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V TOMTO CiISLE

Ekonomicky rist napfi¢ sledovanymi ekonomikami zpomaluje a vyhledy jednotlivych centrdlnich bank
indikuji jeho zpomalovani i v nasledujicich Ctvrtletich. Inflace se ve vétsiné sledovanych ekonomik
pohybuje kolem inflacniho cile pfislusné centrdini banky, vyjma Norska, Kanady a Svycarska. Trh préce
vétsiny zemi zlstava pomérné napjaty a promita se do svizného mzdového ristu. Kli¢ové urokové sazby
centralnich bank (kromé Fedu) se nachdzeji pod 2 %, coZ stale poskytuje danym ekonomikam
ménovépoliticky stimul a nabizi soucasné znalny prostor pro postupnou normalizaci ménové politiky.
K tomu ovsem v nasledujicich tfech mésicich pravdépodobné pfFistoupi formou zvyseni urokovych sazeb
pouze Fed a Riksbank. ECB naopak posunula dale do budoucnosti termin zvyseni svych sazeb a oznamila
zahdjeni nového kola cilenych dlouhodobych refinancnich operaci. Téma pod lupou se vénuje dvacatému
vyroéi vzniku eurozény. Ve vybraném projevu mistopfedseda Rady guvernéri Fedu Richard H. Clarida
pfiblizuje revizi strategie ménové politiky, kterou Fed v letosnim roce provede.
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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%

MP zasedani 24. ledna (0,00) 18.-19. prosince® (+ 0,25) 20. prosince (0,00)
(zmény sazeb) 7. brezna (0,00) 29.-30. ledna (0,00) 7. Unora (0,00)
aktualni klicova 0,00 %; -0,40 %> 2,25 - 2,50 % 0,75 %

sazba
posledni inflace 1,5 % (Gnor 2019)* 1,6 % (leden 2019) 1,8 % (leden 2019)
oéekavana MP 10. dubna 19.-20. bfezna® 21. bfezna
zasedani 6. Cervna 30. 4. - 1. kvétna 2. kvétna
dalsi ocekavané 6. Cervna zverejnéni Cervenec 2019 zverejnéni 2. kvétna zverejnéni
udalosti prognozy eurosystému Monetary Policy Report Monetary Policy Summary
ocekavany vyvoj R N .
sazeb®

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; °zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky progndéz FOMC; ©® smér olekavani zmény sazeb
v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB nastaveni svych ménovépolitickych sazeb nezménila, ale posunula dale vyhled jejich zvySeni. Nyni
o¢ekava, ze na soucasnych Urovnich zlstanou alespor do konce tohoto roku. Jistiny splatnych cennych
papirG v rdmci programu nakupu aktiv bude i nadale reinvestovat. ECB dale vyhlasila zahajeni nové série
TLTRO (vice v Zajimavych udélostech). Vyhled rlistu HDP byl v bfeznu oproti prosincové prognéze snizen
pro letodni rok, kdy ECB odekavéa rist HDP tempem pouze 1,1 % (oproti 1,7 %), i pro rok 2020 na 1,6 %
(oproti 1,7 %); pro rok 2021 ocekava stale rlst 1,5 %. Progndza inflace byla prehodnocena na celém
horizontu smérem dold. ECB predpoklada inflaci na Urovni 1,2 % v leto$nim roce (oproti 1,8 %), v roce
2020 na urovni 1,5 % (oproti 1,6 %) a v roce 2021 na Urovni 1,6 % (oproti 1,7 %).

V prosinci lonského roku Fed v souladu s o¢ekavanimi zvysil svou klicovou urokovou sazbu o 0,25 p. b.
na 2,25-2,50 %. Na lednovém zasedani jiz ke zméné Urovné sazby nepfistoupil a zavazal se
k ,trpélivému pristupu v budoucim pohybu sazeb“. Podle makroekonomickych projekci &lenl FOMC
z prosince 2018 Ize v letoSnim roce olekavat dvé zvyseni klicové sazby o 0,25 p. b. (v zafijové predikci
se oCekavala tfi takova zvyseni). V roce 2020 pak lIze ocekavat jedno zvySeni Urokovych sazeb. FOMC
olekava mirné slabsi rlst HDP za lofisky i leto3ni rok oproti zafijové prognéze, tj. 3 % oproti 3,1 %
v 2018 a 2,3 % oproti 2,5 % v 2019. Pro rok 2020 shodné se zafijovou progndzou ocekava 2%
ekonomicky rlst. Prognéza inflace pro nasledujici tfi roky je na UGrovni2 % a vyhled miry
nezaméstnanosti se pohybuje mezi 3,5 % a 3,8 %. Zacatkem roku Fed vydal prohlaseni ohledné
strategie vyvoje své bilance (vice v Zajimavych udalostech).

BoE ponechala jak svou hlavni Urokovou sazbu (na drovni 0,75 %), tak objem nakoupenych vladnich a
firemnich dluhopisG (435 mld. GBP a 10 mld. GBP) beze zmény. Rist HDP koncem roku 2018 zpomalil a
ofekava se jeho zpomalovani i v letodnim roce, coz odrazi jak slab&i ekonomicky rlst v zahrani&i, tak
zejména nejistotu souvisejici s brexitem. Oproti minulé prognéze BoE snizila vyhled rlstu HDP v letodnim
roce na 1,2 % (z 1,7 %), 1,5 % v 2020 a 1,9 % v 2021. Vyhled sazeb BoE také prehodnotila smérem
dol{. PGvodné ocekavala jejich pozvolny rdst na 1,4 % koncem roku 2021, v aktudlni prognéze ocekava
dosazeni hladiny 1,1 %. Inflace v lednu poklesla pod cil centralni banky (1,8 %), a to vlivem docasného
zpomaleni rlistu cen energii. V roce 2020 BoE ocekava inflaci na cili a dale po zbytek t¥iletého predikéniho
obdobi jeji pohyb mirné nad cilem, s tim jak porostou domaci inflacni tlaky.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2 %3 3% 2,5 %
2 . 18. prosince (0,00) 8.-9. ledna (0,00)
(z'"n':éznas::::;) 19, prosince ((o+ 862)5) 29. ledna (0,00) 5.-6. Ginora (0,00)
y : Z 26. Gnora (0,00) 5.-6. brezna (0,00)
aktualni klicova -0,25 %; -1,00 %> 0,9 %; -0,15 %> 1,50 %
sazba
posledni inflace 1,9 % (leden 2019) 2,7 % (leden 2019) 0,9 %* (leden 2019)
o&ekavana MP 26. brezna 2.-3. dubna
zasedani 24. dubna 30. dubna 14.-15. kvétna
28. kvétna 4.-5. ¢ervna
dalsi ocekavané 25. dubna zverejnéni 26. brezna zverejnéni 10. cervna zverejnéni
udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany vyvoj - ) _
sazeb!

