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V TOMTO CiISLE

Rdst HDP napfi¢ sledovanymi ekonomikami zpomaluje a vétdina centrdinich bank progndzuje jeho dalsi
zvolnéni zejména viivem oslabeni zahranicni poptavky. Inflace se ve vétsiné nami sledovanych ekonomik
- kromé eurozény a Svycarska - pohybuje pobliZ stanovenych inflacnich cild. Fed sniZil v uplynulém
Ctvrtleti dvakrat a za uplynuly rok jiZ trikrat svou klicovou Urokovou sazbu a opétovné zaclal nakupovat
vladni pokladniéni poukéazky. ECB sazby nezménila; podle prosincové prognézy inflace nedosahne 2%
urovné ani v roce 2022. Naproti tomu norska centralni banka jako jedina své klicové urokové sazby v zari
zvysila, a to letos jiZz potreti. Téma pod lupou se vénuje Chorvatsku, které letos poZzadalo o vstup do ERM
II a tim ionasledné prijeti eura. Ve vybraném projevu popsal Christian Hawkesby, Cclen
ménovépolitického vyboru RBNZ, vyhody i limity transparentni komunikace centralni banky.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed)

Velka Britanie (BoE)

inflacni cil
MP zasedani
(zmény sazeb)

aktualni klicova
sazba

posledni inflace

<2 %! 2 %?
17. - 18. zaf (-0,25)
29. - 30. fijna (-0,25)
10. - 11. prosince® (0,00)

1,50 - 1,75 %5

24. tijna (0,0);(0,0)3
12. prosince (0,0); (0,0)3

0,00 %; -0,50 %>

1,0% (listopad 2019)* 1,8 % (Fijen 2019)

2%

19. z&fi (0,00)
7. listopadu (0,00)

0,75 %
1,5 % (Fijen 2019)

ocekavana MP 23. ledna 19. prosince
zasedani 12. bfezna 28. = 29. ledna 30. ledna
dalsi ocekavané 12. bfezna zverejnéni Unor 2020 zverejnéni Monetary 30. 1. zverejnéni
udalosti prognozy Policy Report Monetary Policy Report
ocekavany vyvoj
sazeb’ - - -

! definice cenové stability dle ECB ,pod, ale blizko 2%"; ? definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
*tzv. Flash odhad; ®zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych prognéz FOMC; © v grafu je zobrazena horni hranice
pasma’ smér olekdvani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;
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ECB ponechala své kliCové Urokové sazby na Fijnovém i prosincovém zasedani beze zmény, tj. depozitni
sazba cini -0,5 %. Sazba hlavnich refinancnich operaci a vypljénich operaci je tak na Urovni 0 %, resp.
0,25 %. Rada guvernéri o¢ekava, 7e sazby zlstanou na sou¢asné nebo niz&i Grovni, dokud se vyhled
inflace dostate¢né robustné nepriblizi hodnoté 2 % a dokud se toto prlbllzenl konzistentné nepromitne do
vy'/voje jédrové inflace. Od 1. listopadu probihaji nakupy cennych papird (APP) v objemu 20 mld. EUR
mé&si¢né&. ECB i nadale reinvestuje jistiny splatnych cennych papird v ramci programu nakupu aktiv v plné
vysi a bude tak konat i po okamziku, kdy zahaji zvySovani sazeb. Ve své nové makroekonomické projekci
ECB ocCekava inflaci v tomto roce na Urovni 1,2 %, mirné zvysila jeji vyhled pro 2020 na 1,1 % (z 1,0 %
v zari), snizila jeji vyhled pro 2021 na 1,4 % (z 1,5 %) a pro 2022 ocekava 1,6 %. Mirné zvysila vyhled
rlstu HDP v leto$nim roce na 1,2 % (z 1,1 %), pro rok 2020 ho naopak mirn& sniZila na 1,1 % (z 1,2 %).
V letech 2021 a 2022 olekava rlst HDP na Grovni 1,4 %.

Fed v zafi a Fijnu snizil klicovou Urokovou sazbu o 0,25 p. b., kumulativné o 0,50 p. b. na Uroven pasma
v rozmezi 1,5-1,75 %. V tomto roce tak doslo jiz ke tfem snizenim. FOMC opfel snizeni sazeb o obavy
z negativniho vlivu vnéjsiho ekonomického prostfedi na vykon domaci ekonomiky. Na prosincovém
zasedani jiz ke zméné sazeb nedosSlo. Fed zacal znovu nakupovat vladni pokladni¢ni poukazky, tyto
nakupy vsak nepovazuje za QE, a zavedl dodavaci repo-operace (viz Zajimavé udalosti). Median projekci
¢lent FOMC z prosince 2019 ocekdvéa pro rok 2020 Groveri sazeb na hodnoté 1,6 %, pro 2021 pak 1,9 %.
FOMC ponechal vyhled HDP oproti zafijové prognéze beze zmény, ocekava rlst HDP letos 0 2,2 %, pro
rok 2020 0 2 % a v roce 2021 o0 1,9 %. Progndza inflace pro tento rok je 1,6 % (oproti zafijovym 1,8 %)
a pro nasledujici dva roky zhruba 2 %. Vyhled miry nezaméstnanosti se pohybuje okolo 3,6 %.

BoE ponechala jak svou hlavni Urokovou sazbu (0,75 %), tak objem nakoupenych vladnich a firemnich
dluhopist (435 mld. GBP a 10 mld. GBP) beze zmé&ny. Dva ¢&lenové MPC nicméné hlasovali pro sniZeni
Grokové sazby. Ve Velké Britanii dodlo v prib&hu tohoto roku ke zpomaleni rdstu ekonomické aktivity
v souvislosti s nejistotami okolo brexitu; odezva domacnosti a firem na néj pak bude ovliviiovat dalsi
ekonomicky vyvoj. V poslednim &tvrtleti 2019 BoE oéekava meziétvrtletni rist HDP o 0,2 % a pokles
inflace na 1,4 %, pfi¢emz tento pokles pod 2% inflacni cil povazuje za prechodny.
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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

ocekavana MP
zasedani

dalsi ocekavané

23. Hjna (0,00)

-0,25 %; -1,00 %2
1,5 % (Fijen 2019)

19. prosince
11. Unora

12. Unora zverejnéni

24. zari (0,00)
22. fijna (0,00)
19. listopadu (0,00)

0,9 %; -0,05 %?

2,9 % (fijen 2019)
17. prosince
28. ledna
25. Unora
17. prosince zverejnéni

1. - 2. Fijen (0,00)
5. - 6. listopadu (0,00)
3. - 4. prosince (0,00)

1,50 %

2,6 % (listopad 2019)*
7. - 8. ledna
4. - 5. Unora
3. - 4. brezna

v pol. bfezna zverejnéni

udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany 1vy’lvoj N _ _
sazeb

! smér olekavani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba, 3 inflaéni cil je vyjadfen prostfednictvim CPIF - index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Grokovou sazbu,
4 pfedbézny odhad inflace.

