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V tomto disle

Fed zatim nepFistoupil ke zvyseni urokovych sazeb, a to navzdory velkému ocekavani
spojenému s jeho zafijovym zasedanim. Pozornost je nyni upfena na prosincové zasedani, kde
se oCekava pocatek pozvolného zpfisfiovani ménové politiky (zasedani se kona po uzavérce
tohoto Cisla). ZvySovani urokovych sazeb se ocekava v pristim roce i od Bank of England.
Naopak ECB na svém prosincovém zasedani rozhodla o opatfenich na podporu ekonomiky
eurozoény. Ta maji podobu snizeni depozitni sazby hloubéji do zapornych hodnot a prodlouzeni
programu nakupu aktiv a jeho dalsich drobnych uprav. Norska centralni banka i RBNZ snizily
své urokové sazby, obé s poukazem na zpomaleni ekonomické aktivity. Ostatni sledované
centralni banky své urokové sazby nezménily, nicméné madarska centralni banka neformalné
naznacila mozZnost uvolriovani ménové politiky nekonvenénimi nastroji a Svycarska centralni
banka je pripravena k dalsim intervencim na devizovém trhu. Téma pod lupou se vénuje
koordinaci ménové a makroobezretnostni politiky v Norsku. Ve vybraném projevu pak rozebira
tuto problematiku z pohledu kanadské centralni banky jeji guvernér Stephen S. Poloz.
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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)

22. fijna (0,00)
3. prosince (-0,10)3

20. - 21. zari (0,00)
1. - 2. listopadu (0,00)

9. - 10. zafi (0,00)
7. - 8. fijna (0,00)
4. - 5. listopadu (0,00)

dalsi ocekavané udalosti

zverejnéni prognozy

Monetary Policy Report

aktualni klicova sazba 0,05 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 0,0 % (Fijen 2015)* 0,2 % (fijen 2015) -0,1 % (zari 2015)
21. ledna 15. - 16. prosince® 9. - 10. prosince
oéekavana MP zasedani 10. bfezna 26. - 27. ledna 14. ledna®
21. dubna 15. - 16. bfezna® 4. Unora
3. prosince unor 2016 zverejnéni 4. Unora zverejnéni

Inflation Report

ocekavany vyvoj sazeb’

—

1

—

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 sniZena byla pouze
depozitni sazba, ta je v8ak v soulasné dobé& uréujici pro vyvoj trznich Urokovych sazeb; * tzv. Flash odhad;
5 zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky prognéz FOMC a tiskovou konferenci pfedsedy FOMC; © data 2016 se
mohou zmé&nit v zavislosti na pfijeti zakona o snizeni poétu MPC zasedani; ’smér ocekavani zmény sazeb
v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB na prosincovém zasedani snizila depozitni sazbu na -0,30 % (repo sazba i lombardni
sazba zlstavaji nezménény), a rozhodla o prodlouzeni souasného programu nakupu aktiv
pfinejmendim do bfezna 2017. Objem nakupl se nezménil, nicméné doslo k jeho roz&iteni
o municipalni dluhopisy. Maturujici dluhopisy budou rolovany i po skonceni programu nakupu
aktiv. Rozhodnuti byla pfijata valnou vétSinou, nikoli jednomysiné&. Postupné oZivovani rlstu
eurozény pokracuje, mezictvrtletni rlst HDP ve 3. &tvrtleti dle predb&Zného odhadu ¢inil
0,3 %. Prosincovad progndza ECB predpokladd pro letodni rok rlst HDP o 1,5 %, v 2016
01,7% av 2017 01,9 %. V roce 2015 by méla inflace dosahnout 0,1 %, pro dalsi roky byla
proti minulému vyhledu mirné snizena, na 1 % v roce 2016 a na 1,6 % roce 2017.

Fed ponechal Urokové sazby beze zmény i na svych zasedanich v zafi a v fijnu, cilovana hlavni
urokova sazba tedy stéle lezi v rozmezi 0-0,25 %. Ddle Fed pokracuje v reinvestovani
inkasovanych splatek jistin z jim drzenych agenturnich dluhovych ndstrojd a cennych papirl
krytych hypotékami; drzené dluhopisy, které dosahnou splatnosti, jsou rolovany. ZvysSeni
urokovych sazeb je ocekdvano v prosinci 2015, mimo jiné i diky vySSimu nez ocekdvanému
narlstu poltu pracovnich mist a s tim spojenému poklesu miry nezamé&stnanosti na Fjnovych
5 %; pripadné zvySeni sazeb je nicméné zavislé i na dalSich fundamentalnich ukazatelich.
Mezi¢tvrtletni rlst americké ekonomiky, tazeny hlavné domdaci poptdvkou, ve 3. &tvrtleti
dosahl podle revidovaného odhadu na anualizované bazi 2,1 % (oproti 3,9 % ve 2. Ctvrtleti).

BoE ponechala i nadale svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 0,50 % a objem drzenych
cennych papirl zstal na Urovni 375 mld. GBP. Inflace do¢asné poklesla do zapornych hodnot,
kdyz v zafi dosahla -0,1 %. BoE oclekava, Zze se do druhé poloviny pfistiho roku bude
pohybovat pod Grovni 1 %. Ekonomicky rlst mirn& zpomalil (ve 3. &tvrtleti dosahl podle
predbézného odhadu 2,3 %), do poloviny pFistiho roku se oCekava jeho pozvolné zrychlovani.
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2 % 3 % 2,5 %
i " 22. zari (0,00) 5. - 6. fijna (0,00)
(emny sazeb) 27 Fina (0,007 20. fijna (0,00) 3.~ 4. listopadu (0,00)
M 17. listopadu (0,00) 1. - 2. prosince (0,00)
aktualni klicova sazba -0,35 % 1,35 % 1,50 %
posledni inflace 0,1 % (Fijen 2015) 0,1 % (fijen 2015) -0,7 % (Fijen 2015)
15. prosince 13. - 14. ledna

14. prosince

ocekavana MP zasedani p 26. ledna 2. - 3. dubna
10. Unora o Y
23. unora 1. - 2. brezna
R, . . . 15. prosince zverejnéni 17. prosince zverejnéni 1/2 bfezna zverejnéni
dalsi ocekavane udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb* - - -

