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V TOMTO CiISLE

Inflace se ve vétsiné némi sledovanych zemi — kromé Svycarska — pohybuje pobli? stanovenych inflatnich
cild. Ekonomicky rlst napfi¢ sledovanymi ekonomikami prevazné zpomalil, prozatim se vsak
nepredpoklada jeho dalsi vyraznéjsi pribrzdéni. Fed sniZil svou klicovou urokovou sazbu, prozatim vsak
nepripousti, Ze by tim zahajil cyklus postupného snizovani sazeb. ECB sniZila depozitni sazbu a vyhlasila
jak nova nekonvenéni ménova opatreni, tak Upravu téch jiz zavedenych. VSechna opatfeni jdou ve
sméru uvolfiovani ménovych podminek a podpory transmise ménové politiky. Naproti tomu norska
centralni banka jako jedina své klicové urokové sazby zvysila. Téma pod lupou se vénuje flexibilité
inflacniho cilovani v nami sledovanych centralnich bankach. Ve vybraném projevu se Mario Marcel,
guvernér chilské centralni banky, vénuje nezavislosti centralnich bank.
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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 25. cervence (0,00) 18. - 19. &ervna® (0,00) 20. ¢ervna (0,00)
(zmény sazeb) 12. z&fi (0,00); (-0,10)° 30. - 31. cervence (-0,25) 1. srpna (0,00)
aktualni klicova 0,00 %; -0,50 %> 2,00 - 2,25 % 0,75 %

sazba
posledni inflace 1,0% (srpen 2019)* 1,8 % (Cervenec 2019) 2,1 % (Cervenec 2019)
ocekavana MP 24. fijna 17. - 18. zari 19. zari
zasedani 12. prosince 29. - 30. fijna 7. listopadu
dalsi ocekavané 12. prosince zverejnéni . Yy 19. 9. a 7. 11. zverejnéni
z - z z 16. rijna zverejneni Beige Book .
udalosti progndzy eurosystému Monetary Policy Summary
ocekavany vyvoj R . .
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.

Klicové urokové sazby Inflace
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V zafi ECB snizila depozitni sazbu o 10 b. b. na hodnotu -0,5 %. Sazbu hlavnich refinancnich operaci a
vypujénich operaci ponechala beze zmény, na Urovni 0 %, resp. 0,25 %. Rada guvernérl ocekava, ze
sazby zlstanou na souéasnych nizkych Grovnich, dokud se vyhled inflace dostateéné robustné& nepfiblizi
hodnot& 2 %. Od 1. listopadu budou obnoveny nakupy cennych papirt (APP), a to v objemu 20 mld. EUR
mésicné. Jistiny splatnych cennych papirl v rémci programu nakupu aktiv bude ECB i nadale reinvestovat
v plné vysi, nové i po zahajeni zvy$ovani sazeb. ECB dale zménila zplsob troceni TLTRO III a predstavila
dvoulroviiovy systém UdroCeni rezerv (podrobnosti v Zajimavych udalostech). Ve své nové
makroekonomické projekci ECB snizila vyhled inflace pro 2019 na 1,2 % (z 1,3 % v Cervnu), v 2020 na
1% (z1,4 %) av2021nal,5% (z 1,6 %). Snizila také vyhled ristu HDP na 1,1 % v 2019 (z 1,2 %) a
v 2020 na 1,2 % (z 1,4 %).

Fed v Cervenci oCekavané snizil klicovou Urokovou sazbu o 0,25 p. b. na Uroven pasma v rozmezi 2-
2,25 %. Zéznam zaseddni FOMC ukézal nesoulad nézorl ¢lenl na vyvoj sazeb. Urokovd sazba
z prebytecnych rezerv uklddanych bankami u Fedu (IOER) byla snizena paralelné také o 25 b. b. na
2,10 %. Fed také oznamil, ze k 1. srpnu ukondi snizovani objemu své bilance (tj. splatné dluhopisy
v portfoliu budou plné reinvestovany do americkych vladnich dluhopis(). Medidn projekci &leni FOMC
z Cervence 2019 (pred snizenim sazeb) ocekaval pro rok 2020 Uroven sazeb na hodnoté 2,1 %. FOMC
ponechal vyhled HDP prakticky beze zmény, oéekava rlist HDP letos o 2,1 %, pro rok 202002 % a0 1,8
% v roce 2021. Progndza inflace pro tento rok je 1,5 % a pro nasledujici dva roky zhruba 2 %. Vyhled
miry nezaméstnanosti se pohybuje mezi 3,6 % a 3,8 %.

BoE ponechala jak svou hlavni Urokovou sazbu (0,75 %), tak objem nakoupenych vladnich a firemnich
dluhopist (435 mid. GBP a 10 mid. GBP) beze zmény. BoE v souvislosti s nejistotami okolo Brexitu
pozoruje vy$si kolisavost dat o ekonomické aktivité a zpomaleni rlstu investic. Mezi¢tvrtletni rlst HDP
dosahl 0,5 % v prvnim &tvrtleti, pro druhy kvartédl se ofekava pfechodna stagnace HDP a nasledné rist
0,3 %.
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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 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

aktualni klicova
sazba

posledni inflace

2. cervence (0,00)
4, zari (0,00)

-0,25 %; -1,00 %?

1,7 % (&ervenec 2019)*

25. cervna (0,00)
23. cervence (0,00)
27. srpna (0,00)

0,9 %; -0,05 %?

