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V tomto cCisle

V uplynulych tfech mésicich prosly ekonomiky téméf vSech kontinentli bezprecedentnim
negativnim ekonomickym Sokem primarné vyvolanym dopady globalni pandemie nového
typu koronaviru a opatfenimi vlad proti jejimu Sifeni. Tento Sok letos povede k vyraznym
propadim HDP, rychlému narQistu nezaméstnanosti, ztratam pfijma a bohatstvi a
celkovému celosvétovému sniZeni ekonomické vykonnosti. V reakci na tento vyvoj
centralni banky, které mély prostor ke snizovani urokovych sazeb, je razantné srazily
k nulovym hodnotam. VétSina z bank také zavedla Ffadu mimofadnych opatfeni
ke zmirnéni negativnich dopad( Soku, udrzeni likvidity a podpofe uUvérovych toki
v ekonomikach. Bezprecedentni nejistota ohledné predpokladd a ekonomickych
mechanismi v pozadi progn6z aktualné vyrazné ztézuje predikéni proces v mnoha
centralnich bankach, a prognoézy v Ciselné formé tak nékteré banky pfestaly zvefejfiovat.
Aktualni Téma pod lupou pfinasi uceleny prehled mimofadnych opatfeni pfijatych na
podporu ekonomik napfi€¢ nami sledovanymi centralnimi bankami. Ve vybraném projevu
odchézejici guvernér kanadské centraini banky Stephen S. Poloz popisuje pouceni z
koronavirové krize.

Cilem této publikace je seznamit odbornou vefejnost s poslednim vyvojem ménové
politiky, jeji strategie a komunikace ve vybranych centralnich bankach.

Aktualni i pfedchozi vydani lze volné stahnout z webovych stranek CNB, oddil
Ménova politika: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/,
kde je ke stazeni i seznam vSech tematickych ¢lankl a projeva.

Publikaci zpracovava odbor ménové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a Ize ji volné Sifit. Kolektiv autorek: Lucie Matéjkova (editorka),
Katefina ArnoStova a lvana Kubicova.

Uzaveérka tohoto Cisla je 4. ervna 2020.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1  KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2 %? 2%
~ 8
MP zasedani 30. dubna (0,0);(0,0)° 15. bezna (-1,00) M? 19 brezna (:0,15) M
(zmény sazeb) 4. gervna (0,0)(0,0)° 28. — 29, dubna (0,00) 26, brezna (0,00)
’ A ' ’ ' 7. kvétna (0,00)
aktualni kliova sazba 0,00 %; -0,50 %° 0-0,25 %* 0,1%
posledni inflace 0,1 % (kvéten 2020)° 0,3 % (duben 2020) 0,8 % (duben 2020)
16. Gervence 9. - 10. gervna® 18. gervna
ocekavana MP zasedani 10' 24 28. —29. ¢ervence 6. srpna
: 15. — 16. zafi 17. zafi
i < s P . . S . pol. Cervence 2020 zvefejnéni | 6. srpna zvefejnéni
dal$i o€ekavané udalosti 10. zafi zvefejnéni progndzy Monetary Policy Report Monetary Policy Report
oéekavany vyvoj sazeb’ - - .

Poznamka: * definice cenové stability dle ECB ,pod, ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; ° depozitni sazba; * v grafu je zobrazena horni
hranice pasma; ° tzv. Flash odhad; ® zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych prognoz FOMC; ’ smér odekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech
meésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts; 8 mimoradné zasedani.
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ECB ponechala urokové sazby beze zmény a na této (Ci nizSi hodnoté) je ponecha, dokud se inflace presvédcivé
nedostane na Uroven dostate¢né blizkou 2 %, ale pod touto hodnotou. Také pfijala fadu opatfeni, ktera by méla pfinést
dodate¢ny ménoveépoliticky stimul v reakci na ekonomické dopady pandemie. Provadi dlouhodobé refinanéni operace
(LTRO) a zavedla nové dlouhodobé nouzové pandemické refinanéni operace PELTRO za sazbu -0,25 %, aby poskytla
likviditni podporu finanénimu systému eurozény. Zvyhodnila podminky pfi poskytovani TLTRO III (50 b. b. pod depozitni
sazbu, tj. -1 %), a zfidila nouzovy program nakupu aktiv PEPP v objemu 750 mid. EUR, ktery v ¢ervnu navySila na 1350
mld. EUR,; Cisté nakupy budou probihat minimalné do konce ¢ervna 2021. PokraCovat ve stavajicim objemu budou i Cisté
nakupy aktiv (APP). Realny HDP v 1. &tvrtleti klesal tempem 3,8 %. ECB odhaduje letos pokles HDP o 8,7 %,, v roce
2021 rast 5,2 % a v 2022 3,3 %. Inflaci letos o¢ekava na 0,3 %, v 2021 na 0,8 %, v roce 2022 na 1,3 %.

Fed na mimofadném zasedani 15. bfezna snizil svou kli€ovou Urokovou sazbu (Fed funds) o 1 p. b. na uroven 0-0,25 %
a navysil nakupy dluhopisti o 700 mid. USD nad pavodni objem; limit pozdéji zrusil. Zaroveri obnovil program nakupl
kratkodobych obchodnich CP a predstavil fadu facilit na podporu finan¢nich trhi a na podporu Gvérovani SME a
municipalit. VeSkeré programy mifi na uvolnéni finan¢nich podminek, dodavani likvidity specifickym segmentim a
pomoc s financovanim ekonomiky. Fed potvrdil odhodlani bojovat proti ekonomickym dopadim koronaviru rozsahlym
instrumentariem. FOMC ocekava, ze nastaveni zakladnich sazeb setrva na stavajicich urovnich az do doby, kdy nabude
presvédceni, Ze ekonomika je na cesté k dosazeni cild maximalni zaméstnanosti a cenové stability. Zapis z dubnového
zasedani poukazal na velmi pesimisticky vyhled FOMC ve stfednédobém horizontu. Nékterymi ¢leny byla zminéna
myslenka zastropovani vynosU statnich dluhopisu.