! smér oéekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze etfeni Consensus Forecasts.
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Riksbank na svém fijnovém zasedani rozsifila program nakupu vlddnich dluhopisG o dalSich
65 mld. Svédskych korun v obdobi leden az cerven 2016, celkové nakupy dosahnou objemu
200 mld. SEK. Zaroven banka ponechala svou hlavni Grokovou sazbu na hodnoté -0,35 % a
odsunula o¢ekavané prvni zvyseni sazeb priblizné o 6 mésicl na 1. pololeti 2017. Své kroky
zdlvodnila nejistotou ohledné& globalniho ekonomického rdstu a odekdvanymi dlouhodobé
nizkymi Urokovymi sazbami v zahranici. Inflace na bazi indexu CPIF (tj. za predpokladu fixni
urokové sazby z hypoték) mezirocné dale pozvolna rostla a v fijnu dosahla 1,1 %; inflace na
bazi indexu CPI dosahla meziro¢né hodnoty 0,1 %. Pro rok 2016 Riksbank oCekava CPIF inflaci
mirné nizsi nez v minulé progndéze, nicméné stale pobliz 2 %; v pripadé dalsiho zhorsSeni
vyhledu inflace je banka dle svého prohlaseni pfipravena ménovou politiku dale uvolfnovat.

V uplynulém ¢tvrtleti ponechala MNB svou Urokovou sazbu na urovni 1,35 %, a ukondila tak
cyklus uvolfiovani ménové politiky prostfednictvim Urokovych sazeb; zaroven naznacila
moZnost pouZivani nekonvenénich nastrojl. Meziroéni rdst HDP ve 2. &tvrtleti mirné zpomalil
na 2,7 % a podle predbézného odhadu dale ve 3. ¢tvrtleti zvolnil na 2,3 %, hlavné kvdli
poklesu zahrani¢ni poptavky. Ocekava se pokles vladnich investic spojeny se snizenim Cerpani
z EU fondd, vliv tohoto poklesu by mé&l byt nicméné vyvaZzen programem centralni banky na
podporu rdstu (tzv. GSP program, vice v Zajimavych udalostech). MNB o¢ekava i nadale inflaci
hluboce pod 3% cilem, k némuz se tempo cenového rlstu pFibliZi az ve 2. poloviné roku 2017.

Také NBP ponechala svou Urokovou sazbu v minulém ctvrtleti beze zmény na Urovni 1,50 %.
Pokracuje ekonomicky rdst (ve 3. ¢&tvrtleti dosahl 3,5 %), taZeny prevazné spottebou,
podporovanou robustnim trhem préace. Inflace z{stdvad zépornd (v Fijnu dosdhla -0,7 %)
prevazné vlivem nizkych cen komodit; inflaéni olekavani zlstavaji velmi nizka. NBP o&ekava
v nasledujicich ¢&tvrtletich pozvolny rdst cen, nejistotou pro tempo ndvratu inflace k cili
nicméné zlstadvd moznost zpomaleni rozvijejicich se trh( a jeho vliv na globalni ekonomickou
aktivitu, a moznost setrvale nizkych cen komodit.
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http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Press-Releases/2015/prm151028/
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)
inflacni cil 2,5 % 0-2 % 2%
MP zasedani 24. zafi (-0,25) (v 10. zafi (-0,25)
(zmény sazeb) 5. listopadu (0,00) 17. zari (0,00) 29. Fijna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,75 % od -1,25 do -0,25 %!* 2,75 %
posledni inflace 2,5 % (fijen 2015) -1,4 % (Fijen 2015) 0,4 % (Q3 2015)
. . 10. prosince
ocekavana MP zasedani L7c [RElies 10} prosince 28. ledna
17. brezna 17. brezna =
10. brezna
v o v oz . . . 17. prosince zverejnéni 16. prosince zverejnéni 10. prosince zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti - - ;
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
oéekavany vyvoj sazeb? i - i

tv grafu znazornén stfed pasma; 2 smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB v zafi snizila svou Urokovou sazbu o dalsich 0,25 % na 0,75 %, a to vzhledem k nizkému
ekonomickému rlstu; na této Grovni ji pak banka na svém listopadovém zaseddni ponechala
beze zmény, nebot mirn& nizsi nez olekdvany rlst ekonomiky je vyvaZovan slab&i neZ
oCekavanou norskou korunou. Nezaméstnanost vzrostla, spotfeba domacnosti a ceny
nemovitosti rostly méné, nez banka ocCekavala. Meziro¢ni inflace v Fijnu dosahla 2,5 %, banka
oCekava jeji postupny pokles v souvislosti s postupné odeznivajicimi vlivy depreciace koruny.
Propojeni ménové a makroobezietnostni politiky v Norsku se vénuje aktualni Téma pod lupou.

SNB ponechala na zafijovém zasedani interval klicové ménovépolitické Urokové sazby (3M
LIBOR) na Urovni -1,25 % aZ -0,25 % a také Urokova sazba na zUstatky bank u SNB zlstala
na urovni -0,75 %. SNB je podle svého Qrohlasen % prlpade potfeby pripravena k dalsim
intervencim na devizovém trhu; podle analytikl neni ve Svycarsku vzhledem k odekdvanému
dalSimu uvolfiovani ménové poI|t|ky ze strany ECB vylouceno ani dalsi snizeni urokovych
sazeb. Vyhled cenového vyvoje se proti ¢ervnové progndze zasadné nezmeénil, pro rok 2015 je
nyni oCekavan pokles cen ve vysi -1,2 % a pro rok 2016 ve vysi -0,5 %. Posun inflace do
kladnych hodnot je odekdvan pocatkem roku 2017. SNB ocekdvd ve 2. pololeti rdst
ekonomické aktivity tazeny hlavné domaci poptavkou; pro letodni rok o¢ekava rlst pobliz 1 %.