3,3 % (Cervenec 2019)

2. - 3. Cervence (0,00)
10. - 11. zari (0,00)

1,50 %

2,9 % (Cervenec 2019)

o&ekavana MP 24. zafi 1. - 2. fijen
zasedani 23. fijna 22. fijna 5. - 6. listopadu
19. listopadu 3. -4. prosince

dalsi ocekavané 24. fijna zverejnéni 24. zari zverejnéni 1/2 listopadu 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, 3Inflaéni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF - index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Grokovou sazbu.
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Inflace

Riksbank ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény na urovni -0,25 %. Zaroven nadale
predpoklada, Zze zvyseni sazby lze olekavat na konci tohoto roku nebo zacatkem roku pristiho. Riksbank
upozornila, Ze zvy$ovani bude pomalejéi, neZ doposud predpoklddala, z ddvodu zhorgeného sentimentu
v zahranici a nizkych zahrani¢nich Urokovych sazeb. Riksbank od c¢ervence tohoto roku nakupuje vladni
dluhopisy v objemu 45 mid. SEK (tj. zhruba polovinu ¢astky ziskané z jistiny a kupodnu, které obdrzi
v daném obdobi z jiz existujiciho dluhopisového portfolia) a nakupy potrvaji do prosince 2020. Dlvodem
nékupl je udrzeni adekvatni Grovné portfolia a zachovanim ptitomnosti na trhu. V zafijové prognéze
banka ocekava inflaci v obdobi 2019-2021 na necelych 2 % Vyhled HDP Riksbank snizila, pro roky 2019

i 2020 progndézuje, ze ekonomika poroste tempem 1,5 % a pro rok 2021 oéekava rist o 1,9 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 0,9 %, a depozitni sazbu na Urovni -0,05 %. MNB
oCekava pokles jadrové inflace (bez vlivu nepfimych dani) ke 3 % koncem roku 2019 z Cervencovych
3,7 %. Madarska ekonomika rostla ve druhém Cctvrtleti tempem témér 5 %. Tomu napomohl zejména
vyvoj v prlmyslu, stavebnictvi a sluzbach. Potvrzuje se predpoklddané zvolnéni rdstu HDP (v Q1
ekonomika vzrostla 0 5,3 %), avéak rlst podle prognézy MNB zlstane i tak silny (4,3 % v roce 2019, 3,3
% v roce 2020). MNB nakupuje firemni dluhopisy, aby diverzifikovala financovani domaciho podnikového
sektoru. Cilovy objem programu je 300 mld. HUF a pro ctvrté cCtvrtleti se oCekavaji zvysené emise
firemnich dluhopis@. V rdmci doplfikového programu Funding for Growth Scheme Fix mély z(&astn&né
uvérové instituce uzavreny Uvérové kontrakty s domacimi SME v hodnoté 219 mlid. HUF.

NBP ponechala v uplynulych tfech mésicich Grokovou sazbu na Urovni 1,5 %. Rst HDP, navzdory
zpomalovani ekonomického rlstu v zahraniéi, zlstal i ve druhém &tvrtleti tohoto roku svizny (4,5 %); byl
tazen i nadale zejména spotifebou domacnosti. Ta je podporovéna zvysujici se zaméstnanosti, rychlym
mzdovym rlstem, pozitivnim spotFebitelskym sentimentem i platbami ze socialniho systému. K rlistu HDP
dale prispély investice, avsak méné nez v predchozim cCtvrtleti. Podle prognézy NBP vzroste HDP letos o
4,5 % a v pristim roce jeho rlist zpomali na 4 %. Spotrebitelska inflace dle predb&Zného srpnového
odhadu dosahla 2,8 % a byla ta’ena zejména rlstem cen potravin. Pro Q1 2020 NBP piedpoklada
prechodny narUst inflace nad inflaéni cil a dale ke konci MP horizontu navrat k cili.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svvcarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2% 0-2 % 2% 2%
MP zasedani 20. cervna (+0,25) \ 26. cervna (0,00) 10. cervence (0,00)
(zmény sazeb) 15. srpna (0,00) 13. cervna (0,00) 7. srpna (-0,50) 4. za¥ (0,00)
aktualni klicova 1,25 %; ) o3 o o
sazba 0,25 %! 0,75 % 1,0 % 1,75 %
posledni inflace 1,9 % (Cervenec 2019) 0,3 % (Cervenec 2019) 1,7 % (Q2 2019) 2,0 % (Cervenec 2019)
ocekavana MP 19. zari 19. zaFi 25. zari 30. fijna
zasedani 24. fijna 12. prosince 13. listopadu 4. prosince
dalsi ocekavané 19. 9. zverejnéni 29. 9. zverejnéni 154'01];;:;63;?'?;”' 30. 10. zverejnéni
udalosti Monetary Policy Report Quarterly Bulletin Statement Monetary Policy Report
ocekavany vyvoj
saze‘ll)4 yvel f - - -

! pouze na rezervy pfekraéujici kvétu (tzv. reserve rate); ? v grafu zndzornén stfed pasma; 3 nova kli¢ovd MP sazba
SNB; 4 smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé
Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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V souladu s oCekavanimi NB v ¢ervnu zvysila svou zakladni Urokovou sazbu o 0,25 p. b. na 1,25 % a
rovnéz sazbu na rezervy nad individualnimi kvétami bank o 0,25 p. b. na 0,25 %. Inflace se nachazi
mirné nad cilem a rdst norské ekonomiky je pomé&rné silny. Soucasné na ni plsobi nejistoty ohledné
globalniho obchodniho napéti. Na zadkladé progndzy z ¢ervna NB olekava daldi rlst klicové sazby ve
druhé poloviné tohoto roku. Vyhled sazby pro konec roku 2022 zdstal na Urovni 1,75 %. Inflace vystoupa
na cil zacadtkem roku 2020 a setrva na ném po zbytek predikéniho obdobi, pficemZz CPI-ATE (inflace
oCisténd o dané na energetické produkty) naopak dosedne na cil shora a rovnéz na ném setrva po
zbyvajici ¢ast predikéniho obdobi.