BoE na mimofadném zasedani 19. bfezna snizila hlavni urokovou sazbu o 0,15 p. b. na 0,1 %. Zavedla program
financovani pro malé a stfedni podniky (TFSME), ve kterém si v nasledujicich 12 mésicich mohou SME pdujcovat
finan¢ni prostfedky od komercnich bank za sazbu blizkou kliCové urokové sazbé se splatnosti az 4 roky. Dale rozhodla
0 zvySeni objemu nakupu vladnich a firemnich dluhopist v programu APF o 200 mid. GBP na 645 mid. GBP a spustila
novou tfimési¢ni dodavaci repo facilitu (Contingent Term Repo Facility). HDP se v 1. ¢tvrtleti tohoto roku mezictvrtletné
snizil 0 2 %, vyrazny propad HDP BoE ocekava ve 2. Ctvrtleti, a to kolem 25 %. Soucasné odhaduje, ze mira
nezaméstnanosti vzroste z 4,6 % v 1. Ctvrtleti na 9 % ve 2. Ctvrtleti.
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.2  VYBRANE ZEME MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2% 0-2% 2% 2%
. 13. bfezna (-0,50) M*
- 12. btezna (-0,50) M? . 2 , >
MP zasedani . ] . 16. bfezna (-0,75) M 27. bfezna (-0,50) M
(zmény sazeb) 19. brezna (-:0,75) 19. brezna (0,00) 13, kvétna (0,00) 15. dubna (0,00)

7. kvétna (-0,25)

3. ervna (0,00)

aktualni klicova sazba

0%

-0,75 %

0,25 %

0,25 %

posledni inflace

0,8 % (duben 2020)

-1,1 % (duben 2020)

2,5 % (1. Q 2020)

-0,2 % (duben 2020)

ocekavana MP zasedani

18. ¢ervna

18. ¢ervna

24. gervna
12. srpna

15. Gervence
9. zafi

dalSi o¢ekavané udalosti

18. 6. zvefejnéni
Monetary Policy Report

18. 6. Zverejnéni
Quarterly Bulletin

12. 8. zvefejnéni
Monetary Policy
Statement

15. 7. zvefejnéni
Monetary Policy Report

oéekavany vyvoj sazeb’
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Poznamka: = smér o¢ekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni

RBNZ; 2 mimoradné zasedani.
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NB razantné snizila svou zakladni urokovou sazbu na nulovou Urover a pfedpoklada, Ze ji na této hodnoté bude drzet
delSi dobu; neo¢ekava uz jeji dalsi snizeni do zapornych hodnot. NB poskytuje bankam dodate¢nou likviditu formou tzv.
F-loans v NOK i v USD se splatnosti od 1 tydne do 12 mésicl v neomezenych objemech; uvéry v NOK bude nabizet do
konce srpna tohoto roku. Pro zachovani uvéruschopnosti financniho sektoru také v bfeznu snizila proticyklickou
kapitalovou rezervu z 2,5 % na 1 %.

SNB ponechala svou klicovou urokovou sazbu (SNB policy rate) beze zmény na urovni -0,75 %. Zvysila objem zUstatk(
bank, na ktery nejsou uplatiiovany zaporné sazby, a zavedla novou SNB COVID-19 refinanéni facilitu k poskytovani
dodatec¢né likvidity bankovnimu systému; v kvétnu pro tuto facilitu rozsifila kolateral. Jiz v bfeznu rozhodla o okamzitém
snizeni proticyklické kapitalové rezervy na 0 %. Rist HDP za rok 2019 dosahl 0,9 %. Bfeznova progn6za SNB
predpokladala inflaci v roce 2021 na drovni 0,3 %, v roce 2022 na 0,7 %. Vyhled ristu HDP podle SNB je pro tento rok
zaporny, novou plnohodnotnou prognézu lze oCekavat 18. Cervna. HDP v prvnim C&tvrtleti mezictvrtletné poklesl o 2,6 %,
coz je nejhlubSi propad od roku 1980.

RBNZ v bfeznu snizila svou hlavni Urokovou sazbu o 0,75 p. b. na 0,25 % a oznamila, Ze na této Urovni ji ponecha
minimalné 1 rok. Dale zavedla dal$i mimoradna opatfeni, jiz v bfeznu znovu zprovoznila TAF facilitu, nabizejici bankam
zajisténé uvéry o délce az 12M, a zfidila novou dlouhodobou TLF facilitu poskytujici az tfileté Gvéry na podporu viadniho
programu na uvérovani drobnych podnikd. Zavedla nové zajisténé tydenni operace uréené k poskytovani likvidity
podnikové sféfe a v kvétnu dale rozsifila program nakupu vladnich dluhopist a dluhopist lokalnich viad. Progn6za RBNZ
pracuje se tfemi scénéafi podle délky zmrazeni ekonomiky a rychlosti jejiho zotaveni (zde).

BoC dvakrat snizila svou kli¢ovou sazbu o 0,5 p. b. na uroven 0,25 %. Také ona zavedla dalSi podplrna opatfeni,
rozSifila program nakupl vladnich dluhopisd, zahajila nakup kratkodobych cennych papird a nakupuje i firemni
dluhopisy. Rozsifila také terminové repo operace spolu s moznosti Sifeji definovaného kolateralu. Rovnéz dodava
dlouhodobou a dodate¢nou likviditu (v programech CTRF a SLTF). Se zlepSenim podminek na trhu kratkodobého
financovani BoC v &ervnu snizila frekvenci vyhlaSovanych terminovych repo operaci. Kanadsky HDP meziro€né poklesl
v prvnim ¢tvrtleti o 0,9 %, mezictvrtletné o 2,1 %. BoC oCekava mezictvrtletni pokles ekonomické aktivity ve druhém
Ctvrtleti o0 10-20 % (z 15-30 % o&ekavanych v bfeznu).

Ceska narodni banka ——— Monitoring centralnich bank 1112020



http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bankofcanada.ca/
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Monetary%20policy%20statements/2020/mpsmay20.pdf?revision=bd79d355-26ca-47c0-b459-1b0ab225f02e&la=en#page=44

|. —— Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank 6

.3 VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi EU CIiLUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) CNB
inflaéni cil 2 %t 3% 2,5% 2%

~ 5
17. brezna (0.S0) M™ | 46 ke 14 (-0,50) M°

- . 5 24. bfezna (0,00)
MP gasedanl 18. bfezna (0,00) M 28. dubna (0,00) 8. du?na (-0,5) 26. biezna (-0.75)
(zmény sazeb) 27. dubna (0,00) 26. kvétna (0,00) 6. kvétna (0,00) . 7. kvétna (-0,75)
’ ’ 28. kvétna (-0,40) M ’ ’

aktualni kliova sazba 0 %; -0,1 %* 0,9 %; -0,05 %° 0,10 % 0,25 %
posledni inflace -0,4 % (duben 2020) 2,4 % (duben 2020) 3,4 % (duben 2020) 3,2 % (duben 2020)

23. gervna 16. Cervna 24. Gervna
ocekavana MP zasedani 30. €ervna 21. Gervence 8. Cervence 6 . 3

. srpna
25. srpna 18. srpna

pol. Eervence
zvefejnéni
Inflation Report

1. Cervence zvefejnéni | 25. Cervna zvefejnéni
Monetary Policy Report | Inflation Report

7. srpna zverejnéni

dalSi o€ekavané udalosti . : .
Zpravy o inflaci

oéekavany vyvoj sazeb” - N N N

Poznamka: * inflaéni cil je vyjadren prostfednictvim CPIF — indexu spotfebitelskych cen zahrnujici fixni urokovou sazbu; 2 depozitni sazba; 3 zvefejnéni
nové prognozy; * smér oekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts; ® mimoFadné zasedani.