Klicové urokové sazby Inflace

2,5 4

29 \/_\,
1,5 ——swe 3

1,0

0,5 e HUN 2 \-—\__\//\_—
0,0 POL 1
-0,5 I
-1,0 0

12/18 2/19 4/19 6/19 8/19 10/19 12/19 10/18 12/18 2/19 4/19 6/19 8/19 10/19

Riksbank ponechala zakladni Grokovou sazbu beze zmény na udrovni -0,25 %. Na prosincovém
ménoveéepolitickém zasedani zifejmé dojde k ocekavanému zvyseni klicové sazby na 0 %, avsak dle fijnové
prognézy lze v dalSich obdobich ocekavat jiz sazby po delsi dobu beze zmény (dle jejich trajektorie do
konce roku 2022). Pomalejsi zvySovani, nez doposud Riksbank progndézovala, Ize pficist zhorSenému
sentimentu v zahrani¢i a nizkym zahrani¢nim Urokovym sazbam. Riksbank od cCervence tohoto roku
nakupuje vladni dluhopisy v objemu 45 mid. SEK (tj. zhruba polovinu ¢astky ziskané z jistiny a kupdnu,
které obdrzi v daném obdobi z jiz existujiciho dluhopisového portfolia) a nakupy potrvaji do prosince
2020. DGvodem nakupl je udrzeni adekvatni Urovné& portfolia a zachovani pfitomnosti na trhu. Vyhled
inflace (CPIF) na roky 2019 a 2020 zUstdva prakticky nezmé&nén oproti minulé prognéze, tj. 1,7 % a
1,8 %. Vyhled rlistu HDP Riksbank snizila zhruba o 0,3 p. b.: pro roky 2019, 2020, 2021 progndzuje, Ze
ekonomika poroste tempem 1,3 % resp. 1,2 %, a 1,6 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na Urovni 0,9 %, a depozitni sazbu na uUrovni -0,05 %.
Madarska ekonomika rostla ve tretim Ctvrtleti tempem 5 %. Tomu napomohl zejména vyvoj ve sluzbach
a primyslu. ROst HDP za rok 2019 podle prognézy MNB doséhne 4,5 % a v daldich dvou letech zpomali
k 3,3 %. MNB predpoklada, ze za timto vyvojem bude jak zpomalujici ekonomicka aktivita v Evropé, tak
zpomaleni rlstu spotfeby domdcnosti. Od zaF tohoto roku MNB nakupuje firemni dluhopisy, aby
diverzifikovala financovani domaciho podnikového sektoru. Cilovy objem programu (Bond Funding for
Growth Scheme) je 300 mld. HUF a v dlsledku toho se pro &tvrté ctvrtleti olekavaji zvyéené emise
firemnich dluhopisQ. V rdmci doplfikového programu Funding for Growth Scheme Fix mély z(&astnéné
uvérové instituce ke konci fijna uzavieny Uvérové kontrakty s domacimi SME v hodnoté 310 mid. HUF.

NBP ponechala Urokovou sazbu na uUrovni 1,5 %. Nicméné jiz na listopadovém zasedani podle zapisu
padl ndvrh Urokové sazby snizit o 0,25 p. b. Rist HDP zpomalil, ale z{stal i ve 3. ¢tvrtleti tohoto roku
svizny (témér 4 %). Dynamika je tvofena zejména spotfebou domacnosti, podporenou rychlym mzdovym
rlstem a pozitivnim spotfebitelskym sentimentem. Polsko je aktualn& nejrychleji rostouci ekonomikou
v Evropé. Listopadovy predbézny odhad inflace Cinil 2,6 %. Podle listopadové prognézy NBP vzroste HDP
letos o 4,3 %; v pFistim roce jeho rlst zpomali na 3,6 % a ve 2021 na 3,3 %. Vyhled spotiebitelské
inflace pro rok 2019 ¢&ini 2,3 %, pro rok 2020 se o&ekava jeji rlst na 2,8 % a pro rok 2021 pak jeji
opétovny pokles na 2,6 %.
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https://www.nbp.pl/en/onbp/organizacja/minutes/mi_xi2019en.pdf
http://www.riksbank.com/
https://www.mnb.hu/en
http://www.nbp.pl/

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 19. zafi (+0,25) 19. zafri (0,00) 25. zari (0,00) 30. fijna (0,00)
(zmény sazeb) 24. fijna (0,00) 12. prosince (0,00) 13. listopadu (0,00) 4. prosince (0,00)
aktualni klicova 1,5 % -0,75 %! 1,0 % 1,75 %

sazba
posledni inflace 1,8 % (rijen 2019) -0,3 % (Fijen 2019) 1,5 % (Q3 2019) 1,9 % (rijen 2019)
ocekavalja ,MP 19. prosince 19. biezna 12. 4nora 22. Ivedna
zasedani 23. ledna 4. brezna
dalsi ocekavané 19. 12. zverejnéni 18. 12. zverejnéni ll\/lzc.)r\ze.:tz\srsg)rlliicl 22. 1. zverejnéni
udalosti Monetary Policy Report Quarterly Bulletin Statement Monetary Policy Report
ocekavany vyvoj
saze‘ll)2 yvel f - - -

! novad klitovd MP sazba SNB; 2 smér ocekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskdn z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB po zarijovém zvysSeni o 0,25 p. b. ponechala v fijnu svou zakladni Urokovou sazbu nezménénou na
1,5 %. Podle vyjadieni NB sazba zlistane pravdé&podobné& beze zmény i v nasledujicim obdobi. Inflace se
nachdzi v blizkosti cile a rlst norské ekonomiky zlistdvd pomérné silny. Soucasné& na ni v$ak plsobi
nejistoty ohledné globalniho obchodniho napéti. Na zakladé progndzy ze zafi NB ocekava prechodny
pokles inflace pod 2% cil a opétovny navrat k cili na prelomu let 2020-2021, pricemz CPI-ATE (inflace
oCisténa o dané na energetické produkty) dosedne prechodné na cil shora a dale bude opét mirné nad
nim po zbyvajici ¢ast predikéniho obdobi. Proticyklicky kapitalovy polstaf se nachazi na nejvyssi mozné
urovni, tj. 2,5 %.

SNB ponechala svou novou (letos v ¢ervnu zavedenou) ,,SNB policy rate" beze zmény na Urovni -0,75 %.
SNB upravila zplsob vypoctu objemu zdstatkl bank u SNB, na ktery je uplatiiovana zaporna sazba. Drive
pevna hodnota bude nyni aktualizovana meési¢né dle vyvoje bilanci bank. SNB si i nadale vyhrazuje
moznost v pfipadé nutnosti intervenovat na devizovém trhu. Prosincova prognéza inflace byla na kratsim
konci vyhledu mirné snizena. SNB tak ocCekava pro tento rok inflaci na Urovni 0,4 %, pro rok 2020 0,1 %
a v roce 2021 0,5 %. RUst $vycarské ekonomiky za treti tvrtleti dle predb&Zného odhadu dosahl 1,6 % a
byl primarné ta¥en zpracovatelskym primyslem (zejména vyrobou Iék(). SNB o¢ekava rlist HDP v tomto
roce na urovni 1 %, nasledné v roce 2020 mezi 1,5 - 2 %.

RBNZ ponechala svou hlavni Urokovou sazbu beze zmény na 1 %. Zaméstnanost zlstava blizko své
maximalni udrzitelné drovné a inflace je mirné pod inflacnim cilem. RBNZ oclekava, ze domaci tlaky
plynouci z trhu prace i z nedostatku produkénich kapacit v nadchazejicim obdobi zvolni. Inflace se
aktualné nachéazi pod inflaénim cilem (ve 3Q na 1,5 %) a setrva pod nim zfejmé& i v roce 2020. R{st HDP
ve 2Q zpomalil na 2,1 % (z 3,2 %) a je pravdépodobné, ¥e do konce roku zlstane kolem 2 %. V roce
2020 se rust ekonomiky bude pohybovat nad 2 %.