V Cervnu SNB opustila 3M LIBOR a jako hlavni MP sazbu a zavedla novou ,SNB policy rate". Ta bude
pouZivana pro MP transakce a bude skrze ni komunikovano rozhodnuti ohledné& MP sazeb; sazba zlistava
na urovni -0,75 % (vice v Zajimavych udalostech). SNB si i nadale vyhrazuje moznost v pfipadé nutnosti
intervenovat na devizovém trhu. RUst HDP v prvnim &tvrtleti dosahl 2,3 %, pro cely letodni rok SNB i
nadale o¢ekava rlst HDP tempem 1,5 %. Progndza inflace byla pro nejblizsi Etyfi ¢tvrtleti posunuta vyse.
Pro rok 2019 tak banka zvysila jeji vyhled z 0,3 % na 0,6 %, pro rok 2020 pak z 0,6 % na 0,7 %.

RBNZ v srpnu snizila svou hlavni Grokovou sazbu o 0,5 p. b. na 1 %. Divodem byla potfeba mé&nového
stimulu k udrzeni zaméstnanosti na maximalni, ale udrzitelné Urovni, a k dosazeni inflacniho cile. Inflace
se aktudlné nachazi pod inflaénim cilem (ve 2Q na 1,7 %) a setrvd pod nim zfejmé i v roce 2020.
Zaméstnanost se v soucasné dobé blizi maximalni udrzitelné Urovni a mezera vystupu je blizko nulové
Grovné. RUst HDP v uplynulém roce zpomalil na 2,5 % (z hodnot t&sné& pod 3 %) a je pravdépodobné, ze
v nejblizéim Ctvrtleti zlstane mirny (2 %). Podle prognézy RBNZ ekonomika v celém leto3nim roce
poroste 0 méné nez 3 %. V roce 2020 jeji rdst dale zpomali ke 2 %.

BoC ponechala svou klicovou sazbu na urovni 1,75 %. Inflace za Cervenec dosahla 2 % (tj. inflacniho
cile) a v nejblizdich mésicich bude kolem této hodnoty setrvavat. Indikatory jadrové inflace z(stavaji
rovnéz kolem 2 %. Kanadska ekonomika rostla ve druhém ctvrtleti rychleji nez BoC v posledni prognéze
pfedpokladala, nicméné tento siln&jsi rist je spide pfechodny, nebot rizika souvisejici s ,obchodni valkou"
spiSe vzrostla. Ekonomika se aktudlné nachazi blizko svého potencialu. V nasledujicich obdobich bude
Vykonna rada (Governing Council) vénovat pozornost predevsSim mezinarodnimu obchodnimu prostredi a
jeho vlivu na vyhled inflace a HDP.
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http://www.bankofcanada.ca/

2. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

ECB zavadi dalsi opatfeni na podporu ekonomiky

ECB na svém zafijovém zasedani snizila svou depozitni sazbu dale do zaporu na -0,5 %, upravila
podminky stavajicich nekonvencnich ménovych opatfeni a vyhlasila nova. Provedena opatfeni jdou ve
sméru uvolfiovani ménovych podminek a podpory transmise ménové politiky. Dlvody pro zafijové
rozhodnuti jsou podle prezidenta ECB M. Draghiho zejména tfi: (i) dlouhodobé a citelnéjsi nez ocekavané
zpomaleni ekonomiky eurozény, (ii) pretrvavajici obchodni a geopolitickad rizika a (iii) soucasna silné
utlumena inflace a jeji revize smérem doll. Zavedend opatfeni jsou nasledujici:

e Od 1. listopadu budou znovu zahdjeny Cisté nakupy aktiv (Asset Purchase Programme, APP)
v mésiénim objemu 20 mld. EUR. Rada guvernérii oéekava, ze budou probihat tak dlouho, jak bude
nezbytné, aby podporily akomodacni dopad sazeb jeji ménové politiky, a Ze skonci kratce pred tim,
neZ Rada guvernérl zahaji zvy$ovani zakladnich Grokovych sazeb ECB.

e V plném rozsahu budou pokracovat reinvestice jistiny ze splatnych cennych papird zakoupenych
v ramci APP, a to i poté, kdy Rada guvernérl zahaji zvySovani zdkladnich Urokovych sazeb ECB, a v
kazdém pfipadé tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni pfiznivych podminek likvidity a vyrazné
miry ménové akomodace.

e Zméni se podminky nové série Ctvrtletnich cilenych dlouhodobéjsich refinancnich operaci (TLTRO III)
s cilem zachovat pFiznivé podminky pro poskytovani bankovnich Gvérd, zajistit hladkou transmisi
ménové politiky a déle podpofit akomodaéni nastaveni ménové politiky. Urokovéa sazba kazdé operace
bude nyni stanovena na Grovni primérné sazby hlavnich refinan¢nich operaci Eurosystému po dobu
trvani prisluéné operace TLTRO. V pfipadé@ bank, jejichZ &isty objem poskytnutych zpUsobilych tGvérl
presahuje referenéni hodnotu, bude sazba uplatnénd na operace TLTRO III niz&i a mdZze poklesnout
aZz na uroven primé&rné Urokové sazby pro vkladovou facilitu b&hem doby trvani operace. Splatnost
téchto operaci bude prodlouzena ze dvou na tfi roky. Podrobnosti podminek jsou uvedeny na
strdnkach ECB.

e ECB dale zavedla tzv. tiering, neboli dvoufadovy systém uroceni rezerv, v némz bude ¢ast prebytecné
likvidity drzené bankami vynata ze zaporné sazby vkladové facility, a to s cilem podpofit bankovni
transmisni kanal ménové politiky. Opatfeni budou v platnosti od 30. Fijna. Podrobnosti tohoto
programu jsou uvedeny na strankach ECB.