! smér olekavani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba, 3 Inflaéni cil je vyjddfen prostfednictvim CPIF - index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Urokovou sazbu;
4 pfedbézny odhad.
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Na prosincovém zasedani Riksbank v souladu s ocekavanimi zvysila zakladni Urokovou sazbu o 0,25 p.b.
na -0,25 %, na Unorovém zasedani ke zméné sazeb nepfistoupila. Dalsi zvySeni sazeb je podle progndzy
Riksbank mozno ocekavat v druhé poloviné tohoto roku. Mandat intervenovat na devizovém trhu vyprsel
12. Unora (trval od ledna 2016) a Riksbank se rozhodla jej dale neprodluzovat. Inflace v lednu dosahla
1,9 %. V aktudlni progndze Riksbank ponechala vyhled inflace v nasledujicich tfech letech bez velkych
zmén a olekava rlst cen tempem pobliz 2 %. Za lofisky rok HDP vzrostl o0 2,2 %. Prognézu rlstu HDP
pro letosni rok Riksbank snizila na 1,3 % (z 1,5 %), pro pristi rok o¢ekava 1,9 % (2 %), a v roce 2021
pak 1,8 %. Nezaméstnanost ocekava Riksbank v nasledujicich tfech letech stale mezi 6,3 % a 6,6 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 0,9 % a depozitni sazbu na -0,15% a je
pfipravena k pozvolné normalizaci mé&nové politiky. Bude vyuZivat kombinaci dvou ndstroji: jednak
tradi¢né koridor Urokovych sazeb a také swapové nastroje k poskytovani likvidity v domaci méné. V lednu
MNB spustila Funding for Growth FIX schéma a volnou likviditu sterilizuje prostfednictvim tzv. preferencni
depozitni facility s Urokovou sazbou na urovni klicové Urokové sazby. Inflace v lednu dosahla 2,7 %,
jadrova inflace pak dosahla 3,2 %. Madarskd ekonomika rostla podle predbézného odhadu ve ctvrtém
¢tvrtleti 5% tempem, za lofisky rok tak celkové dosahne rlstu 4,8 %. Tomu napomohl zejména rist
spotfeby domaécnosti a investice, podporované Gvérovym financovanim. Nicméné v tomto roce rist HDP
podle prognézy MNB zvolni.

NBP ponechala v uplynulych tfech mésicich Grokovou sazbu na Grovni 1,5 %. Rist HDP zlstal i ve
ctvrtém Ctvrtleti svizny (5,1 %) a byl tazen i nadale silnou spotiebitelskou poptédvkou podporovanou
zvy$ujici se zaméstnanosti, rychlym mzdovym rlstem a také investicemi. I pfes tento vyvoj zlstava
spotrebitelskd inflace umirn&nd. V bieznové progndze centradlni banka zohlednila prorlstovy fiskalni
balicek a pro leto$ni rok zvysila oekavané tempo rlstu HDP z 3,6 % na 4 %, v roce 2020 poroste
ekonomika tempem 3,7 % (z plvodnich 3,4 %) a v roce 2021 tempem 3,4 %. NBP snizila prognézu
inflace pro letodni rok z 3,2 % na 1,7 % a pro rok 2020 z plvodnich 2,9 % na 2,7 %; v roce 2021 by
méla byt inflace pobliz inflaéniho cile. Do nové progndzy inflace se promitlo i zékonné zmrazeni rlstu cen
elektrické energie.
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http://www.riksbank.com/
https://www.mnb.hu/en
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2 %° 0-2 % 2 % 2 %

MP zasedani 9. ledna (0,00)

(zmény sazeb) 24. ledna (0,00) 13. prosince (0,00) 13. Unora (0,00) 6. brezna (0,00)
aktudlni klicova 0,75 %; od -1,25 do -0,25 %?; o o
sazba -0,25 %! -0,75 % 1,75 % 1,75 %
posledni inflace 3,1 % (leden 2019) 0,6 % (leden 2019) 1,9 % (Q4 2019) 1,4 % (leden 2019)
ocekavana MP 21. bfezna 21. biezna 27. bfezna 24. dubna
zasedani 9. kvétna ) 8. kvétna 29. kvétna

8. 5. zverejnéni

dalsi ocekavané 21. 3. zverejnéni 27. 3. zverejnéni ey el 24. 4. zverejnéni
udalosti Monetary Policy Report Quarterly Bulletin Statement Monetary Policy Report
ocekavany vyvoj T N - -

sazeb*

! pouze na rezervy prekradujici kvétu (tzv. reserve rate); 2 v grafu znazornén stfed pdsma; 3 zdporna depozitni sazba,
jiz se odstupfiované dle objemu Gro&i zlstatky bank u SNB; * smér ofekavani zmé&ny sazeb v nasledujicich tfech
mésicich je ziskdn z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ; ° inflani cil sniZen
z2,5 %.
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NB v lednu ponechala své Urokové sazby nezménény na Urovni 0,75 % a sazbu na rezervy nad
individualnimi kvétami bank na -0,25 %. Na zakladé prognézy z prosince 2018 NB ocekava rlst kli¢ové
sazby na 1 % jiz v bfeznu a pozvolny rlst na 2 % koncem roku 2021, co? pfedstavuje v tomto roce
pozvoln&jsi narlst sazeb oproti podzimni prognéze. Norska ekonomika vzrostla v roce 2018 02,3 % a
v roce 2019 o 2,2 %. Na progndze se kladnd produk¢ni mezera oproti podzimni prognoéze privira drive,
zlstava vdak i nadale otevfend na celém horizontu progndzy. Napjat&jéi trh prace indikuje, e mzdy
porostou i nadale. Inflace se na progndze blizi shora 2% inflacnimu cili, kdyz v lednu dosahla 3,1 %
zejména vlivem rychlejsiho rlstu cen elektfiny.

SNB od posledniho vydani MCB nezasedala a interval jeji mé&novépolitické sazby (3M LIBOR) tak z{stal
v zépornych hodnotach (tj. -1,25 % az -0,25 %), stejné jako sazba pro Uro&eni zlstatkl bank u SNB
(-0,75 %). SNB si i nadale vyhrazuje moznost v pfipadé nutnosti intervenovat na devizovém trhu. V roce
2018 ocekava SNB rlst HDP na Grovni 2,5 %, pro rok 2019 o&ekava zpomaleni ristu na 1,5 %. Prognézu
inflace pro rok 2018 banka ponechala na 0,9 %, pro rok 2019 ocekava 0,5 % a pro rok 2020 je vyhled
inflace 1 %. SNB oznamila, Ze za rok 2018 ocekava ztratu ve vysi 15 mld. CHF.

