfi po sobé jdouci Ctvrtleti je RBI povinna podat vladé vysvétleni
pfi¢in a navrhnout napravna opatfeni. Pravomoc stanovit ménovépolitické sazby, pfipadné
pfijmout dalsi opatfeni, ma sam guvernér RBI (v budoucnu bude guvernér stat pravdépodobné
v Cele komise pro meénovou politiku, ktera bude o meénové politice kolektivné rozhodovat,
nicméné na detailech jejiho obsazeni viada a RBI zatim nedosahly shody; komise by méla byt
vytvofena zménou zakona o RBI béhem letoSniho roku).

Rizikem pro dosahovani inflacniho cile RBI by mohla byt fiskalné neopatrna vladni politika.
Soucasna vlada prozatim pokracuje v programu fiskalni konsolidace (fiskalni deficit se snizil
Z 5,7 % HDP v roce 2011 na 4,1 % HDP v roce 2014), nicméné s ohledem na nutnost novych
investic (zejména do infrastruktury) nenavrhla v rozpoctu z konce Unora 2015 tak razantni
snizeni fiskalniho deficitu, jak bylo ocekavano, a odsunula spinéni cile ve vysi 3 % HDP o rok
(na fiskalni rok 2017/18).

Dalsi vyzvy pro RBI... a pro Indii

DlleZitym Gkolem pro RBI jako centralni banku rozvijejici se zemé je kromé zajisténi finanéni
stability, regulace bankovniho sektoru a dohledu nad nim také rozsifeni a prohloubeni jeho
aktivit, vcéetné zjednoduseni vstupu soukromych i zahrani¢nich bank a stanoveni jasnych
pravidel pro vydavani novych bankovnich licenci. Témér tfi ctvrtiny indického bankovniho
sektoru dnes tvofi statem vlastnéné banky (s vyssim nez nadpolovi¢nim podilem statu), které
maji problémy s nizkou kvalitou aktiv, kapitalovou pfimérenosti i likviditnimi ukazateli. RBI se
také v soucinnosti s vladou snazi rozsifit bankovni sluzby po celé Indii (v ramci vladniho
programu zahajeného v srpnu 2014 bylo do bfezna 2015 otevieno témé&f 150 miliond novych
bankovnich G¢&td), problémem nicméné stdle z(stdvéd nedostateénd finanéni gramotnost
obyvatel.

K rdstu indické ekonomiky by zasadné& prispély strukturdini reformy, jejichz razantni
prosazovani bylo ocekdvano po nastupu nové vlady loni v kvétnu. Zamyslena nova celoindicka
dan ze zboZi a sluzeb vsak ¢eli opozici v parlamentu, a zatim nebyly pfijaty ani dlleZité zakony
reformujici trh prace a vlastnictvi pddy. VIada nicméné jiz prosadila reformy podporujici
snadnéjsi vstup zahranicnich investic do nékterych odvétvi, pokles cen ropy ji umoznil zrusit
nékteré financné naroc¢né dotace a celkové se ji podafilo zlepsit vnimani podnikatelského
prostfedi z hlediska miry byrokracie a korupce. Na zasadni reformy umozniujici silny
ekonomicky rlst v8ak Indie stale jest& ceka.

> Kombinovany index spottebitelskych cen (CPI, také CPI-Combined, CPI-C) byl zkonstruovan v roce 2010 jako prvni
index spotrebitelskych cen zahrnujici celou Indii (tj. zemédélské i méstské oblasti). Do roku 2010 existovaly pouze
specifické spotFebitelské indexy pro jednotlivé skupiny obyvatel, napf. pro priimyslové pracovniky (Industrial Workers,
CPI-IW) nebo zemédélské délniky (Agricultural Labourers, CPI-AL). Kromé spotrebitelskych cen vyuzivda RBI pro
sledovani cenové hladiny také index velkoobchodnich cen (WPI).
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4. VYBRANY PROJEV: INFLACNI ciL, CENOTVORBA A MZDOVA VYJEDNAVANi

Dne 16. dubna vystoupil na konferenci organizované primyslovymi odbory Henry Ohlsson,
viceguvernér svédské centralni banky, s projevem, v némzZ pfipomnél vyznam inflacniho cile
nejen pro cenotvorbu a mzdova vyjednavani, ale také pro dlouhodoby ekonomicky rist.