Novou séfkou ECB se s nejvétsi pravdépodobnosti stane Christine Lagardeova, do ¢ela MMF se
chysta Kristalina Georgieva

Do cela ECB se po Mariu Draghim, jemuz skon¢i mandat 31. fijna, postavi Christine Lagardeova,
doneddvna S$éfka Mezinarodniho ménového fondu. Do cela ECB ji v Fijnu s konecnou platnosti jmenuje
summit EU. Na pozici Séfky MMF, z niz Lagardeova po své nominaci do Cela ECB odstoupila v Cervenci,
byla zemémi EU pocatkem srpna nominovana stavajici Séfka Svétové banky Kristalina Georgieva (po
naroc¢né volbé, v niz porazila nizozemského ministra financi Jeroena Dijsselbloema a guvernéra finské
centralni banky Olliho Rehna). Jeji Sance na definitni jmenovani do cela MMF jsou velké, protoze v cele
této instituce tradi¢né stal vzdy kandidat evropskych zemi (zatimco v cele Svétové banky zase kandidat
Spojenych statl). Do 6. zaf mohli byt &lenskymi zemémi nominovani daldi kandidati do &ela MMF,
nicméné zadna oficialni nominace nebyla ozndmena. Vybér nového Séfa MMF by mél byt ukoncen do 4.
fijna. Mezi dalsimi kandidaty byli dfive zminovani napfiklad byvaly britsky ministr financi George Osborne
nebo soucasny guvernér Bank of England Mark Carney.

Letosni konference v Jackson Hole se zabyvala vyzvami pro ménovou politiku v prostredi
globalni ekonomické nejistoty

Leto3ni srpnové schiizka centralnich bankéfl v americkém Wyomingu si jako své téma zvolila ,Vyzvy pro
ménovou politiku®. Vzhledem ke konani sympozia v atmosfére zpomalujiciho globalniho ekonomického
rlstu a moznych obchodnich valek se pfispévky zabyvaly zejména omezenymi moznostmi centralnich
bank uchranit ekonomiku pfed nepfiznivymi Gcinky rostouci politické nejistoty. Zahajovaci proslov mél
jako tradi¢né séf amerického Fedu Jerome H. Powell, ktery mimo jiné v nardzce na obchodni spory mezi
USA a Cinou prohlasil, Ze zaclenéni obchodni nejistoty do ménovépolitického rozhodovani centralni banky
je pro Fed ,novou vyzvou®, a zdGraznil, ze Fed méa jen malou schopnost ovliviiovat mezinarodni obchodni
jednani. Mezi dalsSimi Ucastniky byli pfedni centralni bankéfi a akademici. Guvernér Bank of England Mark
Carney prednesl radikadlni ndvrh na vytvoreni mezinarodni elektronické mény MMF jako protivahy
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amerického dolaru. Dale vystoupili napfiklad guvernér izraelské centralni banky Amir Yaron, guvernér
australské centralni banky Philip Lowe, byvaly guvernér brazilské centralni banky Ilan Goldfajn,
profesorka MIT a byvald externi ¢lenka MPC Bank of England Kristin J. Forbes, profesor MIT a byvaly
guvernér centralni banky Kypru Athanasios Orphanides, hlavni ekonomka MMF Gita Gopinath nebo
profesorka LSE a externi ¢lenka MPC Bank of England Silvana Tenreyro.

SNB odchazi od LIBORu

Svycarska centralni banka v ¢ervnu na tiskové konference po ménovépolitickém zasedani oznamila, Ze
opousti dosavadni cilovy interval zaloZzeny na sazbé 3M LIBOR a jako svou hlavni ménovépolitickou
urokovou sazbu zacne pouzivat ,SNB policy rate", skrze kterou bude komunikovat sva ménovépoliticka
rozhodnuti. Sazba zlstadva na Grovni -0,75 %. Jako sazba signalizujici podminky na finanénim trhu bude
pouzivana jednodenni sazba SARON (Swiss average rate overnight), kterou vyvinula SNB spole¢né se
Svycarskou burzou v roce 2009. Jde o sazbu vypoctenou ze skutecné probéhlych repo transakci na
zajisténém mezibankovnim penéznim trhu v CHF (asi 150 bank). Cilem SNB je prostfednictvim operaci na
volném trhu docilit, aby hodnoty obou sazeb byly pfiblizné totozné. Hodnota sazby SARON je
v soucasnosti také -0,75 %. Ménova politika SNB se timto pfechodem nijak neméni.

Svycarsko neni prvni zemi, kterd se odklani od pouzivani reputacné pogkozené sazby LIBOR (a obecné od
mezibankovnich nezajisténych sazeb IBOR) a prechazi k alternativnim referenénim sazbam. V UK existuje
sazba SONIA (Sterling Overnight Index Average) administrovand britskou centralni bankou, ECB
administruje sazbu €STR (euro short-term rate), v USA se zacind prosazovat sazba SOFR (Secured
Overnight Financing Rate). Kanadska centralni banka (BoC) v Cervenci oznamila, Zze se od pfistiho roku
stane administratorem kanadské sazby CORRA (Canadian Overnight Repo Rate Average).

Chorvatsko chce pFijmout euro

Chorvatsko v &ervenci oficialné pozadalo o vstup do mechanismu smé&nnych kurzG ERM II a o nasledné
prijeti do eurozény. Podminky pro vstup do ERM II by pravdépodobné mélo splnit do poloviny roku 2020.
Na Chorvatsko byly v duchu principu rovného zachazeni uplatnény ze strany EU stejné podminky jako na
Bulharsko, které o vstup do ERM II poZadalo v roce 2018, tedy mimo jiné to, ze se vstupem do ERM II se
zaroven musi stat ¢lenem bankovni unie. NejblizSi mozné datum pfijeti eura v Chorvatsku je rok 2023.