RBNZ ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na uUrovni 1,75 % a predpoklada, ze tuto Uroven bude
udrzovat az do roku 2020. Inflace za ctvrté Ctvrtleti 2018 dosahla Urovné 1,9 % a ve stfednédobém
obdobi se s rlstem néakladovych tlakd dostane nad inflaéni cil. Zamé&stnanost se nach&zi v blizkosti
Urovné, kterou lze povaZovat za udrzitelnou, za &tvrté &tvrtleti 2018 ¢inila 2,3 %. Ekonomicky rist ve
tretim Ctvrtleti lonského roku zpomalil na 2,6 % a podle prognézy RBNZ ekonomika v letoSnim roce
poroste necelymi 3 % a v roce 2020 déle zpomali ke 2 %. RBNZ vnima riziko jesté silnéjSiho zpomaleni.

BoC ponechala svou kli¢ovou sazbu na Grovni 1,75 %. Rist HDP za lofisky rok dosahl necelych 2 % a
v letoSnim roce poroste tempem 1,7 %, které je mirné nizsi, nez predpokladala fijnova progndéza
(2,1 %). Je to dano zejména nizSimi cenami ropy, které poklesly natolik (od fijna 2018 o 25 %), Ze
neptiznivé ovliviiuji rdst HDP. Ekonomické podminky jsou ovlivné&ny nejistotou souvisejici s obchodni
,valkou" vedenou USA. Aktudlni bieznovd data naznaluji vyraznéj$i zpomaleni rlstu HDP pocatkem
letosniho roku, nez BoC oclekavala v lednu. Inflace za leden dosahla 1,4 % a v tomto roce pozvolna
poroste k 2% inflacnimu cili, ktery dosahne na konci roku.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Fed vydal komentar k cilové vysi své bilance

Ve své unorové Zpravé o méenové politice predlozené americkému Kongresu Fed uvedl, Ze cilova vyse
jeho bilance bude vy&si, nez pfedkrizova Grover. Odivodnil to zejména prognézovanym rlstem obé&Ziva,
rozhodnutim FOMC pokracovat v sou¢asném zplsobu ménové politiky s prebytkem rezervnich zdstatkd
bank v systému a rdstem Urovné jinych pasiv v rezervach (konkrétné statni pokladny, zahrani¢nich repo
Gétd a daldich povinnych pasiv). Ke konci roku 2018 dosahovala bilance Fedu vyge 4,1 bil. USD, tj.
priblizné 20 % HDP. Konkrétni cilovou vysi bilance vSak Fed nezverejnil, ve Zpravé vsak uvedl, Ze oproti
jinym centralnim bankam vyspélych zemi (napf. ECB, BoE ¢i Bol) je jeho bilance v poméru k HDP
relativné nizka. Toto ozndmeni navazuje na lednové prohlaseni pfijaté po zasedani FOMC, v némz FOMC
vyjadfuje svou pfipravenost zménit tempo snizovani bilance v zavislosti na hospodarském a finan¢nim
vyvoji a v diskuzi zmifiuje moznost zpomaleni tohoto snizovani. K tématu snizovani bilance viz také MCB
Z prosince, zafi a ¢ervna 2017.

Jedinym kandidatem na hlavniho ekonoma ECB je Ir Philip Lane

Guvernér Irské centralni banky Philip Lane bude hlavnim ekonomem ECB a nahradit tak Petera Praeta,
jehoz mandat konc¢i na konci kvétna. P. Lane byl jedinym kandidatem, nominovanym evropskymi
vlddami, a v Unoru byl na tuto pozici nominovan i ministry financi eurozény. Na pozici hlavniho ekonoma
ECB bude Lane zastavat i funkci ¢lena vykonného vyboru ECB se stalym hlasovacim pravem. Na pozici ho
musi jesté formalné potvrdit evropsky summit v kvétnu po konzultacich s Evropskym parlamentem a
ECB.

ECB oznamila novou sérii dlouhodobych pajéek bankam (TLTRO III)

Rada guvernéri ECB na svém bfeznovém zasedani jednomysiné rozhodla o zavedeni nového kola operaci
na poskytovani dlouhodobé likvidity bankdm (tj. cilenych dlouhodobych refinancnich operaci, TLTRO).
Tyto nové cCtvrtletni TLTRO III operace s dvouletou splatnosti budou vypisovany od zafri 2019 do brezna
2021. V rdmci TLTRO III budou banky opravnény si vypUjéit az 30 % objemu zpUsobilych Gvérd k 28.
Unoru 2019 za urokovou sazbu indexové vazanou na Urokovou sazbu hlavnich refinanc¢nich operaci po
dobu jednotlivych operaci.
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3. TEMA POD LUPOU: 20 LET EUROZONY A EVROPSKE CENTRALNI BANKY

Letos v lednu uplynulo dvacet let od zavedeni eura a od pocatku fungovani spolecné ménové politiky pod
vedenim Evropské centrdini banky. Nyni je souldsti eurozény celkemn 19 statd, eurem plati celkem 340
miliond obyvatel Evropské unie a euro se stalo po americkém dolaru druhou nejpouZivanéjsi svétovou
ménou. V uplynulych letech pritom eurozéna prosla obdobim krizi, které odhalily znalné mezery ve
schopnosti ménové unie &elit vyraznym ekonomickym $Sokdm. Pfesto dnes v zemich platicich eurem
podporuje spoleCnou ménu 75 % obyvatel, cozZ je nejvice v historii. Tento ¢lanek stru¢né popisuje historii
jednotné evropské mény a na zavér shrnuje cesty, které jsou v literatufe navrhovany ke zvyseni
efektivnosti fungovani hospodarské a ménové unie.

Pfed dvaceti lety, v lednu 1999 zavedlo jedenact Clenskych zemi Evropské unie spolecnou ménu euro a
zaCalo provadét spole¢nou ménovou politiku pod vedenim Evropské centralni banky (ECB). Byla tak
zrealizovana treti faze Hospodariské a ménové unie (HMU), projektu evropské ekonomické integrace,
jehoz prvopodlatky byly vytvorfeny jiz kratce po 2. svétové valce.! K dnednimu dni je &lenem eurozény
devatendct zemi. ECB tak v souéasnosti ur¢uje ménovou politiku pro 340 milion{ obyvatel (pro srovnani:
americky Fed pro 325 mil. obyvatel). Ekonomika eurozdny generuje priblizné 11 % svétového HDP a je
tak srovnatelnd s ekonomikou USA (16 %) nebo Ciny (18 %, vée v PPP).

Dvacet let eurozény - nedokonalé sblizovani?