Sv(j projev Ohlsson zacal pfipomenutim aktudlniho déni na Svédském trhu prace. Zde se
pravé rozbéhla novd mzdova vyjednavani, kterd maji ve Svédsku dlouholetou tradici, jsou
plosna a opakuji se tradicné po trech letech. Vysledek mzdovych vyjednavani je vyznamné
ovliviiovan mimo jiné inflaénim cilem $védské centrdlni banky, ktery je dileZitou kotvou pro
inflacni ocekavani. Ta nasledné formuji jak cenotvorbu, tak pravé mzdova vyjednavani.
Samotny 2% infla¢ni cil byl ve Svédsku stanoven v roce 1993 po opusténi rezimu fixniho
kurzu. Jednim z dlvod( pro zmé&nu reZimu ménové politiky na cilovani inflace byl v té dobé
problém vysoké dovazené inflace, kterd branila rlstu redlné kupni sily obyvatelstva. Ohlsson
pfipomind, Ze novy meénovy rezim mél tuto situaci vyresit. Zaroven se Ohlsson zminuje o
dlvodech pro stanoveni cile pradvé na Urovni 2 %. Jednim z divodd je nadhodnocovani
statisticky zmé&rené inflace v¢i skutednosti. Vy3&i neZ nulova inflace navic usnadfiuje potfebné
zmény relativnich cen a mezd, ¢&imz zajistuje hlad$i fungovani ekonomiky. Cil definovany
v podobé nizké kladné inflace zaroven vytvari prostor pro aktivni ménovou politiku, ktera je
v dobé krize schopna ekonomice pomoci snizovanim ménovépolitickych sazeb.

Podle Ohlssona je kromé& samotné hodnoty inflaéniho cile dllezitd predevsim ukotvenost
divéry v jeho dosahovéni ménovou politikou. V sou¢asnosti mnoho ekonomickych agentt
predpokladd smérovani inflace k 2% cili v nadchazejicim obdobi. Ukolem centralni banky je
toto presvédceni verejnosti udrzet. To vSak podle Ohlssona neznamenad, ze Riksbank bude
inflaci udrZovat vzdy presné na cili - inflace se od cile mdZe odchylovat z ddvodu
neotekdvanych $okl a ¢&asové prodlevy, sjakou jsou UG¢&nnad pFijatd ménovépolitickd
rozhodnuti. Podle Ohlssona mUZe byt navic snaha centralni banky vratit inflaci co nejrychleji na
cil v rozporu s jeji snahou stabilizovat ekonomicky rist a zamé&stnanost. Tlak na rychly navrat
inflace k cili by mohl vyvolavat nadmérnou volatilitu, a proto se Riksbank snazi smérovat inflaci
k cili pozvolnéjsSim tempem.

Ve svém projevu Ohlsson dale komentuje historii a soucasnost vazeb mezi ménovou politikou,
cenotvorbou a mzdovym vyjednavanim. Z historického pohledu srovnava rlst redlnych mezd
v rezimu fixniho kurzu a reZzimu cilovani inflace. Pfestoze v dobé fixniho kurzu rostly nominalni
mzdy v priméru o téméF 9 % rocné&, rlst kupni sily byl pfi vysoké inflaci nizky. Vy&si rdst
redlnych mezd prfinesla az kombinace nizké inflace v rezimu cilovani inflace a kolektivnich
mzdovych vyjednavani v rdmci $védskych primyslovych dohod. Ze sou¢asného vyvoje Ohlsson
vybira tfi klicové aspekty. Prvnim je pohyb inflace vyrazné pod cilem centralni banky. Na
propad inflace pusobi slaba zahrani¢ni i domaci poptavka, vy&si mira konkurence, nejistota
ohledné budouciho ekonomického vyvoje avroce 2014 navic propad svétovych cen
energetickych komodit. Béhem let 2010-2013 pritom prispivalo k poklesu inflace i posilovani
Svédské koruny (v roce 2014 naproti tomu plsobilo oslabeni $védské mény opacénym
smérem). Druhym Ohlssonem diskutovanym tématem je kredibilita inflacniho cile, ktera se
odradzi v ukotvenosti inflaénich oekavani ekonomickych agentl v deldim horizontu. Inflaéni
oCekavani v poslednich letech klesala, pficemz se v dvouletém, resp. pétiletém horizontu
aktualné pohybuji na Udrovni 1,3 %, resp. 1,9 %. Tretim tématem je expanzivni ménova
politika. Riksbank pristoupila letos na jare k dalSimu sniZeni repo sazby, kterou posunula do
zapornych hodnot, konkrétné na -0,1 % v Unoru a na -0,25 % v bfeznu. Setrvani sazby v
zapornych hodnotach centralni banka prepoklada pfinejmensim do druhé poloviny roku 2016.
Expanzivni ménovou politiku soucasné podpofila nakupem vladnich dluhopist. Zaroveri
Ohlsson pfipomina, Ze je Riskbank pripravena pfikrocit k dalSi expanzi, pokud to bude nutné.

Tento material sestavuje sekce ménova Ceské narodni banky a Ize ho volné §ifit. Uzavérka Cisla je 4. Cervna 2015.
Aktualni vydani jakozZto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil M&nova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo podatelna@cnb.cz.
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