RBN2Z svou hlavni ménovépolitickou sazbu snizila v zafi o 0,25 p.b. na 2,75 % a na této Grovni
ji na svém Fijnovém zasedani ponechala bez zmény. Vyjadrila se nicméné v tom duchu, Ze
dalsi snizeni sazeb je pravdépodobné. Nizka inflace (0,4 % ve 3. Ctvrtleti) je predevsim
disledkem ptedchoziho posileni novozélandského dolaru a propadu svétovych cen ropy. Banka
olekava rlst inflace k hodnotdm v toleranénim pasmu cile (tj. 1,0-3,0 %) pocatkem roku
2016, a to vlivem odeznéni zmin&nych protiinflatnich vlivi. Rist cen nemovitosti v Aucklandu
podle banky i nadale predstavuje riziko pro finan¢ni stabilitu; od listopadu vstoupila v platnost
makroobezietnostni opatieni ohledn& Gvért na tamnim realitnim trhu (viz cervnovy MCB).
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150917/source/pre_20150917.en.pdf
http://www.rbnz.govt.nz/news/2015/ocr-29-oct-2015.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1502_mcb.pdf

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

”

MNB (opét) prodlouzila program levnych Gavérd a nadale bude podporovat avérovani

SME...

Magyar Nemzeti Bank prodlouZila sv{j program na podporu Gvé&rl pro malé a stfedni podniky
(Funding for Growth Scheme, FGS) zavedeny v dubnu 2013 o rok, tj. do konce roku 2016.
V této zavérecné rocni fazi poskytne MNB bankam 600 mld. HUF, polovinu na Uvéry v domaci
méné a druhou polovinu na cizoménové Uvéry.

Soubézné s ukoncovanim programu FGS zahaji MNB program podpory trzniho uGvérovani
malych a stfednich podnik( (tzv. Growth Supporting Program, GSP) s cilem snizit riziko
poklesu poskytovanych Uvérl a tim i zpomalovani celkové ekonomické aktivity. Banky
zU&astnéné v GSP budou muset urditym procentem navysit objem svych Gv&rl malym a
stfednim podnikim, k ¢emuZ by je mél motivovat tzv. program trzniho Gvérovani (Market-
Based Lending Scheme, MLS). V rdmci tohoto programu poskytne MNB bankam Grokové swapy
(do objemu 1 bil. HUF), preferencni depozitni facilitu (do objemu 500 mld. HUF) a uvaZzuje pro
né i o snizeni pozadavku na kapitalovou pfimérenost.

... zavadi od roku 2017 tzv. rezervu pro systémova rizika...

Magyar Nemzeti Bank zavadi od ledna 2017 tzv. rezervu pro systémova rizika (Systemic Risk
Buffer). Tuto rezervu budou povinné zfizovat madarské komeréni banky, které budou mit ve
4. ¢tvrtleti 2016 ve svém portfoliu vy$si nez dané procento nesplacenych projektovych Gvérd.
Povinnost bank bude posuzovana individudlné, rezerva SRB bude ¢init 0 az 2 % z jejich
celkovych domaéacich rizikové vazenych aktiv. Podle MNB predstavuji projektové Uvéry
v selhani, jejichZz objem ¢ini pres 700 mld. HUF, kli¢ové riziko pro financni stabilitu.

... a koupila budapestskou burzu

Magyar Nemzeti Bank v listopadu koupila od dvou rakouskych vlastniki vétSinovy podil
v budapestské burze, kterd se tak dostala pod statni kontrolu. Banka na burze pldnuje zavést
vice — zatim nespecifikovanych - strategickych inovaci k podpofe dnes nepfilis rozvinutého
madarského kapitalového trhu. Tento nakup je daldim krokem ke zvy$eni statnich zasahl do
madarské ekonomiky.

Svédska Riksbank nesouhlasi s viddnim navrhem ohledné hypoték

Riksbank se kriticky vyjadfila k vladnimu navrhu zakona upravujicimu amortizaci hypoték,
ktery by mél vejit v platnost v kvétnu 2016 a ktery zavadi povinné splaceni hypotecni jistiny
ve vysi 2 % rocné do doby jejiho 30% splaceni a poté ve vysSi minimalné 1 % roc¢né do 50%
splaceni. Podle Riksbank je navrh sice vitanym prispévkem smérem ke snizeni rizika spojeného
s velkou zadluzenosti Svédskych domacnosti, na které banka jiz delsi dobu upozorfiuje, navrh
nicméné neni sdm o sobé dostateCny (mimo jiné se vztahuje pouze na nové uzavirané
hypotéky). Riksbank se kriticky vymezila k nékterym jeho bodim, zejména v{& povinnosti
Svédského regulatora (Finansinspektionen, FSA) ziskat pred uplatnénim amortizacniho pravidla
souhlas vlady, ¢imz by podle Riksbank doslo k faktickému omezeni nezavislosti tohoto organu,
déle vi¢&i vynéti novostaveb z toho zakona a také v{&i piili$ Sirokym moZnostem bank uplatnit
z tohoto zdkona vyjimky. Koncem Fijna v pravné nezdvazném stanovisku tento navrh zakona
jiz podruhé napadl také Svédsky spravni soud, podle jehoz nazoru by FSA nemél mit moznost
uvalovat podobna opatfreni na individualni domacnosti.
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http://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2015/restoring-market-based-financing-and-achieving-a-lasting-turnaround-in-lending-are-priorities
http://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2015/restoring-market-based-financing-and-achieving-a-lasting-turnaround-in-lending-are-priorities
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http://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2015/budapest-stock-exchange-is-once-again-in-hungarian-hands
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Notices/2015/Ministry-of-Finance-proposal-for-a-new-provision-introducing-an-amortisation-requirement/

ECB zverejnila zasady komunikace ¢lent Vykonné rady s privatni sférou...

Jako reakci na nelmysiné preddasné poskytnuti nevefejnych informaci ECB zastupcim
soukromé sféry (viz cervnovy MCB) a jako potvrzeni své transparentnosti zverejnila v Fijnu
ECB existujici zasady, kterymi se Fidi ¢lenové jeji Vykonné rady pri komunikaci se zastupci
soukromé sféry, akademické obce a verejnosti. Tyto zasady jsou zalozeny na tfech principech,
a to (i) Ze informace citlivé z hlediska finanénich trhi nesmi byt komunikovény vybranym
skupindm dfive, nez nejsirsi vefejnosti, (ii) na soukromych schlizkdch nebo bilateralnich
jednanich nesmi byt predavany zadné citlivé informace, a (iii) pred kazdym ménovépolitickym
zasedanim je zachovavan sedmidenni ,komunikacni klid“ (quiet period) tykajici se projevl a
verejnych vystoupeni; pred poslednim ménovépolitickym zasedanim byl rozsSifen a nyni
zahrnuje veskeré schlzky.