~Euro je jako cmelak. Je to zahada prirody, kterd by neméla byt schopna létat, a prece léta."
Prezident ECB Mario Draghi v projevu 26. 7. 2012

Eurozéna byla od pocatku diskutovanym projektem, v jehoz Uspésnost vSichni ekonomové nevéfili, nebot
meél za cil nastolit jednotnou ménovou politiku pro ekonomicky, kulturné i jazykové rozdilné zemé se
samostatnymi fiskalnimi politikami. Vzhledem k pozorovanym odliSnostem tak podle mnoha z nich
eurozdéna nebyla optimalni mé&novou zénou (optimal currency area, OCA).3 Existovala vak i o¢ekavani, ze
pfiznivé efekty na vzajemny obchod pfispé&ji k synchronizaci hospodaFskych cykll a eurozéna parametry
optimalni mé&nové zény postupné zaéne splfiovat.*

Zemé eurozoény od vzniku ménové unie profitovaly z konvergence nominalnich velicin, tj. inflace a
urokovych sazeb, a dale také ze stability ménového kurzu. Inflace v jednotlivych zemich poklesla
k nizkym Urovnim jiz prfed vstupem do ménové unie vzhledem k nutnosti splnit maastrichtska
konvergencni kritéria. Po zavedeni eura pak dochazelo napfi¢ zemémi k jejimu dalSimu sblizovani, které
bylo pferuSeno az nastupem krize.”> Pfed pfijetim eura k nizkym hodnotdm konvergovaly i nominalni
dlouhodobé Urokové sazby. Ty v predkrizovém obdobi u vdech &lenskych statd dosahovaly podobnych
Grovni, co? ukazovalo, Ze trhy prestaly rozliSovat mezi Gv&rovymi riziky jednotlivych ¢&lenskych statQ.
Tato skutecnost mimo jiné prispéla k nizké motivaci vlad nékterych ¢lenskych zemi provadét nezbytné
fiskalni a strukturalni reformy pro zvyseni jejich potencialniho rlstu. Po roce 2009 doslo mezi &lenskymi
zemémi k vyrazné divergenci dlouhodobych Grokovych sazeb, coz odrazelo rozdilné silné ekonomické a
dluhové problémy jednotlivych zemi.® Dnes se sice rozdily ve vynosech napii¢ zemé&mi nachazeji na
nejnizSich hodnotach zaznamenanych po finan¢ni krizi, mira konvergence sazeb z doby pfed pfichodem
krize se vSak neobnovila.

! Struénou historii evropskych integracnich snah uvadi Box na konci tohoto &lanku.

2 podrobny pohled na vyvoj eurozdény, véetné analyz a doprovodnych grafll poskytuji napf. Analyzy sladénosti CR
s eurozonou 2011-2018, http://www.cnb.cz/cs/menova politika/strategicke dokumenty/pristoupeni emu.html.

3 Viz napt. Eichengreen, B. (1991): ,Is Europe an Optimum Currency Area?", NBER Working Paper No. 3579.

4 Viz napf. Frankel, J. A., Rose, A. K. (1997): ,Is EMU more justifiable ex post than ex ante?", European Economic
Review, Vol. 41, pp. 753-760, nebo Frankel, J. A., Rose, A. K. (1998): ,The Endogeneity of the Optimum Currency
Area Criteria®, The Economic Journal, pp. 1009-1025.

5 Primérné inflace v eurozéné ¢inila za celych dvacet let jeji existence (tj. za roky 1999-2018) cca 1,7 %. Odpovidala
tak definici cenové stability podle ECB, kterd vymezila cenovou stabilitu jako takovou miru spotrebitelské inflace
(HICP), ktera se ve stfednédobém horizontu pohybuje pod 2 %; v roce 2003 pak tuto definici zpfesnila na ,pod, ale
blizko 2 %". Celkovy prdmé&r viak zakryvé rozdily mezi obdobim relativné stabilni inflace pied sv&tovou hospodaiskou
a finanéni krizi (primérna inflace za roky 1999-2008 byla 2,2 %) a obdobim mnohem volatiln&jéi a v prdméru niz&i
inflace v letech nasledujicich (primér za roky 2009-2018 ¢&inil 1,2 %).

6 Ke snizeni nesouladu doSlo az ke konci roku 2012 zejména po spusténi fady nekonvenénich programi ze strany ECB,
nicméné v roce 2015 rozdily mezi vynosy opét vzrostly.
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V ekonomické Urovni (mérené napf. vysi redlného HDP na hlavu) se clenské zemé ménové unie pred
jejim vznikem liSily a po vzniku eurozény se tyto rozdily dale zvySovaly. K mirnému sniZeni rozdild doslo
pouze v obdobi finan¢ni krize, coz vSak bylo dano relativné vétsim poklesem realného HDP u bohatsich
statd. I dnes z{stava ekonomicka vyspélost zemi eurozény riznoroda.

Ve vétsiné zemi eurozony byla jiz od pocatku fungovani ménové unie patrna nizka fiskalni disciplina.
I kdyz v eurozéné existuji mechanismy, které by mély udrzitelnost vefejnych financi zarudit
(maastrichtské konvergencni kritérium vladniho deficitu a dluhu pred vstupem do ménové unie, resp.
Pakt stability a rlistu), dochazelo ¢asto k jejich nedodrzovani. Problémy pak eskalovaly po vypuknuti
globalni finanéni a hospodaiské krize, kdy zadluZzeni nékterych zemi skokové vzrostlo mj. z dlvodu
zadchrany bankovnich sektorl z vefejnych rozpoétl. Fiskalnimi problémy trpély zejména staty jizniho
kfidla eurozony, kde byly rozpocltové nerovnovahy spojeny s celkovou makroekonomickou a financni
nestabilitou. V poslednich letech sice doslo ke zlepSeni ¢i alespon stabilizaci situace predevsim u kritéria
deficitu diky fiskalni konsolidaci a obnoveni ekonomického rlistu, presto pravidly vyzadované hodnoty
vladniho deficitu a dluhu splfiuje méné nez polovina zemi eurozény.

Provéreni krizi

~Euro mélo snadné détstvi, ale obtizné dospivani."
Prezident DBB Jens Weidmann v projevu 30. 1. 2019

Soudrznost ménové unie byla otestovana svétovou financni krizi a nasledné dluhovou krizi v eurozoné.
Svétova financni krize propukla v roce 2008 ve Spojenych statech a vzhledem ke globalni povaze
finanénich trhd se rychle rozsifila i mimo USA. Evropu silné zasadhla v roce 2009, kdy HDP v EU poklesl
v prdméru o 4 %. V roce 2010 pak v Evropé propukla dluhova krize. Jeji pri¢inou byla vysoka Urovef
zadluZenosti né&kterych zemi (zejména zemi tzv. jizniho k¥idla), kterd vedla k obavdm finanénich trhd
o udrzZitelnost vefejnych financi v téchto zemich. Na prohlubovani dluhové krize a zpomalovani
v eurozoné svymi opatfenimi zareagovala jak ECB, tak unijni instituce.