BoC ponechala svou kli¢ovou sazbu na urovni 1,75 %. Inflace za fijen dosadhla 1,9 %. V nejblizSich
mésicich dojde k prechodnému zvy$eni inflace vlivem zrychleni rlstu cen paliv a nasledn& opét k
jejimu navratu do blizkosti 2% cile. Indikatory jadrové inflace zlstavaji rovnéz kolem 2 %. Kanadska
ekonomika v souladu s oéekavanimi BoC zpomalila a ve tietim Ctvrtleti jeji meziroéni rist dosahl 1,3 %.
Za tim stoji zejména solidni rlst spotfeby domacnosti, investi¢ni vydaje souvisejici s dopravnimi projekty
a investice do nemovitosti taZené jednak rlstem populace a také nizkymi sazbami hypoteénich Gvérd.
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU
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Americky Fed Fesi nedostatek likvidity mezi bankami a zacal znovu nakupovat viadni dluhopisy

Newyorsky Fed 11. Fijna oznamil, Ze v souladu s rozhodnutim FOMC obnovi od poloviny Fijna nakup
vladnich pokladnic¢nich poukazek (Treasury bills) v objemu 60 mld. USD mési¢né po dobu pfinejmensim
6 mésicl, tedy do konce 2. &tvrtleti 2020. Predstavitelé Fedu opakované zdlraznili, e tyto nakupy
neznamenaji obnoveni programu kvantitativniho uvolfovani (jehoz cilem byla podpora ekonomiky), ale
ze jejich cilem je navysit objem rezerv v bankovnim sektoru, a tim zajistit dostatecnou likviditu na
mezibankovnim trhu.

Zahajeni nakupl vladnich dluhopisi nésledovalo nékolik tydn{ poté, co Fed musel 17. z&fi reagovat na
prudky narlst repo sazby na mezibankovnim trhu. Ta kvili nedostatku likvidity do¢asné vzrostla na
témér 10 % a nékolikanasobné tak prevysila ménoveépolitickou sazbu FFR (v té dobé 2,25 %). Fed zacal
v reakci na tento narlst kratkodobé sazby okamZité poskytovat bankam likviditu ve formé terminovych a
jednodennich (O/N) repo operaci v dennich objemech az 75 mid. USD (O/N), resp. 60 mid. USD
(terminové repo).! Podobné likviditni injekce Fed naposledy mezibankovnimu trhu poskytoval v roce
2008.

Vedle toho Fed na svém zafijovém zasedani snizil sazbu na pfebytecné rezervy (IOER) z 2,1 % na 1,8 %,
aby podpofil mezibankovni Uvérovani (a snizil koridor pro pasmo FFR na 1,75-2 %; ke konci fijna pak
doslo jesté k dalsimu snizeni sazeb).

Poskytovani likvidity ze strany Fedu

140 - OIN repo operace (mld. USD) 7
= 2T repo operace

- mmmm 28D a 42D repo operace
0 - X o - 6
mmmm nakupy dluhopisu

= O/N repo sazba (prava osa)

L) IOER sazba (prava osa) [

80 - -4
60 - L 3
40 - -2
20 - L4
0 n nil 0

2.9. 9.9. 16.9. 24.9. 30.9. 7.10. 14.10. 21.10. 28.10. 4.11. 11.11. 18.11. 25.11. 2.12. 9.12.
Zdroj: Fed NY, Fred (Fed St. Louis), Datastream

PFicina zarijového prudkého vzestupu Urokovych sazeb na mezibankovnim trhu neni zcela jasna; federalni
Komise pro dohled nad financni stabilitou (Financial Stability Oversight Council) k jejich zjisténi iniciovala
analyzu. Mistopredseda Fedu Randall Quarles prohlédsil, ze pfi¢inou byla komplexni sada faktorl, z nichz
jednim mohlo byt i pFili$ striktni nastaveni zat&%ovych testd pro banky.

! Pro repo operace stanovuje Fed tzv. minimalni nabidkovou sazbu (the minimum bid rate); konkrétné pro terminové
repo operace vychazi z prevladajicich trznich sazeb odraZejicich trzni ocekavani vyvoje sazby FFR s obdobnou délkou
splatnosti jako u dané repo operace. V oznameni z 11. Fijna Fed také prohlasil, Ze bude v nabidkach repo operaci
pokracovat minimalné do ledna 2020; nabizené objemy budou ve vysi min. 35 mld. USD pro terminové (dvoutydenni)
repo, resp. 75 mld. USD pro O/N repo. Nabizeny objem byl pro preklenuti konce Fijna navysen na 45 mid. USD (pro
terminové repo), resp. 120 mid. USD (O/N repo). V listopadu byl pak objem dvoutydennich repo operaci opét snizen
na 35 mid. USD. Fed zaroven oznamil, Ze do poloviny prosince nabidne tfi dodatecné repo operace s delSimi
splatnostmi (42 dni a 28 dni) v objemu 25 mld. USD, které bankam umozni preklenout konec roku. V poloviné
prosince oznamil, ze poskytne jesté dalsi repo operaci se splatnosti 32 dni v objemu 50 mld. USD. O tyto operace
s delsimi splatnostmi je mezi bankami velky zajem, ktery v aukcich nasobné prevysoval nabidku; O/N repo operace
probihaji vétsinou v objemech 70-75 mlid. USD denng, tedy v mensim nez mozném objemu. K uklidnéni situace na
konci roku Fed v poloviné prosince také oznamil, Zze ve dnech kolem konce roku (31. 12. a 2. 1.) nabidne O/N repo
v objemech 150 mld. USD a 30. prosince repo se splatnosti 2. ledna v objemu 75 mld. USD.
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https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_191011
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20191011a.htm
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https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_191114
https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_191212
https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_191212

Trhy se obavaji, ze i pres uvedena opatieni Fedu by se podobna situace jako v zafi mohla opakovat
v prosinci, nebot pred koncem roku banky zpravidla z G¢etnich ddvodd omezuji svou pfitomnost na trhu a
repo sazba vzhledem k mensi nabidce likvidity roste.

ECB se chysta na revizi své ménovépolitické strategie

Pfi svém slySeni v Evropském parlamentu a na tiskové konferenci po prosincovém ménovépolitickém
zasedani ECB nova prezidentka ECB Christine Lagarde podrobnéji informovala o nadchazejici revizi
ménové politiky ECB. Revize by méla probéhnout na stejném principu, jako napfiklad v soucasnosti
probihd v americkém Fedu nebo jak je kazdych pét let provadéna v kanadské centralni bance. Posledni
takova revize strategie v ECB probéhla v roce 2003. Nadchazejici revize se bude tykat ménovépolitické
strategie ECB, jejich nastroji i hlavnich cili - zejména jak lépe definovat stfedné&doby cil mé&nové
politiky, aby zajistil ukotvenost inflacnich ocCekavani. Lagarde také potvrdila, Ze vyznamnou soucasti
revize by mél byt postoj ECB ke klimatickym zmé&ndm. Néktefi ¢lenové Rady guvernérl také navrhuji
zmény v rozhodovani a transparentnosti Rady guvernérli, objevuji se hlasy pro hlasovani o kazdém
meénovépolitickém rozhodnuti (dnes se hlasuje pouze po iniciativé prezidenta ECB) a obcas je zmifnovano i
mozné zverejiiovani tohoto hlasovani. Pfesny rozsah revize a jeji Casovy plan vsak bude teprve
diskutovan Radou guvernérl ECB.