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na drovni 0 %, pfi€emz depozitni sazba je mirné zaporna na
urovni -0,1 % a zfidila nékolik programu na podporu ekonomiky. Nakupuje vladni, kryté a firemni dluhopisy a dluhopisy
municipalit. Dale umozriuje bankam snazsi pfistup k likvidité a firmam skrze banky snazSi pfistup k uvérim: nabidla
bankam neomezenou likviditu v podobé 3M repo operaci za sazbu 0,2 %. Banky si mohou proti kolateralu pijcovat
finan€ni prostfedky v neomezeném objemu za sazbu 0,2 %. Soucasné snizila O/N zapUjéni sazbu také na 0,2 %.
Prognéza z dubna pracuje se dvéma scénafi, které se liSi pribéhem pandemie a délkou karanténnich omezeni. Vyhled
inflace (CPIF) pro tento rok &ini pro oba scénare 0,6 %, pro nasledujici rok je na urovni 1,5 %, resp. 1,3 %. Vyhled rlstu
HDP pro tento rok je -6,9 %, resp. -9,7 %, a pro rok 2021 ¢ini 4,6 %, resp. 1,7 %.

MNB ponechala svou hlavni rokovou sazbu na Urovni 0,9 % a depozitni sazbu na Urovni -0,05 %. Zavedla Sirokou $kalu
nekonvenénich opatfeni na uvolnéni finanénich podminek a podporu likvidity ekonomickych subjektl. V ramci schématu
Funding for Growth zfidila program FGS Go! na dal$i podporu Gvérovani SME, zavedla dlouhodobé zajisténé uvérové
facility iro¢ené fixni urokovou sazbou, bankam zrusila povinnost drzet minimalni rezervy, umoznila otevienym podilovym
fonddm vyuzivat Gvérovou facilitu od centralni banky a nakupuje vladni a hypoteéni dluhopisy. Madarska ekonomika si
v prvnim Ctvrtleti udrzela ekonomicky rist ve vysi 2,2 % meziro€né. Inflaci MNB o€ekava ukotvenou pobliz 3 % cile.

NBP snizila urokovou sazbu celkem ftfikrat na sou¢asnych 0,1 %. Na bfeznovém zasedani rozhodla o zahajeni nakupu
vladnich dluhopist a vladou garantovanych dluhovych cennych papirt, zavedeni repo operaci pro poskytovani likvidity a
zahajeni programu, jehoz prostfednictvim Ize refinancovat uvéry poskytnuté firmam. NBP mimoradné zasedala v kvétnu
a planované Cervnové zasedani, kdy bude mit k dispozici novou prognézu, se uskute¢ni o 14 dni pozdéji, tj. po uzavérce
tohoto €isla. Polsky HDP vzrostl v 1. &tvrtleti meziroéné o 2 %, nicméné& na mimofadném zasedani byly sazby snizeny
pro vyrazné zhorSeni vyhledu a pfedstihovymi ukazateli signalizovany vyrazny propad ekonomické vykonnosti.

CNB snizila svou zékladni Grokovou sazbu tiikrat celkem o 2 p. b. na 0,25 %. Preventivné zvysila frekvenci (na 3x tydné)
meénovych operaci k dodavani likvidity bankam a rozsifila pfijimany kolateral v dodavacich operacich o hypotec¢ni
zastavni listy a rozsifila protistrany i o nebankovni finan¢ni instituce. Snizila proticyklickou kapitalovou rezervu z 1,75 %
na 1 %, zmirnila doporucovany limit LTV z 80 % na 90 %, rozvolnila DSTI z 45 na 50 % a zruSila limit DTI. Realny HDP
v 1. &tvrtleti 2020 meziro&né poklesl o 2 %. Za cely rok CNB o&ekava propad HDP o 8 %. Sougasné CNB oéekava rychly
pokles inflace do toleran¢niho pasma a v roce 2021 inflaci pobliz cile.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Vzhledem k mnoZstvi opatreni, které v uplynulych mésicich centralni banky zavadély na obranu proti dopadim
pandemie koronaviru, pfina§ime v tomto vydani jejich podrobny soupis v Tématu pod lupou a nikoli v téfo casti.

ECB prodlouzila revizi své ménové politiky

Vzhledem ke koronavirové krizi ECB odlozila o Sest mésicu vefejné akce v ramci revize své ménové politiky. Ukonceni
revize je nyni o€ekavano v poloviné roku 2021.

Némecky ustavni soud napadl program nakupu aktiv ECB

Némecky Ustavni soud vydal rozsudek, ve kterém oznacuje program nakupu aktiv ze strany ECB (PSPP) za naruSeni
principu proporcionality a mozné prekroeni mandatu ECB. Soud je pfesvédcen, ze ECB se bud pfiblizila, anebo uz
prekro€ila hranici poskytovani zakdzaného ménového financovani viad ¢lenskych statd, a nesouhlasi tak s vyrokem
Evropského uUstavniho dvora z prosince 2018, podle kterého je PSPP v souladu s mandatem ECB. Dulsledkem
rozhodnuti je, Ze ECB ma béhem 3 mésicl prokazat ,nezbytnost* téchto nakupu k dosazeni inflaéniho cile a po tuto
dobu se némecka Bundesbank nesmi programu PSPP Uc¢astnit. ECB reagovala tiskovou zpravou, Ze Rada guvernért
bere rozsudek na védomi, a Ze zlstava plné odhodlana ¢init v rdmci svého mandatu vSe nezbytné k dosazeni cile ECB
stanoveného ve statutu, tedy k udrzovani cenové stability.