1) Reakce ECB

Na prohloubeni dluhové krize zareagovala ECB opatfenimi mificimi zejména na zmirnéni nakladd
financovani vlad zemi jizniho kiidla.” V situaci fragmentovaného finanéniho trhu eurozény a absence
jednotnych napravnych nastrojl, co? neumozfiovalo dostateénou efektivitu jednotné ménové politiky,
musela ECB volit netradi¢ni ménové nastroje. V kvétnu 2010 zahajila prvni program nakupu vladnich
dluhopist (SMP). Zaroven vdak v dubnu a v &ervenci 2011 ECB zpfisnila mé&novou politiku dvojim
zvysSenim hlavni Urokové sazby, ¢imz reagovala na vyvoj v realné ekonomice eurozény jako celku a
zejména v jejich rychle se ozivujicich ekonomikach v Cele s Némeckem. Tyto protismérné kroky ECB byly
projevem ekonomické nejednotnosti eurozény.

Ke konci roku 2011 zadala ekonomika eurozdny silné& zpomalovat zejména z dlvodu snah o fiskalni
konsolidaci v zemich jizniho kfidla a obecné procyklické fiskalni politice Clenskych zemi. Ve 4. Ctvrtleti
2011 vstoupila do recese, na coz ECB zareagovala uvolfiovanim ménové politiky. Rada guvernérl sniZila
urokové sazby na konci roku 2011 na uroven dosazenou pred predchozim zvysenim; déle je pak snizila
v roce 2012 na nulovou uUroven. Byly také provedeny kroky ke zvyseni likvidity v bankovnim sektoru
prostfednictvim dvou mimoradnych dlouhodobych refinan¢nich operaci. V neposledni radé dosSlo ke
snizeni pozadavkUd na povinné minimalni rezervy.

Ke konci roku 2011 a zejména v roce 2012 se v souvislosti s narlstem nejistoty ohledn& dal&iho
hospodarského vyvoje zastavil tok kapitalu do zemi jizniho kfidla. Investofi se zacali zbavovat aktiv
v té&chto zemich, jejichz vypljéni néklady dosahly historicky maximalnich hodnot. Faktorem nejistoty se
navic stalo dal$i setrvani nékterych zemi v eurozéné (zejména Recka) a z toho plynouci riziko
znehodnoceni plvodné eurovych investic tim, Ze by tyto zemé& predly na vlastni devalvovanou ménu.
Hlavnim rizikem eurozény se tak stala moznost jejiho kolapsu. V této situaci pronesl v ¢ervenci 2012
prezident ECB Mario Draghi projev na Globalni investi¢ni konferenci v Londyné, v némz prohlasil, ze ECB

7 Vzhledem k zdkazu ménového financovani se ECB nemohla podilet ani na financovani potfebnych vldd, ani na
rekapitalizaci bank. K tomu Ucelu byly vytvofeny zachranné mechanismy na unijni Grovni (EFSF, EFSM, ESM - viz
dale).
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udéld vée v ramci svého mandatu, aby zachovala euro, a nasledné dodal: "Vé&fte mi, bude to sta¢it."®
Tento projev je povazovan za zlomovy bod, ktery prispél k zachrané eura. V zafi pak ECB rozhodla
o novém programu nakupd vliadnich dluhopisl na sekundarnich trzich (OMT).

Od poloviny roku 2013 se v eurozén& zacal obnovovat hospodaisky rist. Inflace vdak ve vét&iné
¢lenskych zemi dosahovala velmi nizkych hodnot,® coZ v prostfedi nezmé&n&nych nominalnich sazeb
predstavovalo dva problémy: narlst redlnych sazeb jednak plsobil proti rlstu investic, utlumenému
vlivem nizkého hospodaiského rlistu a vlivem vysoké nejistoty, a nizka inflace zdroven ztézovala reseni
dluhovych problémd zemi jizniho k¥idla eurozény.

V souvislosti s rizikem propadu zemi eurozény do deflace, navratem recese a poklesem inflacnich
oCekavani pristoupila ECB od Cervna 2014 ke tfem strategiim ménového uvolfiovani: 1) snizila sazby do
negativniho teritoria, 2) zavedla dalsi cilené dlouhodobé refinancni operace (TLTRO) a 3) zahdjila
kvantitativni uvolfiovani formou rozsifeného programu pro nakup aktiv (EAPP).'° Cisté nakupy aktiv byly
ukonéeny v prosinci 2018, nicméné reinvestice jistin splatnych cennych papirl nadéle probihaji.!*

Komplexni mé&nova politika si ze strany ECB vyzadovala také vétsi diraz na komunikaci. V &ervenci 2013
zacala ECB ovliviiovat trzni oCekavani formou tzv. ,forward guidance", tj. poskytovanim informaci o svych
zamérech v oblasti budouci ménové politiky. V pfipadé ECB Slo o oblasti o¢ekdavaného budouciho vyvoje
zakladnich uUrokovych sazeb a pozdéji také o horizont jejiho programu nakupu aktiv. V lednu 2015
rozhodla Rada guvernérl ECB o zvefejfiovani zépisu (minutes) z mé&novépolitickych zasedani
(s ¢tyftydennim odstupem), a zarover byla snizena frekvence téchto zasedani z plvodni mési¢ni
periodicity na osm zasedani ro¢né.

2) Reakce EU

Rostouci trzni tlak na zranitelnéjsi ¢lenské staty vyvolal potifebu reakce také na unijni Grovni. Za Gcelem
pomoci ¢lenskym statdm byly prepracovény parametry docasnych zachrannych mechanismi EFSF a
EFSM a vroce 2012 byl spustén trvaly Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM) se schopnosti
rekapitalizace bank. Vzhledem k rostouci ddleZitosti dodrZovani fiskalnich pravidel byl jiz v roce 2011
zahajen tzv. evropsky semestr.!? Zarovefi se zlepSenim zachrannych finanénich mechanism{ byl pfijat
tzv. Six pack (2011), soubor $esti legislativnich opatfeni k posileni Paktu stability a rdstu, ktery ve3el
v Géinnost roku 2012 a jehoZ souldsti je také dohled nad makroekonomickymi nerovnovahami (MIP).13
Zacala také priprava pland na vytvoreni bankovni unie, kterd by zastfedovala dohled nad finanénimi trhy
na nadnarodni Urovni.