Zmény ve Vykonné radé ECB

Ke konci Fijna skoncil mandat prezidenta ECB Maria Draghiho a v Cele banky ho vystfidala Christine
Lagarde (viz zarijovy MCB). Koncem zafi na svou pozici ve Vykonné radé ECB rezignovala Sabine
Lautenschldger; oficidln® bez udéani dlvodu, neoficidln@ zejména kvili nesouhlasu se zafijovym
uvolnénim meénové politiky ECB. Jeji mandat skoncil ke konci Fijna a na jeji pozici Némecko navrhlo
profesorku Bonnské univerzity Isabel Schnabel. Ke konci letosniho roku konc¢i mandat dalSimu clenovi
Vykonné rady, Benoit Coeurému, na jehoz pozici Italie navrhla viceguvernéra italské centralni banky Fabia
Panettu. Nominaci obou kandidatd podpofila Euroskupina a rada Ecofin je doporucila Evropské radé.
V kompetenci Evropské rady je po konzultacich s ECB a s Evropskym parlamentem jmenovani kandidatd,
které se v obou pripadech ocekava do konce letoSniho roku. Témito nominacemi tak byla zachovana
nepsana tradice, podle které tfi nejvétSi ekonomiky eurozény (Némecko, Francie a Italie) maji kazda
préavo jmenovat jednoho ze Sesti ¢lenl Vykonné rady ECB.

Svédsti poslanci navrhuji pro Riksbank dualni mandat

Komise Svédského parlamentu, sestavend vroce 2016 Svédskou vlddou k provedeni revize
ménovépolitického rdmce Riksbank a zakona o Riksbank, predlozila koncem listopadu Svédské vladé svou
zavérecnou zpravu (v anglic¢tiné je k dispozici jeji shrnuti). Poslanci mj. navrhuji rozsifeni stavajiciho
mandatu Riksbank na dualni, zahrnujici kromé cenové stability i zaméstnanost. Riksbank a dalsi
zUcCastnéné strany se k této zpravé mohou vyjadrit do konce brezna.

Riksbank uvazuje o publikovani nové referencni sazby jako alternativy k STIBORu

Riksbank oznamila, ze uvazuje o administraci a publikovani jedné i vice jednodennich sazeb od roku
2020. Nékterd z téchto bankou kalkulovanych sazeb by zdroven mohla byt alternativou & dopliikem
ke stavajici bankami vyhlasované sazbé STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rate), coz je smeér,
kterym se ubird vétSina centrdlnich bank (viz zarijovy MCB). Riskbank zaroven vyzvala zainteresované
instituce a organy, aby se k jejimu navrhu vyjadrily do poloviny listopadu; poté souhrn odpovédi zverejni
na svém webu. Cilem novych sazeb je podle Riksbank dosahnout schopnosti Iépe ohodnotit implementaci
meénové politiky.

Zmény ve Vykonné radé Riksbank

Novou clenkou Vykonné rady Riksbank byla od prosince jmenovana hlavni ekonomka Swedbank Anna
Breman. Nahradila tak Kerstin af Jochnick, ktera byla na pét let jmenovana zastupkyni ECB v Radé
dohledu jednotného mechanismu dohledu ECB (SSM), a v fijnu proto opustila Riksbank. Na pozici prvni
viceguvernérky Riksbank, kterou zastavala af Jochnick, byla od listopadu jmenovana dosavadni clenka
Vykonné rady Cecilia Skingsley.
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191202~8d8d9feef5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191212~c9e1a6ab3e.en.html
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/1903_mcb.pdf#page=6
https://www.government.se/legal-documents/2019/11/the-riksbank-committees-proposal-for-a-new-riksbank-act-summary/
https://www.government.se/legal-documents/2019/11/the-riksbank-committees-proposal-for-a-new-riksbank-act-summary/
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/notices/2019/proposed-new-sveriges-riksbank-act/
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/notices/2019/the-riksbank-is-considering-publishing-a-reference-rate/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/1903_mcb.pdf#page=7
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2019/anna-breman-new-deputy-governor-of-the-riksbank/
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190711_1~bd8c1caaf3.en.html

Ze Zpravy o inflaci Bank of England se stava Zprava o ménové politice

Koncem fijna zménila Bank of England nazev a strukturu své hlavni ménovépolitické publikace. Misto
dosavadni Zpravy o inflaci (Inflation Report) zacala vydavat Zpravu o ménové politice (Monetary Policy
Report). Podle BoE je tato zména dalSim krokem v neustdlém vyvoji komunikace centrdlni banky a ma
zajistit, aby verejnost méla vSechny informace nutné k porozuméni ménovépolitickym rozhodnutim BoE a
k jejich pfipadné kritice. Kromé& ndzvu se zmeénila i struktura zpravy, v niZz je na prvnim misté umisténa
prognéza budouciho vyvoje a zestruc¢nén popis soucasného vyvoje, vétsi prostor pak dostavaji tematické
diskuze otazek ovliviujicich aktudlni ménovépolitické rozhodnuti. Poprvé byla nova Zprava o ménové
politice publikovana pocatkem listopadu.

Benoit Cceuré bude stat v ¢ele Inovacniho centra BIS

V letosnim cervnu rozhodla BIS o zalozeni tzv. Inovacniho centra BIS pro centrdlni banky (BIS Innovation
Hub). Do cela Inovacniho centra byl s Gc¢innosti od poloviny ledna 2020 jmenovan Benoit Coeuré, kterému
ke konci roku konc¢i mandat ve Vykonné radé ECB (viz vyse). Inovacni centrum BIS by mélo napomahat a
dale rozvijet mezinarodni spolupraci centralnich bank v oblasti inovativnich finan¢nich technologii. Jako
mozné oblasti zajmu centra BIS uvadi napfiklad digitalni mény centralnich bank (CBDC), dopad velkych
technologickych firem na finan¢ni zprostiedkovani, technologické inovace v oblastech regulace a dohledu
(regulatorni technologie, tzv. RegTech, a dohledové technologie, tzv. SupTech), elektronické obchodovani
nebo digitalizace obchodnich financi. V ramci tohoto centra budou pracovat viceoborové tymy na
pracovistich v Singapuru, Hongkongu a ve Svycarsku.
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https://www.bankofengland.co.uk/news/2019/october/inflation-report-to-become-monetary-policy-report
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-report/2019/november-2019
https://www.bis.org/press/p190630a.htm
https://www.bis.org/topic/fintech/hub.htm
https://www.bis.org/topic/fintech/hub.htm
https://www.bis.org/press/p191111.htm

3. TEMA POD LUPOU: CHORVATSKO

Letos v &ervenci poZddalo Chorvatsko o vstup do mechanismu sménnych kurzd ERM II a ndsledné do
eurozony. PFijeti eura je pro tuto zemi pfirozenou cestou, jak eliminovat rizika plynouci z vysokého
stupné spontanni euroizace jeho bankovniho sektoru a celé ekonomiky. Ta se odviji od dlouhodobé
neddvéry chorvatskych stfadatelG k domaci méné. Soudasné se vstupem do ERM II, které olekdva do
poloviny roku 2020, Chorvatsko vstoupi i do bankovni unie. Tento Clanek shrnuje historii Chorvatska a
vyvoj jeho ekonomiky od vzniku samostatného statu v roce 1992 az do soucasnosti.