... a zac¢ne publikovat kalendar jejich schiizek

K dal&imu zvy&eni své transparentnosti zaéne ECB od Unora 2016 publikovat kalendai schiizek
véech ¢&lenl Vykonné rady vletné guvernéra. KalendadF bude zvefejfiovdn pFiblizné
s tfimési¢nim zpozdénim. Podle informaci deniku Financial Times, ktery od ECB ziskal kalendar
schlzek za posledni rok, se &lenové Vykonné rady setkavali s pfedstaviteli soukromé sféry
Casto jen dny ¢i hodiny pfed ménovépolitickymi zasedanimi.

Vicequvernér Riksbank navrhuje upravy rezimu cilovani inflace

Viceguvernér Riksbank Per Jansson v prosincovém projevu navrhl dvé zmeény v provadeni
cilovani inflace ve Svédsku: (1) Zménu cilované veliiny ze soucasné inflace mérené indexem
CPI, ktery ve Svédsku na rozdil od jinych zemi zahrnuje Grokové platby z hypoték a pohybuje
se tedy v kratkém horizontu v zdvislosti na zméné Urokovych sazeb, coz vyvolava dojem
selhdvani ménové politiky; ma navic tendenci k extrémnim a dlouhodobym vykyvim. Jansson
navrhuje prechod k cilovani inflace mérené indexem CPIF (tj. za predpokladu fixni Urokové
sazby z hypoték), pripadné indexem HICP pouZivanym v eurozéné. (2) Znovuzavedeni
toleran¢niho pasma kolem infla¢niho cile, spojené v pfipadé vychyleni inflace z toho pasma s
povinnym vydavanim kratké zpravy vysvétlujici divody tohoto vychyleni. Cilem obou zmén je
v zdsadé upevnéni kredibility m&nové politiky centralni banky a posileni divéry v inflaéni cil,
kterd mizZe byt podkopdna jeho dlouhodobym podstielovanim.

Svédsky parlament bude diskutovat o hodnoceni Riksbank

Vzhledem k dlouhodobému podstfelovani dvouprocentniho inflacniho cile zfidila finan¢ni
komise Svédského parlamentu dohlizejici na Riksbank diskuzni panel k hodnoceni jeji ménové
politiky. Cilem panelu by neméla byt zména ménové politiky Riksbank (objevuji se ndvrhy
napriklad na sniZeni inflacniho cile, znovuzavedeni toleran¢niho pasma nebo zavedeni dualniho
mandatu, nicméné to by predstavovalo zdsah do nezavislosti centralni banky a predseda
komise to v soucasnosti odmitd). Vysledkem diskuzi by mél byt vhodnéjsi pohled na hodnoceni
vysledkl centrdlni banky v sou¢asném ekonomickém prostiedi.

RBNZ vydala publikaci k hodnoceni ménové politiky

RBNZ vydala publikaci Hodnoceni ménové politiky (Evaluating monetary policy), ve které
argumentuje, ze meénovou politiku neni vhodné hodnotit pouze podle aktualni dosazené
hodnoty inflace, protoze ta se mlze dolasné odchylovat od stfedné&dobého inflaéniho cile.
Hodnoceni ménovépolitickych rozhodnuti by mélo probihat ve dvou krocich, a to ex ante a ex
post. Ex ante hodnoceni by meélo byt zaloZeno na posouzeni souladu ménovépolitického
rozhodnuti a progndzy inflace s analyzami a relevantnimi informacemi dostupnymi v dané
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr151006.cs.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1502_mcb.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparency/html/eb-communications-guidelines.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/151202letter_valli_zanni.en.pdf?e85e802150e5dc8f380045854d67b3fd
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr151030.en.html
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/7a9d5d9a-8155-11e5-a01c-8650859a4767.html#axzz3s19TLhwJ
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Speeches/2015/Jansson-Time-to-improve-the-inflation-target/
http://www.riksbank.se/Documents/Tal/Jansson/2015/tal_jansson_151203_eng.pdf
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-10-20/sweden-to-revisit-central-bank-mandate-after-era-of-disinflation
http://www.rbnz.govt.nz/news/2015/bulletin-evaluating-monetary-policy.html
http://www.rbnz.govt.nz/research_and_publications/reserve_bank_bulletin/2015/2015nov78-7.pdf

dobé. Ex post hodnoceni by mélo posuzovat schopnost banky poucit se z chyb a odchylek
minulych progndz, zapracovavat do svych rozhodnuti nové informace, efektivné komunikovat
novy vyvoj a celkové tak udrzovat kredibilitu ménové politiky. Publikace vychazi z konkrétnich
novozélandskych ptedpisl, nicméné zasady plati pro reZzim inflaéniho cilovani obecné.

Vysel posudek kvality prognézovani v Bank of England

Nezavisla hodnotici agentura (Independent Evaluation Office, IEQ), zfizena spravni radou BoE
v roce 2014 k poskytovani podkladl pro hodnoceni banky, vydala v listopadu zpravu hodnotici
kvalitu progn6z BoE. Zprava statistickymi metodami posuzuje presnost a systematické chyby
prognéz a vyuzivani vSech dostupnych informaci. BoE ve své odpovédi na jednotliva
doporuéeni tohoto materidlu planuje ndsledujici nové kroky: (i) rozditit sadu modell
pouzivanych pro své prognoézovani, (ii) rozsifit spolupraci s externimi experty, zejména pfi
vyvoji novych modeld, (i) vyvinout formalni statistické testovani odchylek minulych prognéz a
systematicky ovéfovat spravnost konfidenénich intervald vé&jifovych grafl, (iv) umoZnit
externim expertdm nahlizet ,pod poklicku® vznikajicich prognéz a zpochybriovat je, a
(v) odborné vysvétlovat internim uZivateldm (tj. uZivateldm z BoE mimo MPC) jednotlivé
parametry a veli¢iny publikovanych prognéz.