Vzhledem k neplnéni pravidel Paktu stability a rlstu se ukdzala potfeba posilit ho pravnimi zavazky na
vnitrostatni Urovni. Snahy zakotvit takové pozadavky pfimo do Upravy Smilouvy o fungovani EU vSak
neuspély. V reakci na to se nékteré Clenské staty rozhodly pokracovat ve snahach mezivladni formou a

8 “Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be
enough.” Cely projev viz https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html

°V roce 2013 byla celkova inflace v eurozéné pod 1 %, od roku 2015 pak dokonce pod 0 %. Jesté v roce 2016 se
inflace v celé eurozdné nachazela hluboko pod definici cenové stability ECB a vice nez tfetina zemi eurozény celila
deflaci. V roce 2017 se celkova inflace zvysila a v prdiméru dosahovala 1,5 %, v roce 2018 se pak celkovd inflace
zvysila v priméru na 1,7 %. V lednu 2019 pak inflace dosahla pouze 1,4 %, v Gnoru pak 1,5 %.

10 programy kvantitativniho uvolfiovani pak byly ze strany ECB v zdvislosti na potifebé vicekrat prodluzovany a
doplfovany, napt. doslo k jejich rozsifeni na nakup aktiv soukromého sektoru (CSPP), nakup cennych papird krytych
aktivy (ABSPP), nakup krytych dluhopisti (CBPP3) nebo nakup vladnich dluhopisi (PSPP). Uhrn mési¢nich nakupt &inil
od zahdjeni v bifeznu 2015 60 mld. EUR, od dubna 2016 80 mld. EUR, od dubna 2017 byl snizen na 60 mld. EUR, od
ledna 2018 na 30 mld. EUR a od fijna 2018 na 15 mid. EUR.

1 podle posledniho rozhodnuti Rady guvernérll ECB z ledna 2019 bude reinvestovani probihat ,po delsi dobu po
zacatku zvySovani Urokovych sazeb a v kazdém pripadé tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni pFiznivych
podminek likvidity a vyrazné miry ménového uvolnéni®.

12 Evropsky semestr je cyklus koordinace hospodafskych a fiskdlnich politik v rdmci EU. Narodni staty podle né&j
predkladaji ndvrhy statnich rozpo&tl Evropské komisi jiz v bieznu, aby byla pfipadna doporuceni EK zemim k dispozici
véas. Hlavnim problémem efektivity vdak zlstidvd nizkd mira naplfiovani doporuéeni, kterd nejsou pravné zavazna,
nebot spadaji mimo rdmec pravomoci svéfenych EU.

13 Dohled nad makroekonomickymi nerovnovédhami (Macroeconomic Imbalances Procedure, MIP) pomaha identifikovat
a resit makroekonomické nerovnovahy, které mohou nepfiznivé ovlivnit ekonomickou stabilitu jak v dané Clenské
zemi, tak v eurozoné jako celku. Indikatory jsou pouzivany Evropskou komisi k identifikaci zemi, u kterych je nasledné
proveden hlubsi pfezkum (In-depth review) a prijaty pfipadné dalsi kroky dle legislativy EU.
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v bfeznu 2012 pfijaly Smlouvu o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii (TSCG,
oznaCovanou ve zkratce jako tzv. Fiskalni pakt). Smlouva vstoupila v platnost pocatkem roku 2013 a
uklada povinnost pfijmout do vnitrostatniho prava zavazna rozpocltova pravidla, mj. vyrovnané Ci
prebytkové rozpolty a tzv. dluhovou brzdu. K za&lené&ni alespofi nékterych prvki TSCG do unijniho prava
byl nasledné vypracovan bali¢ek dvou legislativnich opatfeni (tzv. Two pack), ktery posiloval pravomoci
unijnich instituci pfi vykonu rozpoctového a makroekonomického dohledu; k jeho schvaleni doslo v roce
2013.

Jako soucast vytvarené bankovni unie byl v listopadu 2014 spustén Jednotny mechanismus dohledu
(SSM), v jehoz ramci ECB prebrala dohledové pravomoci nad systémové vyznamnymi financnimi
institucemi v eurozéné. Od ledna 2016 je funkéni Jednotny mechanismus pro fedeni krizi (SRM).* Treti
soucast bankovni unie predstavuji jednotna pravidla dohledu nad Uvérovymi institucemi. O zfizeni Ctvrté
soucasti, jiz by mé&l byt Evropsky systém pojisténi vkladl (EDIS), stale probihaji diskuze.

V ¢ervnu 2015 pak byla publikovdna tzv. zprava &tyt, resp. péti predsedl snazici se znovu oZivit ideu
hlubsi reformy HMU. Snahami o prohlubovani integrace vsak v roce 2016 otrasl vysledek britského
referenda o vystoupeni z EU, v némz se britsti ob¢ané vyslovili pro tzv. brexit.

Navrhy na zlepseni HMU

Pfedstavitelé Evropské unie, analytici i odbornd verejnost se vesmés shoduji, ze stavajici podoba
eurozény (a celé HMU) neni zcela vyhovujici. Na jedné strané existuji navrhy euroskeptikd na jeji Gplnou
¢i CasteCnou destrukci. Vzhledem k podpore verejnosti (kdy si euro v poslednim Setfeni Eurobarometru
z podzimu 2018 ziskalo primérnou podporu 62 % obyvatel EU a dokonce 75 % obyvatel eurozdny), a
také vzhledem k vysokym ndakladdim vystoupeni z eurozény a znovuzavedeni vlastni mény takové
radikalni feseni zfejmé neni na poradu dne.

Na druhou stranu predstavitelé EU pfichazeji s navrhy na dalsi prohloubeni HMU. Pfedseda Evropské
komise v roce 2017 napfiklad navrhl zavedeni funkce evropského ministra hospodafstvi a financi,
zavedeni specialni rozpoctové linky pro eurozéonu v ramci rozpoctu EU ¢i transformaci ESM v Evropsky
ménovy fond. Evropska komise v roce 2018 predloZila navrhy na vznik tzv. evropské funkce investi¢ni
stabilizace (EISF)!®> a programu na podporu reforem. Dal$im dlouhodobé diskutovanym konceptem v EU
je myslenka spoleénych dluhopisli eurozény (tzv. evropskych bezpecnych aktiv, European Safe Bonds).

Vétsina navrhd na zlepdeni fungovani HMU vsak zejména zdlrazfiuje potfebu dokoné&eni projektu
bankovni unie a také projektu unie kapitalovych trhi (tzv. kapitélové unie),*® coz by pomohlo k vytvoreni
integrovaného financniho trhu eurozény. DalSim navrhem je vytvoreni centralni fiskalni kapacity na
urovni eurozény, kterda by v pripadé nutnosti dokazala docasné podpofit a doplnit narodni rozpocty
v jejich stabiliza¢ni funkci. Tento smér zatim jen naznacdila dohoda o spole¢ném rozpoctu eurozény,
dosazena na konci roku 2018.