Riksbank varuje, ze nékteré navrhované zmény zakona oslabi jeji nezavislost

Generalni rada Svédské Riksbank i jeji vvkonna rada se vyjadfily k navrhu zmén zakona o Svédské centralni bance,
kterou koncem roku 2019 predlozila komise Svédského parlamentu (viz prosincovy MCB). S vétSinou navrzenych zmén
souhlasi, ale obava se oslabeni nezavislosti a omezeni akceschopnosti banky. Kriticky se k nékterym bodim navrhu
vyjadfila také ECB.

Riksbank odlozila publikovani nové referenéni sazby

Vzhledem ke koronavirové krizi Riksbank odlozila testovaci obdobi i finalni publikovani nové jednodenni referenéni
sazby, kterou oznamila loni v zafi (viz prosincovy MCB).

Tiff Macklem jmenovan guvernérem kanadské centralni banky

Byvaly viceguvernér kanadské centralni banky Tiff Macklem stane od 3. ¢ervna na sedm let v jejim Cele. Na pozici
guvernéra BoC nahradi Stephena S. Poloze, jehoz mandat kon¢i 2. éervna.

Novela zakona o CNB rozsifila jeji moznosti obchodovat na finanénich trzich

Poslanecka snémovna schvdlila v dubnu tzv. "malou" novelu zakona o CNB, ktera umoziuje bance obchodovat
na finanénim trhu bez omezeni z hlediska moznych instrumentl (véetné pfijimaného kolateralu), doby jejich splatnosti
i protistran. Rozsifeni nastroji a protistran bylo schvaleno pouze do konce roku 2021. Cilem je, aby CNB mohla v
pfipadé nutnosti vstoupit na financni trhy a udrzet tak stabilitu domaciho finan¢niho sektoru i v pfipadé, ze by nékteré
finanéni instituce mély v dusledku ekonomickych dopadd koronavirové krize nedostatek likvidity.
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Ill. TEMA POD LUPOU: MENOVA POLITIKA CENTRALNICH BANK V REAKCI NA
EPIDEMII KORONAVIRU

Globalni ekonomika Celi v soucasné dobé bezprecedentnimu negativnimu ekonomickému Soku vyvolanému
epidemii koronaviru. Dusledkem tohoto Soku je pokles hospodarské vykonnosti, rust nezaméstnanosti a
pokles inflace v jednotlivych zemich. Ekonomicky propad bude hluboky, ekonomiky se v8ak zacinaji
po uvodnim zmrazeni postupné rozbihat a je tfeba, aby do té doby pfezilo co nejvice dlouhodobé
Zivotaschopnych firem. Centralni banky se svymi opatienimi snazi dopad pandemie na ekonomiku zmirnit
a prispét k jejimu co nejrychlejSimu zotaveni po uvolnéni karanténnich restrikci. Pfehled opatfeni v oblasti
ménové politiky a jejich rozdéleni podle zakladni funkce pfinasi aktualni Téma pod lupou.

Od pocatku letoSniho roku €eli globalni ekonomika nahlému a neobvyklému negativnimu ekonomickému Soku. V reakci
na globalné se Sifici a vysoce nakazlivy virus SARS-CoV-2 totiz jednotlivé staty pfistoupily k drastickym opatfenim ke
zvladnuti pandemie, ktera zahrnovala uzavfeni hranic, ¢astecné &i Uplné omezeni pohybu obyvatel a v souvislosti s tim
i pozastaveni ¢innosti mnoha firem a sektorl ekonomiky. Bez téchto razantnich vladnich zasahd by pandemie mohla
zpUsobit kolaps zdravotnictvi jednotlivych statl, kdyby mnozstvi tézkych pfipadl nemoci COVID-19 prfesahlo kapacity
zdravotnickych zafizeni.

Striktni vladni opatfeni vSak tvrdé dopadla na hospodafstvi jednotlivych zemi. TéméF zmrazila ekonomickou aktivitu
v mnoha odvétvich sluzeb, jako je cestovni ruch, leteckd doprava, hotely nebo restaurace, pferusila ¢i znaéné narusila
dodavatelské fetézce v mnoha odvétvich primyslu, ¢imz se fada firem dostala na pokraj bankrotu. Prudce vzrostla
nezaméstnanost.

Na tento silny ekonomicky Sok velmi promptné reagovaly vlady a centralni banky jednotlivych zemi. Vzhledem
k charakteru soucasné krize dopadajici zejména na firmy a domacnosti (na rozdil od krize roku 2008, ktera dopadla
v prvni fadé na finanéni sektor), bylo primarnim Ukolem zajistit t€mto skupinam dostate¢nou likviditu pro preklenuti
obdobi se snizenymi (nebo zcela chybéjicimi) pfijmy a umoznit tak pfezit maximalnimu poctu dlouhodobé
Zivotaschopnych podnikd do doby, dokud se nenormalizuje ekonomické prostfedi. Na finan¢nich trzich, které jsou
nezbytnym pfedpokladem hladké transmise mé&nové politiky, stoupla averze k riziku a zvysila se volatilita.

Fiskalni opatfeni vlad jednotlivych zemi byla rychla a pomérné rozsahla, zahrnujici napfiklad zavadéni tzv. kurzarbeitu,
tedy pomoci s financovanim mzdovych nakladd v situaci snizené produktivity s cilem predejit propousténi, dale
poskytovani dariovych Ulev a také zvySeni vefejnych vydaji na zdravotni péc¢i. V mnoha pripadech, zejména
v opatfenich na podporu Uvérovani malych a stfednich podnikl a pfebiranich uvérovych zaruk, postupovaly viady a
centralni banky koordinovang, vlady napfiklad pfebiraly ¢ast zaruk za uvéry firmam, na které centralni banky poskytovaly
komer€nim bankam vyhodné urocené prostiedky.

Kroky centralnich bank se od pocatku zaméfovaly zejména na uvolfiovani ménové politiky, na zajisténi normalniho
fungovani finanénich trhd a na zminéné zachovani pfistupu k potfebnému financovani firem a domacnosti. Kromé téchto
ménovepolitickych opatfeni centralni banky zarovern provadély i opatfeni v oblastech makroobezrfetnostni politiky
(napfiklad snizovani kapitalovych rezerv) a regulace a dohledu (napfiklad opatfeni v oblasti kvality aktiv a NPL,
pozadavk( na kapital a likviditu bank a podobné). Tento ¢lanek se pfitom zabyva vyhradné opatfenimi v oblasti ménové
politiky.