Historické souvislosti

Vznik samostatného Chorvatska se datuje do pocatku 90. let 20. stoleti a je poznamenan valkou na
Uzemi byvalé Jugoslavie. Kofeny tohoto krvavého konfliktu jsou nicméné mnohem starsi. Znacna
nestabilita regionu dana narodnimi a nabozenskymi odliSnostmi se projevila uz brzy po vzniku prvniho
spole¢ného statu Jihoslovanl na tomto Gzemi' v roce 1918 a vyustila b&hem druhé svétové valky v jeho
rozpad. Povalecné znovusjednoceni pod vedenim J. B. Tita vedlo ve vzniku totalitniho komunistického
statu potladujictho narodnostni a naboZenské rozdily.> Demokratické reformy, které v letech 1989-1990
po padu vychodoevropskych totalitnich rezimd probihaly postupné i v Jugoslavii, vdak byly v tomto
regionu doprovazeny narlstem nacionalismu a separatistickych tendenci jednotlivych republik. V &ervnu
1991 vyhlasily Chorvatsko a Slovinsko nezavislost, kterou vsSak Jugoslavskad federace neuznala, coz
rozpoutalo sérii valecnych konfliktl trvajici s prestdvkami az do konce 90. let.>

I  Evropské spolecenstvi uznalo existenci samostatné Chorvatské republiky v lednu 1992
ii a v témze roce bylo Chorvatsko pfijato do OSN. Vzhledem k jeho Ucasti ve valce v Bosné a
Hercegoviné (trvajici do roku 1995) v&ak zlstalo v 90. letech v urcité mezinarodni izolaci.
Povalecné smérovani Chorvatska k upevriovani narodni suverenity nebylo spojeno s dostatecnym
pokrokem v demokratizaci spole¢nosti a respektovani lidskych prdv, coz branilo zintenzivnéni vztahl
s Evropskou unii. Obrat nastal aZz po zméné chorvatské politické reprezentace v roce 2000. V roce 2003
Chorvatsko podalo prihlasku ke vstupu do EU, jejim cClenem se vsSak stalo po vleklych pfristupovych
rozhovorech aZ v €ervenci 2013 jako zatim posledni ptistoupivéi zemé&.* Chorvatsko neni ¢&lenem
schengenského prostoru, podle nedavného prohlaseni Evropské komise vSak jiz splnilo vSechny
pozadavky pro vstup. Ten vak mlZe byt (vzhledem ke stdle nedofeSenym hraniénim sportim) vetovan
Slovinskem. Od ledna do ¢ervna 2020 bude Chorvatsko predsedat Radé EU.

Ekonomicky vyvoj

Pfestoze v nékterych oblastech mélo Chorvatsko v transformaci k trzni ekonomice naskok pred ostatnimi
staty byvalého vychodoevropského bloku, nebot zapocala uz v dobé, kdy byla zemé soudasti Jugoslavie,
nasledujici vale¢né udalosti odsunuly ekonomické otazky do pozadi a promitly se vyrazného zhorseni
hospodarské situace. Na pocatku 90. let se tak Chorvatsko potykalo s hyperinflaci (v roce 1993 dosahl
meziroéni rlst spotiebitelskych cen pires 1000 %) a vyraznym propadem HDP. V rdmci stabiliza¢niho
programu za podpory Mezinarodniho ménového fondu (MMF) byl kurz chorvatského dindru navazan
k némecké marce, coz vedlo k poklesu inflace (v roce 1994 pod 100 %, v roce 1995 dosahl rlst cen jiz
jen 2 %), a to bez dalsiho propadu HDP. Znehodnoceny dinar byl v roce 1994 nahrazen novou ménou -
chorvatskou kunou (HRK). Vysoky podil zahrani¢nich mén (zejména némeckych marek, pozdéji eur)
v aktivech chorvatskych stradateld vedl k obavdm Chorvatské narodni banky (Hrvatska narodna banka,

! Kralovstvi Srbl, Chorvatt a Slovincl, pozd&ji Krélovstvi Jugoslavie.

2 Federativni lidovad republika Jugoslavie, od r. 1963 Socialistickd federativni republika Jugoslavie (SFRJ) méla
s ostatnimi zemé&mi tehdejiho vychodniho bloku fadu spoleénych rys (napf. politika jedné strany), v fadé oblasti se
vsak lisila (moznost soukromého vlastnictvi, vétsi otevienost ekonomiky a distancovani se od Sovétského svazu).

3 Odtrzeni Slovinska bylo doprovézeno jen nékolikadenni vélkou. Valka Chorvatl se Srby trvala s prestdvkami aZ do
roku 1995 (po mezinarodnim uznani samostatného Chorvatska bylo v lednu 1992 uzavfeno pfiméri, které vsak bylo
porusovano). Soubézna valka mezi Chorvaty, Srby a Bosnaky o ¢asti Uzemi multikulturni Bosny a Hercegoviny trvala
také az do roku 1995. Pozdéji probéhla jesté valka v Kosovu a obCanska valka v Makedonii.

4V pfistupovych rozhovorech Chorvatsku pomohla spoluprdce s Mezindrodnim trestnim tribundlem pro byvalou
Jugoslavii. Az do roku 2009 vsak pristupové rozhovory Chorvatska blokovalo Slovinsko kvdli sporu o podobu
vzajemnych hranic (pFistup Slovinska k mezinarodnim vodam v Jaderském mofi), ktery vyresila dohoda obou zemi, ze
véc prenechaji arbitrazi OSN. Chorvatsko se po Slovinsku stalo teprve druhou zemi byvalé Jugoslavie, ktera byla do EU
pfijata. Chorvatsko patii k mensim zemim EU. Rozlohou (cca 57 tis. km?) je na 19. misté v EU, potem obyvatel (cca
4 miliony) na 21. misté.
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HNB) z moznych disledkd vyraznych vykyvl kurzu, a HNB proto i naddle ¢asto intervenovala na
devizovych trzich a velkou pozornost jeho pohyblm vénuje v rdmci rezimu pFisné fizeného plovouciho
kurzu své mény dodnes.