Zmeény v turecké CBRT

Turecky prezident Erdogan pocCatkem cervence neCekané vyménil guvernéra turecké centralni banky
(CBRT) Murata Cetinkayu kvili ,personalnim neshoddm™ a nahradil ho jeho z&stupcem Muratem
Uysalem. Vyména prameni z prezidentovy dlouhodobé nespokojenosti s politikou CBRT, kterd v boji
s vysokou inflaci zvySila Urokové sazby na 24 % a na této vysoké Urovni je stale drzela navzdory
prezidentovym namitkam, e dusi hospodafsky rlst (viz MCB ze z&fi 2018). Dali personalni zmény
probéhly v poloviné srpna, kdy CBRT odsunula z Fidicich pozic nejméné devét seniornich ekonomickych
expertd véetné hlavniho ekonoma CBRT a vedouciho oddé&leni mé&nové politiky. Na konci ¢ervence CBRT
pristoupila k razantnimu snizeni sazeb o 4,25 p. b. na hodnotu 19,75 %. Umoznila ji to klesajici inflace a
stabilnéjsi ména. Prezident nicméné banku neprodlené vyzval k dalSimu snizeni sazeb. Guvernér Uysal
obratem naznadil, Ze by ke snizeni skute¢né mohlo dojit. Na pravidelném zarijovém ménovépolitickém
zasedani pak CBRT sazby skutecné snizila o 3,15 p. b. na 16,50 %.
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3. TEMA POD LUPOU: FLEXIBILITA CILOVANI INFLACE V CENTRALNICH BANKACH

Rezim cilovani inflace, ktery aplikuji centralni banky vétsiny vyspélych zemi, neni v Zadné z nich zcela
striktni. Je oznacovan jako ,flexibilni cilovani inflace", nebot banky se pfi orientaci na svdj cil zaméfuji na
stfedné dlouhé obdobi a v pfipadé vyraznych Sok( toleruji krdtkodobé odchylky inflace od cile. Cilem
tohoto ¢lanku je analyzovat flexibilitu inflacniho cilovani v nami sledovanych centralnich bankach.

Nasledujici text popisuje zkuSenost s flexibilnim cilovani inflace v centralnich bankach, které jsou
v Monitoringu centralnich bank pravidelné sledovany. VSechny tyto centralni banky oznacuji svou
ménovou politiku jako flexibilni, zdGrazfuji jeji zaméFeni na stfednédobé obdobi a moznost odchyleni
inflace od cile v pfipadé vyraznych $ok{. Mira flexibility se pfitom pfili§ neodviji od zdkonného mandatu,
ktery mnohdy akcentuje pouze primarni cil v podobé cenové stability. Nize jsou analyzovany zakladni
prvky flexibility rezimu ménové politiky: existence vedlejsiho cile, komunikace toleran¢niho pasma kolem
cile, komunikace horizontu ménové politiky, existence explicitné stanovenych vyjimek z pInéni inflacniho
cile a to, zda v hlavhim modelu banky vystupuji v reakcni funkci vedle inflace i dalSi proménné,
respektive jaky je v reakéni funkci centralni banky ¢asovy horizont pro odchylku inflace od cile.

Strucny teoreticky zaklad

Pro centralni banky vykazujici urcitou flexibilitu v reakci na kratkodobé Soky zacali Bernanke a Mishkin
(1997) pouzivat pojem tzv. omezené diskrece (constrained discretion). Tato flexibilita je omezena tim, zZe
centralni banka musi udrzet nizkou inflaci a ukotvena inflacni olekavani. Centralni banka napfiklad v
ptipadé kladnych nakladovych (cost-push) $okd nemusi agresivné zvySovat Urokové sazby, aby udrzela
inflaci u svého cile. To by se totiz délo jen za cenu vyrazného zpomaleni ekonomiky ¢i nepfiznivych
dopadid do oblasti finanéni stability. Centralni banka tudiz na tento typ Soku reaguje mirn&ji s tim, ze
inflace se k cili navrati s uréitym zpozdénim.

Pojem flexibilniho cilovani inflace pouzil poprvé Svensson (1999). Definoval jej jako situaci, kdy centralni
banka minimalizuje kvadratickou ztratovou funkci, kterd v sobé obsahuje jak odchylku inflace od cile, tak
odchylku vystupu od potencidlu. Pokud je ve ztratové funkci pouze odchylka inflace, jedna se v jeho
pojeti o striktni cilovani inflace. Velkéd &ast teoretickych modell predpokladé relativné jednoduchy pfFipad,
ve kterém obvykle nedochazi ke konfliktdm v dosahovani obou zmin&nych cill. Mé&nova politika se tak
mUze zamé&Fit na dosahovani inflaéniho cile, a v ddsledku toho dosahuje v prdméru i nulové mezery
vystupu (tzv. divine coincidence, Blanchard a Gali, 2007). Nékteré modely, resp. vétSina centralnich
bank, pouzivaji komplikovanéjsi ztratové funkce, obohacené napf. o vyhlazovani uUrokovych sazeb
(Rudebusch a Svensson, 1999). Norska centralni banka do své ztratové funkce zahrnuje i finanéné-
stabilitni Uvahy v podobé minimalizace odchylky Urokovych sazeb od jejich rovnovaznych hodnot (Evijen a
Kloster, 2012).

Od nastaveni ztratové funkce a dalSich rovnic v makroekonomickych modelech je odvozena tzv. reakcni
funkce. Je to rovnice popisujici takové chovani centrdlni banky, které je pfi dané struktufe a
parametrizaci celého modelu (véetné daného rezimu ménové politiky) a s ohledem na minimalizaci
hodnot ztratové funkce optimalni (tzv. implikovana reakéni funkce).?

Praxe jednotlivych centralnich bank?