Jiz samotné vyhlaseni krizovych program0 centralnimi bankami podstatnym zpusobem pfispélo k uklidnéni finanénich
trh. Subjekty na jednotlivych trzich totiz vyhlaSenim opatfeni ziskaly jistotu, Ze v pfipadé potfeby na trh vstoupi centralni
banka jako masivni hra¢. Proto ke stabilizaci trhi ¢asto doslo jesté pfed samotnym vyuZitim zachrannych opatfeni.
Prikladem muze byt americky Fed, z jehoZ vice nez deseti programu zfizenych béhem brfezna a dubna bylo do poloviny
kvétna vyuzito méné nez 4 %, presto v8ak do$lo k uklidnéni investord. Lze tak konstatovat, Ze i slovni intervence jsou
zachrannym opatfenim, které — v pfipadé dostatecné kredibility centralni banky — funguiji.

Opatieni ménové politiky

Opatfeni v oblasti ménové politiky zavadéna &i upravovana centralnimi bankami pro potfeby feSeni krize se svymi
specifiky a velikosti v jednotlivych zemich liSila v zavislosti na finan€nim systému a struktufe ekonomiky dané zemé.
Nicméné Ize je v zasadé rozdélit do nékolika skupin, a to na standardni ménoveépoliticka opatfeni, opatfeni ke snizeni
volatility finannich trhi a zaji$téni jejich hladkého fungovani jako zdroje likvidity a opatfeni k zajiSténi dostupnosti
likvidity pro firmy a domacnosti.
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Kromé toho nékteré centralni banky v feSeni akutni krize provadély i intervence na devizovych trzich (napfiklad norska
NB) nebo zavadély jina opatfeni, specificka pro danou zemi (napfiklad britska BoE docasné rozsifila vladni tzv. ,Ways
and Means*“ ucet, ktery by umoznil pfimé financovani britské vlady v pfipadé jeji akutni neschopnosti uspokojit své
potfeby na finanénim trhu).

Na ménoveépolitickych zasedanich bank ¢&i v odbornych kruzich byla diskutovana i mozna dalSi opatfeni, napfiklad vyuziti
nékterych prvkd cilovani cenové hladiny nebo moznost pfimého ,rozdavani penéz obyvatelim® (tzv. helicopter drop of
money), nicméné K jejich uplatnéni (zatim) nedoslo.

Prehled ménovépolitickych opatieni centralnich bank zavedenych v reakci na epidemii koronaviru

1. Standardni opatieni k uvolnéni ménové politiky

a)

b)

snizeni ménovépolitickych urokovych sazeb

Sazby snizila vétSina nami sledovanych centralnich bank, kromé ECB, Svycarské SNB a madarské MNB,
jejichz depozitni sazby se jiz delSi dobu nachazeji v zaporném teritoriu.

V reakci na koronavirovou krizi bylo diskutovano i vyuziti zapornych arokovych sazeb, k jejich zavedeni v§ak
(zatim) nedoSlo. Norska NB po kvétnovém snizeni sazeb na nulovou Uroveri oznamila, Ze neocekava jejich
dalSi snizeni, a jeji guvernér se proti pouziti zapornych sazeb vymezil; Svédska Riksbank po zkuSenosti se
zapornymi sazbami v letech 2015 az 2019 oznamila, Ze sazby zUstanou na nulové arovni del$i dobu a jeji
guvernér prohlasil, Zze snizeni sazeb neni nejlepsi odpovédi na koronavirovou krizi. Po¢atkem kvétna odmitli
pouziti negativnich sazeb guvernéfi amerického Fedu i britské BoE, nicméné Bank of England ve druhé
poloviné kvétna pfipustila, Ze jejich vyuziti zvazuje.

signalizace ménové politiky (forward guidance)

Forward guidance (nékdy nazyvana také signalizace ménové politiky) je standardné vyuzivana centralnimi
bankami v rezimu cilovani inflace, a jeji vyuZziti pokracuje i nadale. Nicméné se objevuji diskuze o jeji mozné
vétsSi daraznosti, napfiklad v americkém Fedu: podle zapisu z dubnového jednani FOMC byla diskutovana
moznost explicitngjSi specifikace, vniz by budouci vyvoj sazeb byl podminén konkrétnim vyvojem
ekonomickych veli¢in (inflace ¢i nezaméstnanosti); tak by mohlo byt zajisténo vétsi ukotveni otekavani trha.

2. Intervence na devizovych trzich

K intervencim na devizovych trzich pfistoupily nékteré centraini banky k zamezeni pfiliSné volatility devizového
kurzu domaci mény. Pfikladem muze byt norska NB, ktera v poloviné bfezna oznamila, Ze vzhledem
k rekordnimu oslabeni NOK intervence zvaZuje, a v pribéhu bfezna pak nakoupila norské koruny v objemu
3,5 mld. NOK. Svycarska SNB oznamila posileni intervenci nutnych k zmiméni tlaku na posilovani §vycarského
franku. K intervencim pfistoupily i dal$i banky, napfiklad chorvatska centraini banka CNB.

3. Opatreni k uklidnéni situace na financénich trzich a zajiSténi jejich hladkého fungovani, potiebnému
k bezproblémovému zajisténi financovani ekonomickych subjektll a k efektivni transmisi ménové politiky

a)

Ceska narodni banka ——— Monitoring centralnich bank

opatieni na penéznim trhu

Na obranu pfed zamrznutim trh(i s kratkodobymi aktivy vyjadrily centralni banky ochotu nakupovat na danych
trzich finan¢ni aktiva, coz zabrani poklesu cen aktiv a ve vysledku zajisti volny pohyb likvidity a jeji dostate¢nou
nabidku pro subjekty, které na téchto trzich operuji. Penézni trhy v nékterych zemich predstavuji dulezity zdroj
kratkodobého financovani pro firmy nebo napfiklad pro municipality.