B&hem povaleéné obnovy zemé (tedy po roce 1995)° se postupné rozbéhly strukturdlni reformy a
pomérné rychle byl nastartovéan ekonomicky rlst. Po zkroceni inflace se nicméné projevil $patny stav
rozvah chorvatskych bank dany dédictvim Spatnych aktiv, valkou a rozpadem Jugoslavie. V letech
1995-96 si Chorvatsko proslo bankovni krizi. Druhd g -
bankovni krize, ktera je pricitana Spatnému
managementu bank a nedostatecnému dohleduy,
probéhla v letech 1998-99, kdy se zpomaleni
ekonomického rlstu projevilo v hor&im splaceni
poskytnutych Gv&rl. V reakci na krizi dodlo ke
zlepSeni  bankovniho dohledu a k rozhodnuti
chorvatské vlady urychlit prodej statem vlastnénych
bank zahrani¢nim investorim, které v predchozich
letech od vstupu na chorvatsky trh odrazoval 8-
probihajici valecny konflikt. BEéhem nasledujicich péti ,9%6
let se tak vétSina chorvatskych bank dostala pod
kontrolu zahraniénich investord.
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Ekonomicky rlst Chorvatska se po del$im obdobi hospodéiské expanze znovu zastavil s prichodem
svétové financni krize. Pokles zahrani¢ni poptavky pfi

70 - o . nizké  konkurenceschopnosti a Uzké zakladné
60 - '2?,}3"_2'%2{)3”'0”' el chorvatského vyvozu vedl k propadu ekonomiky.
50 4 ’ Nepruznost trhu prace a velkd byrokracie odrazujici
priliv zahrani¢nich investic pfispély k dlouhému trvani

40 1 ekonomické recese - od roku 2009 aZ do roku 2014.
30 1 To se odrazilo ve zhor$eni zadluZeni vefejného
20 - sektoru, které se téméfr zdvojnasobilo (na vice nez
10 - 80 % HDP). Vné&jsi zadluZeni, které bylo kvdli
0. dlouhodobému deficitu bézného Uctu platebni bilance
A N T T S-SR N SR vysoké jiz pred prichodem krize, béhem jejiho trvani
gy Y @ @ @ @Y 4 @Y o déle narostlo, cdisty zahrani¢ni dluh prekrocil 60 %
Zdroj: Eurostat HDP. Mé&nova politika pdsobila jen mirné& uvolnéng,

nebot s ohledem na vysokou euroizaci chorvatské
ekonomiky nadale udrzZovala pomérné stabilni kurz kuny k euru, a kurz tak netlumil Soky pfichazejici ze
zahranici. Krize dopadla zejména na podnikovy sektor, ktery musel podstoupit oddluzeni; bankovni
systém zUstal b&hem této krize stabilni.

Oziveni ekonomiky, které pfiSlo v roce 2015, bylo o,
tazeno odvétvim cestovniho ruchu, soukromou
spotfebou a zahrani¢nim obchodem, na jehoZ rozvoj
mél pozitivni efekt jiz zminény vstup Chorvatska do 0 -
EU vroce 2013.° Predkrizové UGrovné vsak HDP 40 -
dosahl az v letoSnim roce. Délka krize se promitla i 30 -
do vyrazného zpomaleni realné ekonomické 5
konvergence k EU. Vysi ekonomické Urovné mérené
pomoci HDP na hlavu v parité kupni sily, kterd
vroce 2018 dosdhla 63 % priméru EU, se O
Chorvatsko fadi na predposledni misto v EU (pred ,\q‘bq
Bulharsko).

7 ® HDP na hlavu v parité kupni sily (EU = 100 %)
60 -
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Zdroj: Eurostat

Soucasny pfiznivy vyvoj chorvatské ekonomiky

prispiva k pozvolnému poklesu zadluzeni soukromého i verejného sektoru, Uroven zadluzeni je vSak stale

vysoka. Podle MMF tak patfi jeho dalSi snizovani k hlavnim vyzvam pro chorvatskou ekonomiku. Obdobné

® Povéle¢nou obnovu Chorvatska podpofila Fada mezinarodnich organizaci (napf. MMF, Svétova banka, Evropska banka
pro obnovu a rozvoj, EU, humanitarni organizace).
6 Vy&&imu prispévku investic branilo nizké vyuzivani fondl EU a administrativni prekazky.
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hodnoti situaci také Evropska komise (EK), kterd v ramci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze
(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP) v Chorvatsku zatim kazdoro¢né od jeho vstupu do EU
provadi hloubkovy prezkum (in-depth review, IDR). Podle néj se Chorvatsko v letoSnim roce potyka
s nerovnovahami, pficemz zranitelnost chorvatské ekonomiky je spjata s vysokymi Urovnémi vefejného,
soukromého i zahrani¢niho dluhu, které jsou navic z velké Casti denominovany v cizi méné. Situace se
véak ve srovnani s predchozimi lety, kdy byly identifikovdny nadmérné nerovnovahy, zlepsila. Cista
zahrani¢ni pozice nadale zlstava vyrazné zdporna, diky prebytku b&Zného Uctu platebni bilance se vsak
snizuje. Chorvatsky bankovni sektor je ziskovy a objem Gvérl v selhdni klesa. Zdrojem zranitelnosti véak
dle EK z(stava expozice podnikl a domacnosti vi¢i zahraniénim ménam (zejména euru).

Euroizace’

Charakteristickym rysem chorvatské ekonomiky je jeji vysoka spontanni euroizace, neboli neoficialni
nahrazovani chorvatské kuny eurem. Nahrazovani doméci mény dlvéryhodnéj$i ménou ¢&asto byva
disledkem negativni zkuSenosti s vysokou inflaci; v Fadé postsocialistickych zemi doprovazelo
transformaci k trzni ekonomice.® Kofeny tohoto jevu v Chorvatsku vSak sahaji uz do 60. a 70. let, kdy
domaci stfadatelé v reakci na prudkou devalvaci domaci mény doprovazenou vysokou inflaci prevadéli
sva aktiva do némeckych marek, coz tehdejsi politika dovolovala. DalSim faktorem byl pFiliv zahrani¢nich
mén spojeny s rozvojem turistického ruchu. K zavrSeni zapocatého trendu pak pfispéla hyperinflace
doprovazejici vznik samostatného Chorvatska. I pfes Uspéch nasledného stabilizacniho programu, tedy
dosazeni nizké inflace a stabilniho kurzu, se po vétSinu obdobi od zavedeni kuny v roce 1994 az do
soucasnosti pohyboval podil zahrani¢ni mény na celkovych bankovnich vkladech mezi 80 az 90 %. Vrchol
euroizace bankovnich vkladd nastal po prekonani bankovni krize na prelomu tisicileti, kdy vkladatelé
ukladali na své bankovni UcCty Uspory v cizich ménach, drzené do té doby v hotovosti ¢i na zahranicnich
Uctech. Tento jev pak zesilil pfi pfevodu nékterych evropskych mén na nové vzniklé euro.

Vysokd euroizace na strané vkladd vedla postupné k euroizaci i na strané bankovnich Gvérl, nebot banky
se snazily zajistit proti kurzovému riziku. Euroizace Uvérl nabrala na rychlosti po privatizaci bankovniho
sektoru na konci 90. let minulého stoleti a na pocatku tisicileti ji jeSté posilila vyrazna Uvérova aktivita
podporend pfilivem zahrani¢niho kapitdlu. Euroizace bankovnich vkladd i Gv&rd tak v Chorvatsku
dosahuje nejvy$si Grovné ze vSech zemi stfedni a vychodni Evropy a fadi se k nejvy3$im na svété.®
Znatelny pokles euroizace na strané vkladd i Gvérl byl v Chorvatsku pozorovan pouze v letech 2006-
2008,° zastavil jej viak ptichod sv&tové finanéni krize a euroizace se velmi rychle vratila na predchozi
Urover.!!