Evropska centralni banka (ECB) v souladu se Smlouvou o fungovani EU primarné udrzuje cenovou
stabilitu. Jejim vedlejdim cilem pak je podpora obecné hospodaiské politiky EU pfispivajici k dosazeni cilG
EU. ECB mandat interpretuje jako dosahovani inflace blizko, ale pod 2 % (,below, but close to 2%").
Toleran&ni pasmo ani horizont mé&nové politiky ECB nepouziva. V pFipadé cost-push $ok( banka deklaruje
pouze postupnou reakci ménové politiky. ECB pouziva $kalu modeld, z nichZ oba hlavni modely - NAWM
II (New Area Wide Model II) a NMCM (New Multi-country Model) obsahuji mezeru vystupu. Zatimco

! Reakéni funkce by neméla byt zamé&fovana se statistickym vztahem mezi sazbami a inflaci, ktery je moZné odvodit
z historickych dat. Nejznaméjsim takovym vztahem je tzv. Taylorovo pravidlo (Taylor, 1993) navrzené k popisu
chovani amerického Fedu. Toto pravidlo, predpokladajici redlnou rovnovaznou Grokovou sazbu ve vysi 2 % a stejnou
vahu na odchylku inflace od implicitniho 2% cile a na mezeru vystupu, vcelku presné kopirovalo chovani Fedu v letech
1987-1993. Je tfeba ale zdlraznit, Ze Taylorovo pravidlo nebylo plvodn& zamysleno jako normativni, tj. nedavalo
navod na to, co by meéla centralni banka délat, pouze aproximovalo vztah mezi veli¢inami v Case. Ekonomicka
literatura nicméné vyznam spojeni ,Taylorovo pravidlo® v ¢ase posunula k popisu vlastni reakéni funkce.

2V této &asti vychazime z vefejné dostupnych informaci na webovych strankdach jednotlivych bank.
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NMCM je model odhadovany metodou GMM z redlnych dat, NAWM II je DSGE model a pouziva odhad
potencialniho vystupu Evropské komise. Oba modely obsahuji v reakcni funkci aktualni mezeru vystupu,
u inflace je horizont aktualni (u NAWM), respektive pristi Ctvrtleti (u NMCM). PFi tvorbé progndz a
formulaci ménové politiky ECB vSak tyto modely slouzi pouze jako analytické a simulacni nastroje. PFi
sestavovani prognézy ECB se vychdzi z trznich vyhledd, nikoliv z endogenni mé&nové politiky.

Americky Fed se fidi zakonem z roku 1913, ktery stanovuje jeho mandat v podobé dosahovani piné
zaméstnanosti, stabilnich cen a umirnénych (,moderate") dlouhodobych Urokovych sazeb. Tento mandat
vybor FOMC interpretuje jako dosahovani inflace ve vysi 2 %, mérenou cenovym PCE indexem (Personal
Consumption Expenditures), ktery je ve srovnani s CPI méné volatilni. Fed nepouziva tolerancni pasmo,
horizont ménové politiky ani vyjimky. Makroekonomicky model FRB/US je zalozen na reak¢ni funkci,
ktera obsahuje aktudlni odchylku inflace od cile i sou¢asnou vysi mezery vystupu.

Britska Bank of England (BoE) se stala nezavislou v roce 1998 a jejim zdkonnym mandatem se stala
cenova stabilita, vedlejsim cilem pak podpora ekonomické politiky vlady. Cil je vladou stanoven ve vysi
2 % bez toleran¢niho pasma. Toleranc¢ni pasmo vsak de facto existuje, protoze pfi minuti cile o vice nez
1 procentni bod vznika centralni bance povinnost tuto odchylku pisemné zdCvodnit ministru financi. BoE
nema explicitné stanoveny horizont ménové politiky ani nekomunikuje vyjimky z plnéni cile. Banka
pouziva fadu modeld, pfic¢emz centralnim je DSGE model COMPASS. V reakéni funkci jsou &tyFi posledni
hodnoty odchylky inflace od cile a aktualni mezera vystupu. Ta je méfena bud jako mezera pfidané
hodnoty oproti Urovni s flexibilnimi cenami, nebo jako odchylka vystupu od trendu vypocteného dle
produkéni funkce. Stejné jako ECB vychazi finalni progndéza BoE z trznich uUrokovych sazeb, nikoliv
z endogenni reakce BoE.

Svédska Riksbank ze zakona usiluje o cenovou stabilitu, kterou interpretuje jako 2% inflaci, méfenou
od zafi 2017 indexem CPIF, tj. indexem za predpokladu fixni Urokové sazby z hypoték, misto do té doby
pouzivanym indexem CPI, ktery je pfimo ovlivnén Upravami Urokovych sazeb. Od zafi 2017 Riksbank
také pouziva kilustraci nejistoty pasmo variability inflace v rozsahu 1-3 %. Riksbank nekomunikuje
horizont ménové politiky ani vyjimky. DSGE jadrovy model RAMSES II vyuziva reakcni funkci, ve které
vystupuji aktualni odchylka inflace od cile, aktualni mezera odpracovanych hodin a prvni derivace téchto
dvou proménnych. Dlvodem pro pouziti mezery odpracovanych hodin (spo¢tenou pomoci HP, KAMEL
filtru)® je dle Riksbank to, Ze se jednd o pozorovanou veli¢inu a Ze tato specifikace zvy$uje empirickou
relevanci modelu.

Mad’arska centralni banka (MNB) udrzuje cenovou stabilitu a jejim vedlejSim cilem je podpora obecné
hospodarské politiky vlady. Cenova stabilita je interpretovana jako 3% inflace; od roku 2015 je cil
komunikovéan vcetné toleran¢niho pasma %1 procentni bod. V komunikaci MNB pouziva horizont ménové
politiky v délce 5-8 &tvrtleti. Banka explicitné uvadi, Ze v ptipadé silnych jednorézovych $ok( vyjimkuje
jejich primarni cenové dopady. Jadrovy gapovy model MPM (Monetary Policy Model) obsahuje mezeru
inflace v horizontu ¢tyr Ctvrtleti a aktualni mezeru vystupu.

Polska centralni banka (NBP) dle zdkona usiluje o cenovou stabilitu. VedlejsSim cilem je podpora
obecné hospodarské politiky vlady, pokud to neni v rozporu s cilem hlavnim. NBP ciluje inflaci ve vysi
2,5 % s toleranc¢nim pasmem =1 procentni bod, pfi¢emz v poslednich letech vyuziva celé Sife pasma,
tedy toleruje budouci inflaci i na hranicich tohoto pasma. Explicitni horizont ménové politiky banka
nekomunikuje, délka horizontu nejic¢innéjsi transmise je nékolik &tvrtleti a mdZe se ménit v &ase. NBP
nepouziva explicitné oznacené vyjimky z pInéni cile. Hybridni jadrovy model NECMOD na pomezi DSGE
(dlouhodobé steady staty) a VAR modelu (kratkodoba dynamika) pouziva reakcni funkci s odchylkou
inflace od cile (v horizontu jednoho cCtvrtleti) i mezerou vystupu (aktualni).