Prikladem jsou facility zfizené americkym Fedem, napfiklad facilita pro primarni dealery (PDCF), facilita pro trh
s obchodnimi cennymi papiry (CPFF), facilita pro fondy penézniho trhu (MMLF) a facilita pro nakup
kratkodobych poukazek municipalit (MLF). Také kanadska BoC vytvofila facility na podporu kratkodobého
financovani, a to novou facilitu BAPF (Bankers’ Acceptance Purchase Facility) na podporu trhu s bankovnimi
akceptacemi, klicového pro financovani firem, zahajila program PMMP (Provincial Money Market Purchase
program) k nakupu provincialnich kratkodobych cennych papirti a spustila program CPPP (Commercial Paper
Purchase Program) k nakupu obchodnich cennych papira.
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b) poskytovani dostate¢né a dostupné likvidity pro banky

Pro pfipad zvySené nejistoty na finanénich trzich centralni banky zfidily nebo rozSifily existujici facility,
poskytujici bankam neustaly pfistup ke kratkodobé likvidité za pfiznivych podminek. Mezi takové programy patfi
nabidka kratkodobych ¢&i dlouhodobych uvérd nebo rozSifena nabidka repo operaci, a také uvolnéni kolateralu
pro tyto operace. Pfikladem jsou napfiklad programy LTRO a pozdéji také PELTRO ze strany ECB, rozSifeni
diskontnich uvérd amerického Fedu (tzv. discount window), tzv. Contingent Term Repo Facility (CTRF) britské
BoE, rozSifeni terminovych repo operaci a jejich kolateralu a tzv. Standing Term Liquidity Facility (STLF) ze
strany kanadské BoC, F-loans ze strany norské NB, tzv. SNB COVID-19 refinancing facility (CRF) ze strany
Svycarské SNB, znovuzprovoznéni dlouhodobé zapujéni facility TAF (Term Auction Facility) ze strany
novozélandské RBNZ, nabidka novych dlouhodobych zajiSténych uvérd ze strany MNB nebo nabidka
dodavacich repo operaci CNB.

Mnohé centralni banky zacaly k zajiSténi dostupné cizoménové likvidity nabizet bankam uvéry v cizi méné,
napfiklad norska NB pravidelné vypisuje aukce F-loans nejen v NOK, ale také v USD. VétSina centralnich bank
pro zajisténi dostatku dolarové likvidity také posilila nebo zfidila ménové swapové linky s americkym Fedem
(z nami sledovanych centralnich bank to je ECB, BoE, BoC, SNB, dale RBNZ, NB a Riksbank). Koncem bfezna
pak americky Fed zfidil tzv. FIMA repo facilitu, kterd zahrani€nim centralnim bankam umoznila dalSi pfistup
k dolarové likvidité. ECB také reaktivovala ¢&i zfidila swapové linky v EUR pro danskou, chorvatskou a
bulharskou centralni banku.

c) nakupy statnich a firemnich dluhopist

K uklidnéni situace na kapitalovych trzich a poskytovani dostatecné likvidity bankam vstoupila vétSina bank na
dluhopisové trhy a oznamila zahajeni nakupu viadnich a vétsinou také firemnich dluhopisu, pfipadné dluhopist
jinych subjektt. Nakupy dluhopist zarover snizovaly rizikovou prémii a plsobily na pokles sazeb podél celé
vynosové kfivky, coZ umoznilo i snazsi financovani vlad a firem.

Program néakupu vladnich a firemnich dluhopist rozsifily ¢i zahajily napfiklad americky Fed, ktery navysil
program nakupu vladnich dluhopisti a MBS o 700 mid. USD (a poté mnozstevni omezeni zcela zrusil) a zfidil
facility na nakup firemnich dluhopisti (PMCCF a SMCCF), ECB navysila ¢isté nakupy aktiv (APP) o 120 mld.
EUR a pro nakup vladnich a firemnich dluhopist spustila tzv. PEPP program (Pandemic Emergency Purchase
Programme) v puvodnim objemu 750 mld. EUR, ktery poté navySila o dalSich 600 mid. EUR. Britska BoE
navysila program nakupu vladnich a firemnich dluhopisi APF (Asset Purchase Facility) o 200 mid. GBP a
zfidila program nakupu firemnich dluhopist CCFF (Covid Corporate Financing Facility), kanadska BoC zfidila
programy nakupl vladnich (GBPP), hypote¢nich (CMBP), provinénich (PBPP) a firemnich (CBPP) dluhopis.
Novozélandska RBNZ zfidila pro nakup viadnich dluhopisti programy LSAP a LGFA (pro regionalni viady),
Svédska Riksbank rozsifila nakup vladnich dluhopist a zfidila programy pro nakup firemnich, krytych a
municipalnich dluhopist. Zahajeni nakupl vladnich dluhopisu také oznamila madarska MNB nebo polska NBP.

Australska RBA pak nakupem vladnich dluhopist cilovala jejich vynos (tzv. YCC, yield curve control), konkrétné
cilovala vynos ftfiletého vladniho dluhopisu; tfilety horizont byl zvolen proto, ze takto dlouhé sazby ovliviuji
vétSinu sazeb v ekonomice. Podle dubnového zapisu byla moznost YCC diskutovana také americkym Fedem,
kde ¢lenové FOMC vnimali moznost budouciho vyuziti nakupu vladnich dluhopis k udrzeni jejich nizkych
vynosu.

4. Opatieni na podporu uvérovani firem a domacnosti (Funding for lending)

Vzhledem k charakteru sou¢asné krize se poskytovani dostate¢né likvidity pro firmy a domacnosti stalo jednim
z Ustfednich dkold viad i centralnich bank, které ¢asto postupovaly spole¢né a jejich programy se doplfiovaly.
Pfikladem takové spoluprace byla vladni finanéni podpora poskytovana prostfednictvim komerénich bank
v programech, jejichz fungovani bylo umoznéno centralni bankou, pfipadné vlada poskytovala ¢asteéné zaruky
za uveéry, poskytované pres opatfeni centralni banky. Zacileni podpory na uvérovani firem a domacnosti bylo
uskute¢riovano pres programy Uvér( bankam s podminkou dal§iho Uvérovani, pfipadné dalSimi pobidkami,
napfiklad nizkymi sazbami, uvolnénim standard( pro kolateral nebo vy$Sim urocenim rezerv zucastnénych
bank.