Ménova politika Chorvatské centralni banky uplatfiuje pfi dosahovani svého hlavniho cile - cenové
stability — s ohledem na vysokou euroizaci rezim prisné fizeného plovouciho kurzu; kurz tak slouzi jako
nominalni kotva. Stabilita kurzu je vzhledem k vysokému zadluzeni v zahrani¢nich ménach vsech
domdcich sektorl ekonomiky kli¢ova i pro udrZzeni finanéni stability. Pfestoze HNB nestanovila Zadnou
cilovou Uroven kurzu, v poslednich patnacti letech kurz chorvatské kuny fluktuoval kolem primérné
hodnoty (7,4 HRK/EUR) v relativné Gzkém pdsmu +5 %.'2 Meziro¢ni inflace pfitom v tomto obdobi
v priméru ¢&inila zhruba 2 % a nikdy nedosahla dvoucifernych hodnot. Nizka inflace, stabilni kurz kuny
v euru, kladny urokovy diferencial ve prosp&ch vkladd v kunadch a stabilita bankovniho systému vsak
nestacily k obratu v chovani spotFebitel(, resp. zméné jejich preferenci ohledné& Gspor v cizi méné. Také
zkusenosti z jinych zemi potvrzuji, Ze euroizace je perzistentni jev, ktery je velmi tézké zvratit. Hluboce
zakofen&na nedlvéra v doméaci ménu v Chorvatsku je tak silnym argumentem pro pfijeti eura.

7 Tato &ast textu Eerpd ze studie: Mirna Dumici¢, Igor Ljubaj and Ana Martinis: Persistence of Euroisation in Croatia
(Croatian National Bank Working Paper, 2018)

8V dobé ekonomické transformace se jednalo vét$inou o dolarizaci.

° Obdobné Grovné dosahuje spontanni euroizace v Srbsku, o néco menéi v Bosné a Hercegoviné a v Makedonii.

10 K poklesu euroizace ptispéla apreciace chorvatské kuny a makroobezietnostni opatfeni HNB zavadéna postupné od
roku 2003 s cilem omezit systémova rizika plynouci z nadmérného rlstu Gvérd a rostouci vnéjsi nerovnovahy.
Souvisejici rist nakladd bankovnich operaci se zahraniéni ménou toti? z&roveri nepiimo omezoval euroizaci.

11\ dobé nasledné dluhové krize v eurozéné néktefi stfadatelé v Chorvatsku do&asné predli k jinym globalnim
ménam, napfiklad americkému ¢i kanadskému dolaru, Svycarskému franku ¢i norské koruné.

12 ple HNB se kurz chorvatské kuny va&i euru vyviji volné dle nabidky a poptavky na devizovém trhu, nicméné je
stabilizovan obcasnymi devizovymi intervencemi HNB. HNB se do déni na devizovém trhu zapojuje zejména tehdy,
pokud povazuje skutecnou ¢i oekavanou fluktuaci sménného kurzu za nadmérnou. Pfitom vSak pfedem nestanovuje
horni ani dolni hranici kurzu kuny k euru (horni a dolni interven¢ni bod), kterou by obhajovala.
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PFistoupeni k eurozéné

Chorvatsko bylo od svého pristoupeni k EU zatim tfikrat hodnoceno v Konvergencnich zpravach ECB a EK
(v letech 2014, 2016 a 2018). Vzdy pfitom mélo problém s pInénim kritéria stavu vefejnych financi,
ostatni kritéria plnilo (kromé kritéria sménného kurzu
vézaného na Ulast v ERM II). Od ledna 2014, kdy Zg | mHruby vefejny diuh
bylo zjisténo, ze Chorvatsko neplini kritérium schodku (v % HDP)

ani dluhu, byla v¢& Chorvatsku uplatfiovana ;8

napravna ¢ast Paktu o stabilité a rdstu - tzv. postup 50 4
pfi nadmérném schodku. Rada EU vydala doporuceni, 4,
v némz vyzvala k odstranéni schodku do roku 2016. g3 |
Deficit chorvatskych verejnych financi se v této dobé g |
snizil pod 1 % HDP, v nasledujicich letech uz byl 10 -
zaznamenan jejich prebytek. Pomér verejného dluhu o -
k HDP dosahl nejvyssi hodnoty (cca 84 %) v roce ng
2014, poté se postupné snizoval. Postup pfi N
nadmérném schodku tak byl v ¢ervhu 2017 pro Zdroj: Eurostat
Chorvatsko zrusen.

Zatim posledni konvergencni zprava EK z roku 2018 hodnoti kritérium stavu vefejnych financi jako
splnéné, nebot pomér vefejného dluhu k HDP sice pfesahuje referenéni hodnotu, ale pfiblizuje se k ni.
Kritérium cenové stability i kritérium Grokovych sazeb Chorvatsko splnilo s rezervou. Pravni predpisy
Chorvatska jsou plné slucitelné s legislativou EU.

Podle EK je chorvatské hospodafstvi dobfe propojeno s eurozéonou prostfednictvim obchodnich a
investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi si vdak vede hire
nez vétdina &lenskych statl eurozény. Vyzvy se tykaji také instituciondlniho rdmce, véetné kvality
pravnich predpist. Hloubkovy pfezkum ukdzal, ze Chorvatsko se i nadale potykd s makroekonomickymi
nerovnovahami souvisejicimi s vysokymi Urovnémi verejného, soukromého i zahrani¢niho dluhu.

Dle konvergencni zpravy ECB jsou v Chorvatsku pro dosaZeni prostfedi podporujiciho udrzitelnou
konvergenci zapotfebi hospodarské politiky zamérené na stabilitu a rozsahlé strukturalni reformy. Ty by
mé&ly usilovat o zvy$ovani celkové produktivity, podporu potencidlniho rlstu ekonomiky, zejména
zlepSovani institucionalniho a podnikatelského prostfedi, standardd spravy a Fizeni podnik{, posileni
konkurence na trzich zbozi a sluzeb, snizeni nerovnovah na trhu prace, zvyseni kvantity i kvality nabidky
prace a zvy$eni efektivity vefejné spravy a soudnictvi. RovnéZ je potfeba zlepsit ¢erpani fondd EU. Pro
zvy$eni dlvéry ve finanéni systém by mély byt dale zlepSovany dohledové postupy.

V Cervenci 2019 podalo
Chorvatsko zadost o vstup do
Referenéni mechanismu sménnych kurzl
hodnota  ERM II a nasledné pfijeti eura.
Kritérium cenové stability -0,6 1,3 1,3 1,9 Zavazalo se pfitom realizovat

v 7 o 7 .
Kritérium stavu vefejnych financi raod u lzavaZkUr k:cere jsou
dulezité pro hladky vstup a

Hodnoceni plnéni konvergenénich kritérii podle Konvergenéni zpravy 2018

2016 2017 2018

Saldo sektoru vlad. instituci (v % HDP -0,9 0,8 0,7 -3,0 . v
e ( ) ucast v ERM II. Konkrétné se
Dluh sektoru vlad. instituci (v % HDP) 80,6 78,0 73,7 60,0 jedné o (1) daléi posileni
Kritérium turokovych sazeb 3,5 2,8 2,6 3,2 bankovniho dohledu
RREGTIT SR [ . . - - prostiednictvim Uzké spoluprace
Pozn.: Cervené je oznageno prekrogeni referenéni hodnoty kritéria. U inflace a sazeb se Udaje za s ECB, . (2) . rOZ,VIJem
rok 2018 vztahuji k obdobi od dubna 2017 do bfezna 2018. U hodnoceni vefejnych financi za rok makroobezretnostniho  ramce,
2018 jsou Udaje prevzaty z ekonomické prognézy EK z jara 2018. (3) posileni rdmce pro boj proti
prani penéz, (4) zlepseni

shromazdovani, tvorby a SiFeni statistickych Gdajd, (5) zkvalitnéni spravy vefejného sektoru a (6) snizeni
administrativni a financni zatéZe pro podnikatele. Chorvatsko oCekava, ze soucasné se vstupem do ERM
II vstoupi i do bankovni unie, a to do poloviny roku 2020.