Norges Bank (NB) je dle zakona vlastnéna vlddou a v jejim rozhodovani hraje velkou roli krdl (napf. pri
urc¢ovani kurzového rezimu) a ministerstvo financi. Mandat je v zdkoné formulovan spise technicky
(regulace, platebni styk, emise), bankou je vSak v oblasti ménové politiky interpretovan jako cenova
stabilita. Banka nekomunikuje vedlejsi cile, uvadi jen, Ze inflacni cilovani ma pfispivat k vysokému a
stabilnimu vystupu a zaméstnanosti a zabranit vzniku finan¢nich nerovnovah. Inflacni cil je od bfezna
2018 ve vysi 2 % (do té doby byl ve vySi 2,5 %), bez toleranc¢niho pasma. NB nekomunikuje horizont
meénové politiky ani vyjimky. Jadrovy DSGE model NEMO (Norwegian Economy Model) v reakéni funkci
obsahuje aktudlni mezeru inflace i vystupu.

3 KAMEL je model, vyvinuty National Institute of Economic Research za Uéelem popisu demografického vyvoje a trhu
prace.
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Svycarska centralni banka (SNB) se podle zdkona stard o cenovou stabilitu, pfi¢emZ zohledfiuje
ekonomicky vyvoj. Oficidalné nema rezim cilovani inflace, de facto je tak ale Casto klasifikovana. Cenovou
stabilitu SNB definuje jako inflaci pod 2 %. SNB nekomunikuje horizont ménové politiky, vyjimkuje
jednorazové $oky, jako je napt. zména ceny ropy nebo kurzu. SNB pouZiva fadu modell, pri¢em DSGE
model (Rudolf a Zurlinden, 2014) pouziva v reakcni funkci aktualni odchylku inflace od cile a mezeru
vystupu a také zménu mezery vystupu.

Novozélandska Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) ma v zakoné explicitné ulozeno kromé
dosahovani cenové stability ve stfedné dlouhém obdobi také sniovani neZddoucich vykyvl
v zaméstnanosti a v ekonomické aktivité. Cil je urCovan ministrem financi. Aktualné je ve vysi 2 %, coz
je stfed pasma 1-3 %, v némz se inflace ma ve stfednédobém horizontu udrZet (tolerancni pasmo).
Horizont ménové politiky RBNZ je 6-8 cCtvrtleti, neni vSak aktivné komunikovan. V minulosti obsahovaly
dohody ministra financi a guvernéra banky (tzv. Policy Targets Agreement, PTA) seznam vyjimek,
v soucasnosti RBNZ jiz neuvadi explicitni vycCet situaci, pfi kterych je ochotna tolerovat inflaci mimo cil,
pouze uvadi, Zze mohou nastat. DSGE model KITT (Kiwi Inflation Targeting Technology) obsahuje reakéni
funkci, kde Urokové sazby ovliviiuje pouze odchylka inflace od cile jedno Ctvrtleti dopredu.

Kanadska centralni banka (Bank of Canada, BoC) ma pomérné obecné definovany zakonny mandat
~podporovat hospodarsky a finan¢ni blahobyt Kanady", jehoz dosahuje prostfednictvim cilovani inflace.
Cil ve vy$i 2 % je stfedem tzv. ,kontrolniho padsma" 1-3 %. BoC zd{razfuje flexibilitu reZimu, coZ se
projevuje v tom, Ze obvykly horizont ménové politiky v délce 6-8 ¢&tvrtleti se méni podle typu Sokd,
kterym v dané dobé celi. Banka zminuje tfi situace, které mohou vést k prodlouzeni horizontu: (i) velké
a perzistentni $oky do inflace, nap¥. kvili cendm ropy & v disledku globdlniho zpomaleni, které mohou
vést az k dosazeni nulové spodni hranice Urokovych sazeb, (ii) finanéni nerovnovahy (napf. kdyz pfisnéjsi
mé&nova politika mdZe zabranit vzniku finanénich nerovnovah), (iii) ,risk management" budouciho
inflaéniho vyvoje (pokud napt. existuje velké riziko negativniho $oku do inflace, banka mize po del&i
dobu tolerovat vyssi inflaci, a tim se proti tomuto riziku ,pojistit"). Reak¢ni funkce v jadrovém modelu
vSeobecné rovnovahy TOTEM II (Terms-of-Trade Economic Model, model typu DSGE) obsahuje jak
odchylku inflace od cile (v horizontu dvou ctvrtleti), tak aktualni mezeru vystupu.

Shrnuti Graf 1: Srovnani inflaénich cilt
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Flexibilitu inflacniho cilovani centralnich bank posiluje aktivni a explicitni komunikace vyjimek. Z nami
sledovanych bank jich komunikuje vyjimky polovina. VétSina z bank nekomunikuje délku horizontu
ménové politiky, a pokud ano, obvykle se jedna o relativné dlouhy horizont (6-8 ctvrtleti). Hodnotit vliv
kalibrace reak¢ni funkce na miru flexibility je obtizné s ohledem na endogenitu specifikace reakcni funkce.
Na jednu stranu plati, ze vétSina bank ma v reakcni funkci i proménné zachycujici cyklus v realné
ekonomice. Na druhou stranu vSak banky zpravidla reaguji na odchylku inflace od cile na relativné
kratkém horizontu (obvykle 0-1 ctvrtleti).
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4. VYBRANY PROJEV: DUVERA VEREINOSTI A CENTRALNI BANKOVNICTVi

V uvodnim projevu na konferenci chilské centralni banky konané v Cervenci v Santiagu prfipomnél jeji
guvernér Mario Marcel tficaté vyroCi nezavislosti této centralni banky. Kromé vyznamu nezavislosti
centralnich bank pro efektivni vliv na inflaci se v projevu vénoval také spojitosti mezi nezavislosti a
ddvéryhodnosti centralnich bank a moznostem, jak ziskavat a posilovat divéru verejnosti.