Zavér

Eurozdna jako ménova unie suverénnich statd EU s vlastnimi fiskalnimi i dohledovymi politikami nebyla
zpocatku samozirejmym projektem ,odsouzenym k Uspéchu®. Béhem prvnich let fungovani se v pfiznivém
ekonomickém klimatu a pod vedenim Evropské centrdlni banky rychle dostavily prinosy ménové unie.
Rozdily v ekonomikach i v hospodaFské politice jednotlivych &lenskych statl vak nezmizely a problémové
oblasti se plné ukazaly béhem financni krize, ktera provérila funkénost i soudrznost eurozéony. Prokazalo
se vSak, ze v pripadé skutecného ohroZeni eurozény maji politici a dalsi aktéfi odvahu provadét razna,
nekonvencni a mnohdy nepopularni opatfeni. Projekt eurozény tim osvédcil vnitini odolnost a ukazal, ze
zirejmé dokaze odolat i dalSim pfipadnym budoucim nesnazim.

4 Pro SRM nicméné stale neni zfizen zachranny jistici mechanismus, tzv. backstop, ktery by mél byt financovany
z vefejnych zdrojt.

15 J¢elem EISF ma byt podpora &lenskych statd eurozdny a statd ucastnicich se mechanismu sménnych kurzd ERM II
prostfednictvim Gvé&r na financovani verejnych investic se zvyhodn&nym Gro¢enim, pokud by tyto staty byly zasaZeny
vyraznymi asymetrickymi Soky projevujicimi se zvySenim nezaméstnanosti a zaroven by splfovaly urcita kvalifikacni
kritéria. Cilem EISF je udrZeni vySe verejnych investic, které smétuji do predem definovanych projektd.

16 Unie kapitalovych trhl (kapitdlové unie) je dlouhodobd iniciativa Evropské komise, vyhld$end v roce 2015, jejimz
cilem je prohloubit a integrovat kapitalové trhy &lenskych statl EU a rozvijet finanéni systém, ktery by doplnil
financovani z bankovniho sektoru a nabidl investorlm alternativni ptileZitosti.
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Box: Kroky k hospodaiské a ménové integraci v Evropé

1951 - est evropskych statl (Belgie, Francie, Itélie, Lucembursko, Nizozemsko a Spolkové republika N&mecko)
zaklada Evropské spolecenstvi uhli a oceli (ESUO) jako prostfedek dohledu nad dalSim pripadnym némeckym
zbrojenim

1957 - podpis tzv. Rimskych smluv, zakladajicich Evropské hospodaiské spolecenstvi (EHS) jako spolecny trh
s volnym pohybem osob, zbozi a sluzeb.

1970 - Wernertv plan, navrhujici pfetvofit EHS na hospodafskou a ménovou unii, zfidit Evropskou centralni banku a
prenést na evropskou Uroven mnohé fiskalni pravomoci. Plan byl po vzajemné dohodé opustén, nékteré jeho myslenky
vSak byly vyuzity pozdéji.

1979 - ustanoven Evropsky ménovy systém (EMS), jehoz zakladnim prvkem byl mechanismus sménnych kurz{
(ERM) mezi ménami zUcastnénych zemi. Vzajemné kurzy mély vymezeno pasmo povolenych fluktuaci se standardni
Sitkou £2,25 % od stanovené centralni parity (do¢asna povolena vyjimka byla £6 %). Pri priblizeni kurzu k okraji
fluktuacniho pasma meély dané dvé centralni banky povinnost zahajit devizové intervence. V ramci EMS byla také
zavedena umeéla koSova ménova jednotka ECU. V prvnich letech fungovani ERM dochazelo k pomérné c¢astym zménam
centralnich parit, pozdé&ji doslo k pfeméné ERM na ,markovou zénu® (udrzovani kurzové stability vici némecké marce).
To na jednu stranu podporovalo uzsi konvergenci hospodarskych politik, na druhou stranu ucinilo z némecké centralni
banky jakéhosi ménového viidce EHS. Oba tyto dlivody znovuozivily myslenku projektu hospodarské a ménové unie.

1989 - Delorsova zprava navrhujici tfi kroky k hospodarské a meénové unii (HMU): prvni etapa (1990-1994)
zahrnovala mj. Uplnou liberalizaci kapitalovych obchodl; druhd etapa (1994-1998) zalozeni do¢asného Evropského
ménového institutu (EMI), poté jeho nahrazeni Evropskou centralni bankou (ECB) a ustaveni Evropského systému
centrdlnich bank (ESCB); tFeti etapa (od 1. 1. 1999) neodvolatelné stanoveni smé&nnych kurzll, zavedeni eura a
zacatek jednotné ménové politiky; G¢innost by mél nabyt mechanismus sménnych kurzd v rdmci EU (ERM II) a Pakt
stability a réstu.

1993 - Smlouva o Evropské unii (Treaty on European Union, TEU), nazyvana Maastrichtska smlouva. Zarover byla
zformulovana konvergencni kritéria, jejichz splnénim byla podminéna uUcast v ménové unii, a vyjasnéna byla
institucionalni podoba budouci ménové unie v Cele s nové zfizenou ECB s cilem pecovat o cenovou stabilitu. Kroky
k HMU byly odsouhlaseny v souladu s Delorsovou zpravou.

1995 - schvalen nazev ,,euro" a symbol ,€", inspirovany feckym pismenem epsilon (€).

1998 - rozhodnuto, ze jedenact élenskych staté EU splnilo podminky nezbytné pro Ucast ve treti etapé HMU a pro
prijeti jednotné mény: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko,
Rakousko a Spanélsko. V ¢ervnu zahdjila ¢innost ECB a ukondil ¢innost Evropsky ménovy institut. K 31. prosinci byly
kurzy mén jedenacti zemi budouci eurozony trvale navazany na euro.

1999 - 1. ledna bylo zavedeno euro, které bylo prvni tfi roky pouze bezhotovostni a pouzivalo se pro ucely Ucetnictvi
a elektronickych plateb. Zaroven zacala ECB provadét jednotnou ménovou politiku pro staty eurozény.

2001 - do eurozény vstoupilo Recko. ECB zverejnila ochranné prvky eurobankovek. Od zaFi probihal tzv. frontloading
(predzasobeni obchodnich bank eurem), od prosince tzv. subfrontloading (pfedzésobeni obchodll eurem) a byl zah&jen
prodej tzv. startovnich sad eurominci verejnosti.