BIS ma nového guvernéra a viceguvernéra

Spravni rada Banky pro mezinarodni platby (BIS) zvolila nového guvernéra, jimz se od
1. listopadu na trileté funkéni obdobi stavd Jens Weidmann, guvernér némecké centralni
banky. Weidmann ve funkci stfidéd Christiana Noyera, do 31. fijna guvernéra francouzské
centralni banky, ktery odchazi do dlichodu. Viceguvernérem BIS byl 10. listopadu zvolen
Raghuram Rajan, guvernér indické centralni banky.

MMF rozhodl o zarazeni cinského renminbi do SDR

Mezinarodni ménovy fond zaradil ¢inské renminbi do koSe hlavnich svétovych mén, od nichz je
odvozena hodnota jeho Ucetni a ménové jednotky (zvlastni prava cerpani, SDR). Rozhodnuti
bylo vysledkem pravidelné revize, ktera se tentokrat zaméfila na posouzeni, zda ¢inska ména
splfiuje kritéria zafazeni do tohoto kose. Cinskd ména bude do kose zatazena od fijna 2016 a
bude tak jeho patou ménou vedle amerického dolaru, eura, japonského jenu a britské libry.
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3. TEMA POD LUPOU: KOORDINACE MENOVE A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY
V NORSKEM STYLU

Globaini finanéni krize poukdzala na skuteCnost, Ze udrZovani nizké a stabilni inflace neni
dostacujici k tomu, aby bylo zabranéno vzniku nerovnovah ve finanénim systému
a predchdzeno rizikdm makrofinanéni nestability. RovnéZ se naplno projevila ndchylnost
finanénich systémi k nadmérnému prebirdni rizik v uréitych fazich hospodarského cyklu. Tato
zkusenost byla reflektovana v mandatu a nastrojich makroobezretnostni politiky, pficemz se
dotkla i provadéni ménové politiky, resp. ve zpldsobech vzajemné koordinace obou uvedenych
politik. Aktualni prfispévek se zabyva koordinaci ménové a makroobezietnostni politiky
v ridznych fazich hospodarského a finanéniho cyklu na pfikladu norské ekonomiky.

Uvod

Odlisny vyvoj hospodafského a finanéniho cyklu! ma& vliv na koordinaci ménové
a makroobezietnostni politiky. Nastroje obou politik ovliviiuji cenu i dostupnost Gvérd a tim
Uvé&rovou dynamiku v ekonomice. Ve vzestupné fazi finanéniho cyklu narlsta systémové riziko,
nebot finanéni instituce vytvareji v ¢ase narlstajici a vzajemné korelované expozice (napfiklad
hypotecni Uveéry) citlivé na shodné makroekonomické faktory. Pokud nasledné dojde k recesi
ekonomiky & naplnéni jinych makroekonomickych faktorl vedoucich k selhani Gvérd, pak tyto
vzadjemné zavislé expozice mohou zpUsobit zesileni t&chto selhdni a vys&i ztraty, které jsou
navic zpravidla jen zlasti pokryté vytvorenymi opravnymi polozkami. V tomto okamziku se
naplno projevi rizikovost poskytnutych GvérQ.

Pokud je plsobeni mé&nové a makroobezietnostni politiky stejnosmérné, mize se vzajemné
umocnovat. Obtiznéjsi situace pro centralni banky nastava, pokud dochazi k prosazovani cile
ménové politiky proti cilim makroobezietnostni politiky, tak jako za soudasnych
makroekonomickych podminek v nékterych ekonomikach s rezimem cilovani inflace. Jde totiz o
situaci, kdy oziveni ekonomické aktivity je trvalejsSiho charakteru, inflacni tlaky jsou vSak velmi
slabé, inflace se pohybuje pod cilem a ekonomika funguje v podminkach velmi nizkych
nominalnich Urokovych sazeb, které neni z pohledu plnéni inflacniho cile vhodné zvySovat.
V takovém prostiedi komercni banky vnimaji rizika jako v souhrnu nizka a dochazi k uvolnéni
Uvérovych podminek. Pii dostatecné poptavce ze strany klientQ, ktefi v priméru také vnimaji
rizika jako nizkd, dojde ke zrychleni rdstu Uvérd. S tim souvisi zvy$ovani cen aktiv (které
zaroven funguji jako zastava Gvérd), nasledné daldi rlst avérl na financovani nakupu aktiv
a daldi rdst jejich cen az do momentu, ve kterém bude takovy vyvoj jiz dale neudrzitelny.
Ve chvili, kdy dojde k uvédoméni si skute¢ného rozméru (do té doby domnéle nizkého) rizika,
dojde k vyrazné korekci v cendch aktiv (napf. nemovitosti), co? vede k poklesim hodnoty
zastavy GvérQ, zvy$enému nesplaceni Gvérd a finanénim ztrdtdm. K preventivnimu zmirnéni
rizik nadmé&rného rlstu Gvérl a cen aktiv je vhodné ve fazi narlstu finan¢niho cyklu pouZit
nastroje obezfetnostni politiky.

Koordinaci ménové a makroobezietnostni politiky Ize ukazat na pfikladu norské centralni banky
a jejich krokl z poslednich let. Norska centralni banka provadi od roku 2001 mé&novou politiku
prostfednictvim flexibilniho cilovani inflace, tj. ve svém rozhodovani pri zajisténi nizké a
stabilni inflace pfihlizi jak k vyvoji inflace, tak k vyvoji vystupu a zaméstnanosti. Inflacni cil je,
na rozdil od jinych centrdlnich bank (napi. Ceské narodni banky ¢ $védské Riksbank),
nastaven norskou vladou, a to na Urovni 2,5 %. Hlavnim nastrojem ménové politiky je Urokova
sazba, kterd muize byt kazdych 6 tydnd zméné&na podle vyvoje v redlné ekonomice. Déle
mohou byt pro uvolnéni (&i zpfisnéni) ménovych podminek pouzity intervence na devizovych
trzich, tj. nakup (prodej) zahrani¢ni mény k oslabeni (posileni) norské koruny.