K programim na podporu poskytovani Uvér( upravenym pro potfeby koronavirové krize patfi napfiklad
rozSifeny program ECB TLTRO III, u kterého banka snizila sazby a uvolnila podminky pro kolateral, a dale
pobizela banky k vy$8imu uvérovani formou nabidky dalSiho sniZeni sazeb (dokonce nabidkou poskytovani
uvért az za zapornou sazbu -1 %). Americky Fed zfidil na podporu Uvérovani SME program Main Street
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Lending v objemu az 600 mid. USD, dale facilitu PPPLF, ktera bankam poskytne uvéry zajisténé noveé
poskytnutymi Uvéry SME v ramci vladniho programu Small Business Administration's Paycheck Protection
Program (PPP), a zfidil facilitu TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility), ktera bankam poskytne
uvéry zajisténé cennymi papiry krytymi aktivy (ABS) ve formé nové poskytnutych malych puj¢ek. Britska BoE
vyhlasila na podporu Uvérovani program TFSME (Term Funding Scheme), ktery bankam poskytne uvéry za
sazbu blizkou klicové Urokové sazbé s pobidkami na poskytovani uvérd SME k financovat viadniho programu
avéra (BBLS). Svédska Riksbank bankam poskytuje Gvéry za referenéni sazbu (tedy 0 %) za podminky
avérovani podnik( operujicich ve Svédsku v celkovém objemu az 500 mid. SEK. Polska NBP zfidila program
Bill Discount Credit, jehoz prostfednictvim bude odkupovat (diskontovat) sménky, které banky ziskaji jako
zajisténi avérh poskytnutych nefinanénim podnikdm, a tak de facto bankam refinancovat tyto Uvéry. Madarska
MNB v rdmci stavajiciho Funding for Growth (FGS) schématu rozhodla o spusténi nového programu FGS Go!,
¢imz celkovy objem dostupnych prostfedk(i na podporu SME zvysila o 1 bn. HUF na celkovych 1,5 bn. HUF.
Novozélandska RBNZ zavedla novou dlouhodobou facilitu TLF (Term Lending Facility), nabizejici uvéry na
podporu vladniho programu (BFGS) na Gvérovani drobnych podnika.

Tabulka na konci tohoto ¢lanku podava prehled rozSifenych a nové zavedenych opatfeni v nami sledovanych centralnich
bankach, rozdélenych podle vySe naznacenych skupin.

Zavér

Centralni banky si uvédomuiji, Ze jejich kroky nedokazi zabranit hospodarskému a cenovému poklesu vyvolanému
nastalym bezprecedentnim Sokem, nicméné jejich snahou je zmirnit dopad pandemie na ekonomiku a pfispét k jejimu co
nejrychlejSimu zotaveni poté, co budou uvolnéna karanténni omezeni. Pfijata opatfeni centralnich bank budou podle
jejich vyjadfeni pouze do€asna a budou postupné ukoncovana, jakmile se bude ekonomika navracet k normalnimu
fungovani.

Tabulka: Prehled opatfeni ménové politiky sledovanych centralnich bank v reakci na epidemii koronaviru

zména sazeb opatreni na | poskytovani a programy informace
o oo nakupy - et P
penéznim likvidity dluhopisti podpory dalsi opatreni centralni
[aktualni uroven] trhu bankam P uvérovani banky
> (12.3) LTRO*
> (30.4) PELTRO APP*
ECB zvyseni TLTRO llI* web
PEPP
[0 % repo frekvence 7D
-0,5 % depo] USD repo
v 0.5p.b. (3.3) CPFF ladni TALF
vladni a .
Fed i 12%' /2'9(25'3') PDCF discount MBS* Main Street ILiJnSkD*swapove web
(28/29.4.) MMLF window* PMCCF a Lending EIA reno web
MLF SMCCF PPPLF P
[0-0,25 %]
¥ 0,5p. b. (10.3)
Bank of v 0.15p.b.(193) APF* Ways and
England - (26.3.) > (7.5) CTRF CCFF TFSME Means (et web
[0,1 %]
¥ 0,5p. b. (12.3)
Norges ¥ 0,75 p. b. (19.3) Eloans
Bank V0,25 p. b. (7.5.) (NOK i USD) FX intervence web
[0 %]
zvysila objem
- (19.3) zustatk( bank,
SNB CRF na ktery nejsou web
[-0,75 %)] uplathovany
zaporné sazby
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https://www.ecb.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.en.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/funding-credit-liquidity-and-loan-facilities.htm
https://www.bankofengland.co.uk/coronavirus
https://www.norges-bank.no/en/topics/news-events/norges-bank-og-koronaviruset/
https://www.snb.ch/en/ifor/media/id/media_news_all
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J 0,75 p. b. (16.3.)
renz |~ (185) TAF* tgﬁi TLF web
[0,25 %]
v 0,5p. b. (4.3)
Vv 05p.b.(13.3) S GBPP
Bank of | ¥ 05p.b. (27.3) ?QR’AFP :‘ZL"(;'*“OW CMBP et
Canada | > (154) CPPP STLF e —
[0,25 %]
> (18.3), > (27.4) 3M repo ;?Ir?eﬁr:i program
Riksbank USD L?véry Kryté pujcek web
[0 %, -0,1 % depo] municipalit podnikim
> (24.3), > (7.4),
- (28.4.), > (26.5.) dlouhodobé vladni » FGS*
MNB zajisténé avéry | Hypotecni FGS Gol! web
[0,9 % BFGS* ’
-0,05 % depo]
Vv 0,5p. b. (17.3)
v 05p.b. (84) Bill Discount
NBP ¥ 0,4p. b. (285.) repo vladni Credit web
[0,1 %]
v 0,5p. b. (16.3.)
) ¥ 0,75 p. b. (26.3.)
CNB ¥ 0,75p. b. (7.5.) dodavaci repo* web
0,25 %]

Poznamka: * Jiz existujici programy, jejichz podminky byly upraveny béhem koronavirové krize.
Zdroj: Weboveé stranky centralnich bank.
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https://www.rbnz.govt.nz/covid-19
https://www.bankofcanada.ca/markets/market-operations-liquidity-provision/covid-19-actions-support-economy-financial-system/
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/updates-on-the-riksbank-and-the-coronavirus-pandemic/the-riksbanks-measures-in-connection-with-the-corona-pandemic/
https://www.mnb.hu/en/news
https://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/aktualnosci/info.htm
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/koronavirus/
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IV. VYBRANY PROJEV: Stephen S. Poloz: Pouéné momenty z pandemie

Déni kolem soucasné koronavirové krize z pohledu Bank of Canada (BoC) popsal na konci dubna jeji
koncici guvernér Stephen S. Poloz ve svém projevu na pldé lvey Business School v Ontariu. Pripojil rovnéz
ponauceni, ktera si z této krize jako centralni bankér a jako manazer odnasi.