Rada EU ve svém prohlaseni potvrdila, Zze vstup Chorvatska do ERM II bude spojen s jeho vstupem do
bankovni unie. Chorvatsko se rovnéz zapoji do Jednotného mechanismu pro feseni krizi (SRM). V souladu
s principem rovného zachazeni byl na Chorvatsko uplatnén stejny postup jako na Bulharsko, které
o vstup do ERM II pozadalo v roce 2018. Dle prohlaseni Rady EU bude obdobny pfistup uplatfovan i
v budoucnosti vi¢i dal$im statliim, které projevi zdjem o vstup do ERM II.
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4. VYBRANY PROJEV: UMENI KOMUNIKACE MENOVE POLITIKY

Novozélandské centrdini banka (RBNZ) patfi k nejvice transparentnim centrdinim bankdm na svété. Clen
jejiho ménovépolitického vyboru (MPC) Christian Hawkesby ve svém projevu v Fijnu v Sydney popsal,
v ¢em RBNZ spatruje vyhody své transparentnosti, ale také limity, na které tato transparentnost naraZzi.
Dale pribliZil pFistup RBNZ ke komunikaci, ktera podle néj musi byt obousmérna. Neméla by se tedy
omezovat pouze na publikaci informaci, ale méla by zahrnovat i naslouchdni informacim z finané&nich trhda.

Komunikace centralnich bank prosla od poloviny 90. let 20. stoleti vyznamnou zménou. Zatimco dfive
byly centralni banky ohledné poskytovani informaci velmi skoupé, v soucasnosti stale ochotnéji sdéluji
svlj pohled na stav ekonomiky i naptiklad na vyhled Grokovych sazeb. C. Hawkesby v této souvislosti
pripomnél, Ze pravé novozélandska centralni banka patfila k prikopnikdim otevieného pfistupu a v rdmci
hodnoceni transparentnosti se setrvale umistuje na $pici. Podle nejéasté&ji uzivaného méfitka — Dincer-
Eichengreenova indexu - se fadi na tieti misto na svété za $védskou Riksbank a CNB. UZ od 90. let je
pritom klicovou casti komunikace RBNZ publikovani progndzy kratkodobych uUrokovych sazeb, coz do
dnesni doby praktikuje jen nékolik malo centralnich bank.

Christian Hawkesby spatfuje tfi hlavni vyhody ve zvefejhovani prognéz celé Fady ekonomickych
proménnych vcéetné ménovépolitické Urokové sazby. Prvni z nich spociva v tom, Ze sdilenim vyzkumu a
odbornych znalosti tykajicich se o&ekavaného vyvoje hospodarstvi a ménové politiky mlZe centralni
banka podnikim a jednotlivelm poskytnout informace, které jim pomohou &init kvalitn&j$i ekonomicka
rozhodnuti. Druha vyhoda spociva v ovliviiovani stfednédobych a dlouhodobych urokovych sazeb,
respektive jejich posouvani na Uroven, kterd je v souladu s ménovépolitickym cilem. Na ekonomickou
aktivitu ma pritom vliv celd vynosova kfivka, nikoli pouze oficialni kratkodoba Urokova sazba. Treti
vyhodou je zprostiedkovani pohledu centralni banky na faktory ovliviiujici ménovou politiku a na to, jak
se mohou ménit s pfichodem novych informaci. Centrdlni banka tak ukazuje, Ze se dokaze poucit
z minulych zku$enosti, coz zvy$uje jeji dlvéryhodnost. RBNZ dle Hawkesbyho olekava, e kombinace
transparentnosti a konzistentniho pfistupu pom@ze trhim porozumét, jak banka reaguje na nova data a
ekonomicky vyvoj. Trhy by pak mohly samy reagovat na nova data, aniz by musely ¢ekat na prohlaseni
centralni banky.

Ackoli méa transparentnost mnoho vyhod, je dlleZité porozumét také omezenim, potencidlnim nakladim a
nezamys$lenym dUsledkim poskytovani velkého mnoZstvi informaci. Prvnim z nich je, Ze zvefejfiovani
prognézy muze vytvaiet mylny pocit presnosti. Ve skutecnosti pfitom mnozstvi nejistot pFitomnych pfi
vytvareni progndézy znamena, ze ekonomika se témér vzdy vyviji odliSné od ocekavani. Jedinou jistotou
pri vytvareni progndzy je, ze pravdépodobné nebude naprosto spravné. Je tedy klicové, aby ucastnici
trhu chépali prognézu Grokovych sazeb jako zavislou na fadé predpokladi. Druhym negativem je, ze
publikovani prognézy mize pro tvlirce ménové politiky pfedstavovat prekazku pro pfizptsobeni se novym
Udajim a zménu jejich nézoru. Tretim negativem transparentnosti je $um, ktery miZe vytvaret.
Pfikladem je uvefejfiovani rozdilnych nazort jednotlivych &leni ménovépolitického vyboru, které mize
finanénim trh0m ztiZit interpretaci spole¢ného rozhodovani celé skupiny. Vé&tsi transparentnost tak
paradoxné nemusi znamenat lepsi srozumitelnost pro uUcastniky trhu a Sirokou vefejnost, a vétsi
dostupnost informaci nutné& neznamend, ze publikum bude lépe rozumét tomu, jak a z jakych ddvodd
vznikaji rozhodnuti centralnich bank.

Za neocenitelnou soucast své komunikace povazuje RBNZ schopnost naslouchat informacim z financnich
trhl. Banka zde viak naradZi na urcity paradox. Cim vice komunikuje a snazi se plsobit na tvorbu trznich
cen, tim vice mohou tyto ceny odrazet pouze prohlaseni banky, a tudiz selhavat ve své signalizacni roli.
Existuje rovnéz riziko, ze trhy budou vénovat priliS velkou pozornost sdélenim banky a nebudou samy
analyzovat pFichozi data. Pfipadna polemika trh s rozhodnutimi ¢ prognézami centralni banky pfitom
pro banku predstavuje nedocenitelny test jejich vychodisek i jeji argumentace.

V kontextu vySe popsanych Uvah C. Hawkesby ve svém projevu déale rozvedl pfistup RBNZ ke
komunikaci. Zakladem tohoto pfistupu je snaha o to, aby trh pouZival informace v souladu s tim, jak je
pouziva sama centralni banka. RBNZ je presvédcena, ze publikovani prognézy sazeb pfinasi financ¢nim
trhim cenné informace, ale pouze tehdy, kdyZ jsou tyto informace spravné interpretovany.

Tento material sestavuje sekce ménova Ceské narodni banky a |ze ho volné §ifit. Uzavérka Cisla je 12. prosince 2019.
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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