! Finanéni cyklus CNB definuje jako opakujici se vykyvy ve schopnosti trznich Géastnikl vnimat finanéni riziko.
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Norska centralni banka je vedle toho téz zodpovédna za financni stabilitu. V pFipadé
makroobezietnostni politiky pouZivd kombinaci ndastrojl, jejichZ specifickym cilem je zvy&eni
odolnosti bankovniho sektoru a financ¢niho systému jako celku. Cilem makro- i
mikroobezietnostni politiky je omezit narlst makro- & mikrofinanénich rizik a jejich
materializaci.

Koordinace ménové a makroobezrietnostni politiky norskou centralni bankou

V breznu 2012 nacrtla norska centralni banka ve scénari progndzy tfi mozné trajektorie vyvoje
Urokové sazby s pfihlédnutim k rlznym cildm ménové politiky. V pfipadé snahy o vyluéné
dosazeni infla¢niho cile (Kritérium 1) by Taylorovo pravidlo implikovalo velmi nizké a po urcité
obdobi dokonce nulové Urokové sazby. Pokud by norskd centralni banka zvolila politiku
optimalni pro ceno-
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redlnou ekonomiku, Pozn.: Predikce pochazi z brezna 2012. Zdroj: Norges Bank

ale i finanéni stabilitu v podob& omezovani narlstu rizik finanénich nerovnovah, pak by
urokové sazby dosahovaly nejvyssi Urovné (Kritérium 1+2+3). Z konecného vyvoje Urokovych
sazeb je zfejmé, Ze norska centralni banka uvazovala o jejich nastaveni v souladu s cilem
makroobezretnostni politiky a tuto trajektorii po néjakou dobu nasledovala. To ostatné potvrdil
i guvernér Olsen v projevu z dubna 2015 (zde), kde prohlasil, ze ,klicova politicka sazba byla
v poslednich letech drzena na mirné vyssich hodnotach, nez by implikoval stfednédoby vyhled
pro inflaci a vystup, aby byla zmirné&na rizika nartstu finanénich nerovnovah®.

Trajektorie urokovych sazeb s rozdilnymi kritérii ménové politiky

Historicka urokova sazba

6 Aktualni urokova sazba

Kritérium 1 (predikce z 3/2012)
Kritérium 1+2 (predikce z 3/2012)
Kritérium 1+2+3 (predikce z 3/2012)

Nicméné vlivem zhorsujici se makroekonomické situace doslo k odchyleni od uvedené Urokové
trajektorie a k sérii snizovani Urokovych sazeb pocinaje rokem 2014. Reakce norskych autorit
na rizika finanéni stability tak nastala prostfednictvim makroobeztfetnostnich ndstroji (viz dalsi
&ast). Konkrétné v roce 2014 vyrazny pokles cen ropy ovlivnil cenové i rlistové vyhlidky norské
ekonomiky. Norska centralni banka v prosinci téhoz roku snizila kliCové (rokové sazby
00,25 p.b. na 1,25%. Vtémze obdobi se norskd ekonomika jiz potykala s vysokym
zadluzenim domadacnosti a rostoucimi cenami nemovitosti, nicméné z pohledu nastaveni
urokové sazby pro meénovépolitické Ucely makroekonomicky vyvoj v té dobé prevazil nad
naristajicimi makrofinanénimi riziky (zadluzeni domacnosti prekro&ilo 200 % jejich
disponibilniho ddchodu, a i naddle roste rychleji nez disponibilni dichod; dlouhodobé& rostouci
ceny nemovitosti neklesaly ani v prib&hu finanéni krize, doélo pouze ke zpomaleni jejich rlstu;
s uvolnénou meénovou politikou pocinaje rokem 2014 doslo k jejich dalSimu zrychleni, zejména
ve vétdich méstech?).

2 R@st cen nemovitosti ve vétsich méstech je na strané poptavky zplsoben nékolika faktory: i) rostouci urbanizaci, tj.
stéhovanim obyvatel z mensich mést a vesnic do vétSich mést; ii) pfichodem lidi ze zahranici, zejména z nové
pfistoupivsich zemi EU (Polsko, Litva), ale i mimo ni. Dale také skutecnosti, Ze v Norsku je vysoké procento lidi, ktefi
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Na nasledném zasedani v bfeznu 2015 norska centralni banka pfi obdobném ekonomickém
vyhledu jako v prosinci Urokovou sazbu nesnizila. V komunikaci svého rozhodnuti nicméné
banka pfipustila snizeni Urokové sazby v nadchazejicim obdobi s dovétkem, Ze ménova politika
nemdZe prebirat primarni odpov&dnost za finanéni stabilitu, a e pro zmirn&ni narlstu Gvértd a
cen nemovitosti by mély byt pouzity obezietnostni nastroje, tj. ucinnéjsi nastroje k omezeni
makro (mikro) finanénich rizik. V této dobé& jesté zlstala proticyklickd kapitalova rezerva®
nezménéna na urovni 1 %, avSak soucasti doporuceni centralni banky bylo zvazit jeji navyseni
pfi pokracujicim rlstu cen nemovitosti od léta 2016 (tj. ozndmit zménu v lét& 2015). Ke
zvyseni proticyklické kapitalové rezervy z1 % na 1,5 % tak doslo v &ervnu.* Souc&asné
v ¢ervnu a nasledné i v zari doslo ke snizeni klicové ménovépolitické Urokové sazby na
soucasnou uroven 0,75 % v reakci na dale se zhorSujici makroekonomicky vyvoj, a to i pres
proristové plsobeni oslabeni norské koruny od konce roku 2014.

Vyhled na nasledujici rok podle aktualni (zarijové) progndzy norské centralni banky naznacuje
dal$i snizeni kli¢ové Urokové sazby - i s tim rizikem, e by mohlo dojit k daldimu narlstu cen
nemovitosti a zadluzeni soukromého sektoru. Zda se tak, Ze snaha zamezit ekonomickému
poklesu prostfednictvim uvolnéni ménovych podminek nebude ovlivnéna vnimanim soucasnych
makrofinancnich rizik.