Epizoda COVID-19 zastihla kanadskou ekonomiku v dobré kondici. Stejné jako pro zdravého jedince pro ni tedy dle
guvernéra Poloze plati, Ze ma vétsi Sanci se z této nemoci vzpamatovat. Nicméné je tfeba si uvédomit, Ze globalni Soky
zasahuji kanadskou ekonomiku vzdy dvakrat — kromé& samotného Soku pfichazi jesté negativni dopad poklesu cen
komodit. To se ukazalo i na zaatku tohoto roku, kdy si pokles cen ropy vyzadal uvolnéni ménové politiky uz v dobé&, kdy
se onemocnéni COVID-19 Kanady jesté pfili§ netykalo. Az poté pfislo nékolik ruSnych tydnd, béhem nichz BoC v reakci
na pfichazejici Soky dale snizila ménovépolitické sazby na hodnotu 0,25 % (kterou povazuje za efektivni dolni hranici
sazeb) a zavedla fadu opatfeni na podporu likvidity. Jejich cilem bylo zajistit hladké fungovani finanénich trha, které je
nutnou podminkou pro UspéSnou ménovou politiku. Ta sice nepomize stimulovat ekonomicky riist hned, ale dava zaklad
pro nasledné ozZiveni.

Vzhledem k okolnostem ucinila BoC kontroverzni rozhodnuti nezvefejfiovat v dubnové Zpravé o ménové politice
Ciselnou prognozu, protoze ji vnimala jako faleSnou pfesnost. Bankéfi BoC zarover nechtéli soutézit o to, kdo pfedpovi
vétsi pokles ekonomické aktivity. Dle Poloze neni ani pfinosné srovnavat aktualni propad s minulymi recesemi, nebot’ jde
o udalosti s velmi rozdilnymi dopady. Recese a deprese jsou podle néj dynamickymi fenomény zahrnujicimi pokles
poptavky, propousténi, ¢i pokles divéry. Jinymi slovy jde o negativni dynamiku, ktera si vyzaduje ¢as na uzdraveni.
Poloz vSak nevidi ddvod predpokladat, ze takovato dynamika nyni nastane. Jadrem politické reakce na aktualni Soky je
totiz historicky nejvétsi expanze fiskalni podpory, ktera by méla polozit zaklady pro obnoveni ekonomiky a ddvéry. Tato
opatfeni jsou navrZzena jako elastickd, aby jejich vySe odpovidala velikosti Soku (coz také znesnadnuje tvorbu prognézy
ekonomické aktivity) a pfispivaji k zachovani vztahli mezi zaméstnanci a zaméstnavateli, ¢imz napomohou rychlému
obratu ekonomické aktivity po odeznéni omezujicich opatfeni. V tom spo€iva zasadni rozdil oproti svétové hospodariské
krizi, na kterou tvlrci hospodarské politiky nedokazali adekvatné reagovat a ochranafskymi opatfenimi situaci dokonce
jesté zhorsili. Sou€asna situace se tak spiSe nez ekonomické recesi podoba pfirodni pohromé. Hospodaiské zotaveni po
pfirodnich katastrofach je pfitom obvykle pomérné rychlé a robustni.

Misto nové prognozy vypracovali odbornici z BoC Fadu rozliénych scénafl ilustrujicich vzajemné souvislosti, pficemz
dale rozvinuli dva krajni z nich: scénaf nejlepSiho a nejhorSiho pravdépodobného vyvoje. Nasledny vyvoj ukazal, Ze
protiepidemiologicka opatfeni zafungovala, lidé se zacinaji navracet do prace a situace se blizi pozitivnimu scénafi.
K néstupu ekonomického ozZiveni je v8ak zapotfebi vyrazny pfispévek ménové politiky, pro jejiz u€innost bylo nutné
zlepsit fungovani finanéniho trhu. Dal$im problémem bylo to, Ze nyni tak potfebna fiskalni politika klade pozadavky na trh
statnich dluhopisu a pfinasi riziko dal$iho napéti na trhu. Snizeni ménovépolitickych sazeb k jejich efektivni dolni hranici
tedy BoC doprovodila programem rozsahlych nakupu aktiv. Néktefi komentatofi tyto nakupy pfirovnavaji k tisténi penéz
vedoucimi k rastu inflace. Podle Poloze se vSak jedna o odpovéd na deflaéni Sok pomoci inflaéni politiky. Ekonomika
nyni nefunguje normainé a toto opatfeni na ni nepusobi proinflacné&, nybrz stabilizacné. Na rozdil od tiSténi penéz navic
nenarUsta bilance centralni banky trvale. BoC si nicméné dobfe uvédomuje, Ze s pfichodem oZiveni bude potfeba dobre
zvazit defla¢ni a inflacni tlaky tak, aby nedo$lo k prehrati ekonomiky spojenému s nadmérnym rdstem inflace. Nyni je
vSak tfeba reagovat na dezinflacni rizika spojena s vyraznym poklesem ekonomiky, k ¢emuz Poloz pouziva pfimér:
,hasi¢e jesté nikdo nekritizoval za pouziti pfili§ velkého mnozZstvi vody“. Zakladem ¢&innosti BoC ale nadale zUstava
inflaéni cilovani, které ukotvuje oCekavani a sdéluje, ze centralni banka usiluje o stabilizaci ekonomiky. BoC pfitom
nezapomina ani na financ¢ni zranitelnost, vétSi vahu vSak bude témto rizikim pfikladat az poté, co bude mit jistotu, Ze
bude spInén jeji hlavni cil.

Zavérem guvernér Poloz shrnul zkuSenosti, které si z udalosti poslednich tydnG odnasi jako centralni bankér a jako
manazer. Lekci pro centralni bankéfe shrnul do &tyf bodu:

1. Pouzivejte scénare, ale zamétte se na piibéh, ktery pfedstavuji. Pfi extrémni nejistoté se vyhybejte ¢isliim, protoze
mohou utvaret fadu moznosti, kterym bude tézké rozumét.

2. Ujistéte se, Ze vSichni rozuméji vasim cilim. V8e, co délate, musi mit jasny zamér a byt souc¢asti uceleného ramce.

3. Krizové podminky si Zadaji razné, i prehnané velké reakce, nebot pro zotaveni je kli¢ové udrZet si davéru. Uspéch
gradualismu je nepravdépodobny.

4. Koordinovana politicka opatfeni jsou siln&jSi nez samostatnd, at uz je tato koordinace vnitrostatni nebo mezinarodni.

Mezi manazerskymi poucenimi uved| zejména vyznam vyuzivani zkusenosti z minulosti, dulezitost odolného pracovniho
tymu, investic do technologii a udrzovani kontaktl se zameéstnanci, nebot i nadale musi pokracovat bézny Zivot.
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