Vytvoreni nezavislého centralniho bankovnictvi, které podle guvernéra Marcela patii k nejvyznamnéjsim
ptinosim ekonomického mysleni posledniho pulstoleti, nebylo jednoduché. Nejedna se totiz pouze
o nezavislost na okolnich vlivech, ale také o tvorbu rémce, standard{ a Fidicich struktur centralni banky
tak, aby byla centrdini banka konzistentni a predvidatelna. Nezavislost centralnich bank vsak stale nelze
povazovat za samoziejmost. Nehledé na to, jak hluboce je pravné& ukotvena, vzdy miZe byt bance
odebrana ¢i vyrazné oslabena. V realném svété totiz zavisi na ochoté zainteresovanych osob dodrzovat
pravidla a na schopnosti centralni banky ziskat legitimitu a dlvéryhodnost. Zarover obracené plati, Ze
nezavislost automaticky nezarucuje dGvéryhodnost centralni banky. Divéryhodnost je pritom dlleZita pro
efektivni provadéni meénové politiky. Jak ukazala nedavna studie MMF, dobré ukotveni inflacnich
o¢ekavani centralni bance pomaha k vyhlazovani okl s men&imi ztradtami vystupu a socidlnimi naklady.

Kli¢ovou otdzkou tedy je, jak divéryhodnost budovat. Skola racionalnich ocekavani navrhuje pfijeti jasné
reakéni funkce, otevienou komunikaci a dodrzovéni pravidel. V ménicim se prostfedi to véak mize byt
vyzvou. DUvéryhodnost centrdini banky je spojena s virou vefejnosti, ze banka provede ocekdvané
optimalni kroky. Centralni banka nicméné& mize mit ddvéru vefejnosti i v ptipad&, Ze provadi diskreéni
meénovou politiku bez ohledu na predchozi sliby. Tézko si vSak lze predstavit opacnou situaci, Zze by
centralni banka ovliviiovala o¢ekdvani, aniz by méla divéru verejnosti. TotéZ plati i o komunikaci - bez
divéry vefejnosti dobra komunikaéni strategie nezmGze nic. Pro moderni centralni banky je tedy dileZité
porozumét pojmu dlvéra a moznostem jeji podpory. Guvernér Marcel v této souvislosti priblizil neddvnou
studii OECD, ktera se zabyvala dlvérou ve vefejné instituce. Tato studie specifikovala p&t dimenzi divéry
verejnosti, které guvernér Marcel ve svém projevu doplnil o souvislosti tykajici se centralnich bank.

Prvni dimenzi je spolehlivost. Ta je dana mirou, do jaké je instituce schopna efektivnim a predvidatelnym
zplsobem plnit o¢ekavani, kterd jsou na ni kladena. V kontextu centrainiho bankovnictvi se jednd o
vhodné vyvazeni rizik tak, aby ménova politika smérovala k dlouhodobému socidlnimu blahobytu, dale o
konzistentni jednani, vysvétlovani provedenych opatreni a efektivni vedeni instituce.

Druhou dimenzi je prizplsobivost, kterd zahrnuje schopnost rozpoznat zmény prostfedi, adaptovat se na
né& bez Ustupkd ze zavazk( vUci verejnosti a tyto zmé&ny a jejich dlsledky vefejnosti vysvétlit. Pro rozvoj
prizplsobivosti musi centralni banka stale zlepSovat své analytické dovednosti k identifikaci strukturdlnich
zmén a zdroju rizik. Zarover musi byt pfipravena reagovat na neoc¢ekdvané udalosti.

Treti dimenzi je moralni zasadovost, ktera znamena uprednostiovani vefejného zajmu pred zajmy jinych
autorit, uzsich skupin, & zaméstnancl. Vyzaduje tedy nejen pfisnou regulaci a kontrolu, ale také etické
chovani. Pro centralni banku to znamena provadéni kontroly stfetu zajm{ a efektivniho auditu.

Ctvrtou dimenzi je dosazitelnost neboli schopnost instituce rozumét potfebdm verejnosti. Od instituce
vyzaduje vyuzivani Sirokého souboru informaci, rozvijeni transparentnosti, usilovani o zpétnou vazbu a
podporu dialogu. Pro centralni banku je klicova zejména komunikace ménové politiky a finan¢nich rizik,
ale také provadéni konzultaci p¥i vydavani novych predpisl a dobrou strukturu rozdéleni zodpovédnosti.

Posledni dimenzi tvorby ddvéry je spravedinost, kterd bere na vé&domi rozdily ve spolednosti a
skute¢nost, ze plsobeni instituce nemusi byt neutralni. Spravedinost znamena uvé&domovani si t&chto
rozdild a hledani zplsobl, jak omezit nezadouci redistribuéni efekty. Dimenzi dlvéry muZe centralni
banka posilovat pomoci prevence krizi, fizenim rizik a finanénim vzdéldvanim, v rédmci instituce pak
zajisténim rovnych pfilezitosti pro zaméstnance.

Uvedené body poskytuji uziteény rdmec pro posouzeni stdvajici dlvéryhodnosti centralnich bank a pro
vypoFadani se s pfipadnymi nedostatky a zranitelnosti. Davéru je totiz potfeba systematicky chranit a
posilovat, nebot k jejimu oslabeni mize dojit velmi rychle. A jak v zavéru projevu vyzdvihl guvernér
Marcel, divéra vefejnosti je zadkladem moderni mé&nové politiky a legitimity nezavislosti centralnich bank
pfi pInéni jejich mandatd.

Tento material sestavuje sekce ménova Ceské narodni bankyva Ize ho volné Sifit. Uzavérka Cisla je 12. zafi 20109.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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