Makroobezretnostni opatieni norskych centralnich autorit

V poslednich nékolika letech a zejména v reakci na finan¢ni krizi bylo pro Ucely obezfetnostni
politiky vytvofeno a zavedeno Siroké portfolio nastrojd. Vzhledem ktomu, e norska
ekonomika se potykd se znaénym rlstem cen nemovitosti a Uv&rl krytych nemovitostmi,
povazovala norskd centralni banka a ministerstvo financi za vhodné zavést vybrané
makroobezietnostni nastroje, zejména proticyklickou kapitalovou rezervu, limity poméru vyse
avéru k hodnoté zajisténi a zpfisnéni pravidel pro vypocet rizikovych vah.

Proticyklickd kapitélovad rezerva je jednim z prvkd nové kapitalové regulace na celoevropské
Urovni, kterd by méla zvysit odolnost finanéniho systému vGéi rizikdm spojenym s vyraznymi
vykyvy v Gvérové dynamice. Tuto rezervu vytvareji banky na zakladé pokyn( regulatorni
autority v obdobi nadmérného rdstu Gvérd, kdy dochdzi k akumulaci systémového rizika.
Naopak v obdobi poklesu ekonomické aktivity doprovazené zvysenym finanénim napétim
a rostoucimi Uvérovymi ztratami bude vpredhledicné vytvorena rezerva vyuzita bankami pro
kryti ztrat. Tim dojde ke zmirnéni propadu Uvérové nabidky bank a omezeni zpétného prenosu
Soku z finan¢niho sektoru do realné ekonomiky. K zavedeni tohoto nastroje v Norsku i v jinych
zemich Evropy, napf. ve Svédsku (1,5 %), Dansku (0 %), doslo z dlvodu regulatorniho rémce
Basel III a jeho implementace prostiednictvi smérnice CRD IV.>

Tato kapitalova rezerva je v Norsku od prosince 2013, kdy bylo jeji zavedeni schvaleno
norskym parlamentem, dllezitym ndstrojem makroobezietnostni politiky. To, Ze byla jeji vyse
nastavena na nenulové hodnoté, je dano zvysenou uvérovou dynamikou v ekonomice

vlastni nemovitost (ve véku okolo 30 let si vétSinou pofizuji prvni nemovitost), coz je i stadtem danové zvyhodnéno;
lidé rovnéz chtéji v dobé nizkych sazeb do nemovitosti investovat volné financni prostfedky. Strana nabidky
nemovitosti je strnuld jednak z administrativnich a ¢asovych dlivodl, a zejména ve vétdich méstech pak rozvoj narazi
na bariéry s nedostatkem prostoru pro novou vystavbu (napt. Oslo a okoli) a na regulaci vyuziti ptdy, kterd uréuje
napf. minimalni velikost parcely i standardy pro bytovou jednotku.

3 Klitovy nastroj makroobezietnostni politiky v Norsku, prostfednictvim kterého komeréni banky v obdobi ekonomické
prosperity vytvareji kapitalovou rezervu a Cerpaji ji pro kryti ztrat v obdobi ekonomického poklesu. Vysi rezervy
schvaluje norské ministerstvo financi na zakladé doporuceni centrdini banky, kterad je v Uzké spolupraci s autoritou
dohledu (Finanstilsynet).

4 A&koliv nutnost vytvareni této rezervy vejde v platnost aZ jeden rok od jejiho zvySeni, banky pFizplsobuji svou
strategii jiz v prdbéhu daného jednoletého obdobi.

> Pro Norsko tato legislativa plati, pFestoZe neni ¢lenskou zemi Evropské unie, nebot jej zavazuje Smlouva
o Evropském ekonomickém prostoru (EEA Agreement).

Ceské& nérodni banka / Monitoring centrélnich bank



a pravidelnym vyhodnocovanim situace centralni bankou®. Zavedeni této rezervy predchazelo
vydani Zpravy o meénové politice obsahujici hodnoceni financni stability (Monetary Policy
Report with Financial Stability Assessment) v bfeznu 2013, jez obsahovala podklady
o postupech nastaveni a vyhodnoceni této rezervy. VSechny nasledujici Zpravy o ménové
politice obsahuji rozsahlé hodnoceni financni stability a zavéry v exekutivhim shrnuti. Tyto
kroky potvrdily zajem norské centralni banky o doplnéni ramce flexibilniho cilovani inflace
o udrzovani finanéni stability. S vinou zvy$ovani kapitalovych pozadavk( ve snaze zvySovat a
zkvalitfnovat kapital bank byla nasledné pfijata a zavadéna cela Fada dalSich opatreni.

Od roku 2014 dodlo ke zvySeni kapitdlovych poZzadavkl a vytvareni kapitdlovych rezerv
(pInénych kmenovym kapitalem Tier 1) opét pod Basel III/ EU CRD 1V, kde Norsko aktualné
pouziva minimalni kapitadlovy pozadavek (minimum requirement) na Urovni 4,5 % a
kapitalovou bezpecnostni rezervu (conservation buffer) ve vysi 2,5 % z celkového objemu
rizikové expozice. Dale byla zavedena kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika (systemic
risk buffer), jejimz Ucelem je potlaovat systémové riziko plynouci z potencidlni destabilizace
pfislusnych bank, ve vysi 3 % z celkové expozice a rezerva vytvarena pro pripadné ztraty
systémové ddleZitymi institucemi ve vy&i 2 % (od 1. 7. 2016; aktudlng, tj. v prvnim roce, je
rezerva ve vySi 1 % a tyka se tfi bank - DNB ASA, Nordea Bank Norge ASA
a Kommunalbanken AS’). Ukolem této rezervy je omezeni rizik souvisejici s nezadouci motivaci
finan¢nich instituci a moralnim hazardem. Celkové jsou norské banky dobfe kapitalizované,
nebot v poslednich letech navy$ovaly kapitdl (CET1) prostfednictvim svych ziskd a soucasné
snizovaly rizikové vazend aktiva.®

Ke korekci rdstu Uvérl a cen
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Zdroj: norské ministerstvo financi a Norges Bank souvisejicim s reziden&nimi

hypote¢nimi Uvéry. V opatfenich nové regulace na Urovni EU, které plati i pro Norsko, je
rovnéz regulovana likvidita. Cilem ukazatele kryti likvidity (LCR) je drzet takové mnozstvi
likvidnich aktiv, které pokryje likviditni potfeby banky po 30 dni (v platnosti od 1. 1. 2018;
v soucasnosti probiha zavadéci faze).