2002 - bankovky a mince v euru se staly oficidlnim platidlem ve 12 zemich EU. Do konce Unora v téchto zemich
koexistovaly narodni mény a eura, poté byla platnost narodnich mén ukoncena.
Dalsi clenové eurozéony: 2007 Slovinsko, 2008 Kypr a Malta, 2009 Slovensko, 2011 Estonsko, 2014 Lotyssko

a 2015 Litva. Dnem, kdy tyto zemé vstoupily do eurozdny, se automaticky stala jejich centralni banka soucasti
Eurosystému.
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4. VYBRANY PROJEV: REVIZE STRATEGIE, NASTROJU A KOMUNIKACE MENOVE POLITIKY FEDU

Americky Fed v listopadu 2018 ozndmil, Ze v leto$nim roce provede revizi strategie, ndstroji a
komunikacénich postupd, které pouZivd k plnéni svého mandéatu. Mistopfedseda Rady guvernéri Fedu
Richard H. Clarida ve svém projevu na Féru ménové politiky USA v unoru v New Yorku pfiblizil motivaci,
rozsah a ¢asovy harmonogram této revize.

Skutecnost, 7e Fed provadi revizi své ménové politiky, podle mistopredsedy Claridy neznamena
nespokojenost se stavajicim ménovépolitickym ramcem. S ohledem na mimoradné udalosti uplynulého
desetileti vSak nastava vhodny ¢as na posouzeni, zda by nebylo mozné jesté vylepsit strategii, nastroje a
komunikaci Fedu tak, aby napomahaly dosahovani stanovenych cilG i v budoucnu.

Motivaci pro hodnoceni ménové politiky jsou také zmény chovani ekonomik v poslednich letech.
Nejvyznamnéjsi z nich je pravdépodobné snizeni neutralni Urokové sazby odrazejici mimo jiné starnuti
populace, zmény ve vnimani rizika a zpomaleni technologického pokroku. SniZeni neutralni sazby ma
zavazné dlsledky, nebot zvySuje pravdépodobnost, ze p¥i poklesu ekonomiky ménova politika narazi na
efektivni dolni hranici sazeb a bude pro ni sloZit&j$i dosahovat stanovenych cill. Dalsi kli¢ovou zménou
v chovani ekonomik je, Ze zfejmé doslo ke zplosténi kratkodobé Phillipsovy krivky, tedy ke zméné vztahu
vyvoje inflace a zaméstnanosti. To na jedné strané dovoluje Fedu v dobé ekonomického poklesu
vyraznéji podporovat zaméstnanost bez rizika zvysSeni inflace nad udrzitelnou Uroven, na druhé strané to
zvyduje naklady na zastaveni ptipadného nevitaného rlstu dlouhodobych inflaénich o&ekavani. Jejich
ukotveni v souladu s inflatnim cilem tak nabyva na ddleZitosti.

Letosni revize bude podle Claridy respektovat zakonny mandat, podle néjz ma Fed odpovédnost za
provadéni meénové politiky ,efektivné prosazovat maximalni zaméstnanost, stabilni ceny a mirné
dlouhodobé Urokové sazby"“ (tzv. dudlni mandat). Nadale bude také za nejvice konzistentni s timto
mandatem povazovana 2% inflace. Planovana revize ménové politiky bude mit dle Claridy Siroky rozsah a
Fed nechce predjimat, kam aZ jej pfivede. Udalosti posledni dekady vSak zdGraziuji t¥i okruhy otazek.

Prvni otdzkou je, zda mlze Fed dosahovat svych cill s dosavadni mé&novépolitickou strategii, ¢ zda by
mél zvaZovat takovou, kterd by napravovala minulé odchylky od inflacniho cile. Vzhledem k dolni hranici
sazeb je pravd&podobné&jsi spie podstielovani nez prestielovani inflace, coz mize vést ke slab$imu
ukotveni inflacnich ocekavani, ¢i jejich ukotveni pod cilem. Néktefi ekonomové vidi feseni v cilovani
primérné inflace v nékolikaletém obdobi, nebo v cilovdni cenové hladiny, pfi némz se tvlrci ménové
politiky snaZi stabilizovat cenovou hladinu kolem rostouci trajektorie, at uZ trvale, nebo dodasné. Tyto
strategie mohou byt Uspésné, pouze pokud jsou verejnosti chapany jako vérohodny zdvazek. Vyzvou pro
Fed by tak bylo skute¢né& dosahnout piinost, kterych tyto strategie dosahuji v teoretickych modelech.

Druhou otédzkou je, zda jsou soucasné ndstroje ménové politiky dostateéné k dosazeni cild maximalni
zaméstnanosti a cenové stability, nebo zda by mély byt rozsSifeny, pfipadné jak. V souCasnosti jsou
primarnim meénoveépolitickym nastrojem Fedu Urokové sazby. Po dosaZeni jejich dolni hranice vSak bylo
nutno pouzit dalsi nastroje, v pripadé Fedu nakup aktiv a ,forward guidance". Nyni je Cas zhodnotit jejich
ucinnost a zvazit, jaké dalsi nastroje by bylo mozno pouzit k uvolnéni ménové politiky svazané dolni
hranici sazeb. Inspiraci by mohla byt ménova politika Japonska, kterd nastavila strop na vynosy statnich
dluhopisl s del$i splatnosti tim, Ze byla pFipravena k jejich ndkupu pfi predem ohldsené cené.

Treti okruh otazek, kterym by se revize méla zabyvat, se tykd komunikace Fedu. Ta v poslednim
desetileti prosla fadou zmén ve snaze pfiblizit vefejnosti cile, strategii a jednani Fedu. V ramci revize
budou tyto zmény zhodnoceny a zaroven budou zvazovany dalsi formy komunikace.

Mistopredseda Clarida nastinil i ¢asovy ramec revize. Jeji prvni Cast ,Fed nasloucha“ bude zahrnovat
setkavani se zainteresovanymi skupinami, vyslechnuti jejich ndzorl a ndmétl. Z této ¢asti Fed zverejni
shrnuti. V ¢ervnu probéhne konference v Chicagu, na niz jsou pozvani prednasejici mimo Fed. PFiblizné v
poloviné roku zacne Fed provadét vlastni hodnoceni svého ménovépolitického ramce, jehoz zavéry pak
zverejni v prvni poloviné roku 2020. Predstavitelé Fedu nechtéji pfedjimat kone¢né rozhodnuti, vSechny
pfipadné zmény ménovépolitického rdmce vSak budou zaméreny vyhradné na posileni schopnosti Fedu
doséhnout a udrzovat mandatem dané cile.

Tento materidl sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a Ize ho volné §ifit. Uzavérka &isla je 7. bfezna 2019.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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