6 Norska centralni banka posuzuje vyvoj podilu Gvérli na HDP, podilu cen nemovitosti k disponibilnimu pfijmu, redlné
ceny komercnich nemovitosti a podil mezibankovniho financovani (wholesale funding) na celkovych aktivech bank.
Doporuceni o nastaveni rezervy vydava 4x ro¢né, zahajeni tvorby rezervy je ozndmeno 12 mésici dopiedu, zruseni
mQZe byt okamzité, vySe rezerv se pohybuje v intervalu 0-2,5 % rizikové vaZenych aktiv a tykd se vdech bank
plsobicich v Norsku.

7 Tato banka je zcela vlastnéna statem a poskytuje Gvéry komunainimu sektoru.

8 Winje, H. a L. T. Turtveit (2014): ,Norwegian banks adjustment to higher capital requirements", Staff Memo
14/2014, Norges Bank.

° Tyto limity mohou byt v omezené mife pfekroceny, ale je vyzadovana dal$i zastava.
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4. VYBRANY PROJEV: INTEGRACE FINANCNI STABILITY DO MENOVE POLITIKY

Pristup Bank of Canada k integraci péCe o financni stabilitu do ménové politiky popsal jeji
guvernér Stephen S. Poloz ve svém projevu na vyro¢ni ¢lenské schizi Institutu mezindrodnich
financi v fijnu v Limé.

Diskuze ohledné vhodné reakce ménové politiky na finan¢ni nerovnovahy se od doby pred krizi
velmi rozvinula. V prekrizové dobé stala kanadskad centralni banka (BoC) mezi dvéma
mys&lenkovymi proudy, z nichZ jeden tvrdil, Ze mé&novépolitické autority maji aktivné pUsobit
proti vzniku financnich nerovnovah (napfiklad bublin na trzich aktiv), zatimco druhy oponoval,
ze meénova politika ma ,pouze" likvidovat Skody poté, co bublina praskne. BoC pfitom
argumentovala, ze identifikace bublin v cenach aktiv je velmi tézka, a zpochybriovala vhodnost
vyuziti ,hrubé sily" v podobé Grokovych sazeb, nebot jejich zvyseni by pravé mohlo vést k tém
ekonomickym Skodam, kterym by se snazila zabranit. BoC si vSak soucCasné rovnéz
uvédomovala, ze pro dosazeni financni stability je ménova stabilita nutnou, avsak nikoli
postacujici podminkou, a jiz vroce 2002 svou snahu o prosazovani financni stability
demonstrovala zahajenim publikovani Financial System Review. Dle guvernéra Poloze s sebou
prinasi téma financni stability fadu dodatecnych nejistot objevujicich se vedle tradi¢né
vnimanych nejistot na poli ménové politiky, které souviseji s identifikaci nepozorovanych
velicin. Poloz je toho nazoru, Ze ménovépolitickd autorita by méla akceptovat tuto neznalost,
ohodnotit rizika, kterym ekonomika cCeli, a pfi provadéni ménové politiky se s témito riziky
nejlep&im moznym zplsobem vyrovnavat. K obrané financni stability by véak ménova politika
meéla byt pouzivana az po vycerpani nize uvedenych tfi moznosti.

Prvnim stupném pFi obrané finanéni stability by méla byt spole¢nd zodpovédnost dluznikd a
véFitell. Roli mé&nové politiky neni branit jedincim v provadéni chybnych rozhodnuti, podporou
finanéni gramotnosti jim v&ak mze pomoci k lepdimu porozuméni dllezitym rozhodnutim,
kterd ¢ini. Druhym obrannym valem je ddkladny regulaéni dohled nad finanénim sektorem.
Basel III pfichazi s ambiciéznim Ukolem implementovat financni reformu napfic¢ jurisdikcemi a
pritom nebranit finanénim institucim v inovacich a podpore ekonomického vyvoje. Ani Basel III
vSak nedokaze zabranit vzniku vSech finan¢nich nerovnovah, napfiklad nerovnovah na trhu
s bydlenim.

Treti obrannou linii je makroobezretnostni politika. Historie jejiho pouzivani neni zatim pfilis
dlouhd a neposkytuje mnoho empirickych dtkazl, nicméné pravé oblast bydleni patii k t&m,
kde byly makroprudenc¢ni nastroje pouzivany a studovany nejcastéji. Ze studii MMF a
nékterych centralnich bank (vcéetné kanadské) vyplyva, Ze vybrana makroobezietnostni
opatfeni mohou zmirnit rdst Gvérd i cen nemovitosti a také zlepsit bonitu dluznikl. Pokud je
tedy vhodné provadéna makroobezietnostni politika schopna efektivnhé posilovat odolnost
finan¢niho systému a zmensovat systémové riziko, méla by byt pfi vzniku nerovnovah
uplatfiovana prednostné pred ménovou politikou.

Jako pripad ménové politiky uplatfiované k obrané financni stability po prfedchozich trech
opatrenich Poloz explicitné uvadi volbu jiné trajektorie Urokovych sazeb, nez by bylo optimalni
pro dosazeni infla¢niho cile. Situaci nicméné komplikuje fakt, Zze makroekonomické a financni
cile nejsou vzdy konzistentni, a je nutné hloubéji porozumét jejich vzadjemnym vazbam a
potencialnimu vyvaZovani. Predstavitelé BoC voli takova ménovépoliticka reseni, ktera
v pfiméfeném c¢asovém ramci umozni dosazeni inflacniho cile a zaroven vyznamné nezvysi
rizika pro financ¢ni stabilitu. BoC takto postupovala i v pfipadé nedavného propadu cen ropy.
Dle Poloze bude BoC i nadale pro potfeby zaclenéni péce o financni stabilitu do ménové politiky
vyuzivat flexibilitu svého ramce cilovani inflace, pficemz kontrola inflace vzdy zlstane jejim
hlavnim poslanim.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a lze ho volné sifit. Uzavérka Cisla je 3. prosince 2015.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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