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V tomto Cisle

Ekonomiky naplno scitaji Skody zplUsobené negativnimi dopady pandemie nového
koronaviru. VIady a centralni banky jednotlivych zemi pfijaly fadu podplrnych
ekonomickych a socialnich opatfeni. Sledované ekonomiky, které v prvni poloviné roku
zaznamenaly razantni propad HDP (viz graf nize), v sou¢asné dobé jiz pozoruji astecné
oziveni ekonomické aktivity umoznéné rozvolnénim karanténnich opatfeni a navracenim
firem a domacnosti k normalnimu Zivotu. Nezaméstnanost v jednotlivych zemich vzrostla
a jeji zvySovani se ocekava i po zbytek tohoto roku. Konvenéni prostor ménové politiky
centralnich bank v podobé snizovani urokovych sazeb je jiz téméf vycerpany, proto
svym ekonomikam dodavaji dodate¢ny stimul v podobé nekonvenénich opatfeni ménové
politiky. Ta jsou pfevazné zacilena na podporu Uvérovych tok(l a naklady financovani.
Ve vétSiné nami sledovanych ekonomik nekonvenéni programy stale probihaji,
v nékterych byly dokonce v nedavné dobé rozSifeny nebo prodlouzeny.

Aktualni Téma pod lupou se vénuje letoSnim konvergenénim zpravam ECB a Evropské
komise, zejména z perspektivy nedavného vstupu Bulharska a Chorvatska
do mechanismu sménnych kurzd ERM II. Ve vybraném projevu $éf amerického Fedu
Jerome H. Powell objasnuje revidovanou strategii ménové politiky centralni banky USA.

Propad realného HDP ve 2. ¢tvrtleti letoSniho roku byl markantni
ve vS§ech sledovanych zemich
(mzr. v %)
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Pozn.: Data pro Novy Zéland pro 2. ¢tvrtleti 2020 nejsou k dispozici.
Zdroj dat: OECD

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 ¢lanku a projevd.

Publikaci zpracovava odbor mé&nové 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 10. zafi 2020.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

1.1 KLICOVE CENTRALNI BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU
eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2%’ 2%
MP zasedani 16. ervence (0,0);(0,0)° 9. — 10. €ervna (0,00) 18. €ervna (0,00)
(zmény sazeb) 10. zati (0,0);(0,0)° 28. — 29. ¢ervence (0,00) 6. srpna (0,00)

aktualni klicova sazba

0,00 %:; -0,50 %°

0-0,25 %"

0,1%

posledni inflace

-0,2 % (srpen 2020)°

1 % (Cervenec 2020)

1 % (Cervenec 2020)

v, 6 svs
29. ijna 15. - 16. zafi 17. zafi
ocekavana MP zasedani ’ ) 4. - 5. listopadu 5. listopadu
10. prosince ; 6 ;
15. — 16. prosince 17. prosince

unor 2021 zvefejnéni
Monetary Policy Report

17. zafi zvefejnéni

dal$i ocekavané udalosti Monetary Policy Report

29. fijna zverejnéni progndzy

oéekavany vyvoj sazeb’ - - .

Poznamka: * definice cenové stability dle ECB ,pod, ale blizko 2%"; 2 dlouhodoby priimér, podle definice ze srpna 2020; % depozitni sazba; *v grafu je
zobrazena horni hranice pasma; ° tzv. Flash odhad; ® zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych prognéz FOMC; ’ smér oéekavani zmény sazeb v
nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala urokové sazby beze zmény a na této (Ci nizSi hodnoté) je ponecha, dokud se inflace presvédcCivé
nedostane na uroven dostate¢né blizkou 2 %, ale pod touto hodnotou. PokraCuje v provadéni opatfeni, ktera pfinaseji
dodatecny ménovépoliticky stimul v reakci na ekonomické dopady pandemie. Nouzovy program nakupu aktiv PEPP
zustava na v ¢ervnu schvaleném objemu 1350 mid. EUR,; ¢isté nakupy budou probihat minimalné do konce ¢ervna 2021
a v kazdém pfipadé, dokud ECB neuzn4, Ze je koronavirova krize prekonana. Cisté nakupy aktiv v ramci programu APP
budou i nadale probihat v mési¢nim objemu 20 mld. EUR spole¢né s dodate¢nou sumou ve vysi 120 mid. EUR do konce
roku. V ramci TLTRO Il do$lo k ¢erpani vysokych objemd finanénich prostfedki a ECB bude pokracovat touto formou
v podpore financovani firem a domacnosti. Realny HDP ve 2Q klesl meziro¢né o 15 %. Pro letoSni rok ECB odhaduje
mirné nizsi pokles HDP nez v ¢ervnové progndze, tj. o 8 % (dfive 8,7 %). Pro nasledujici roky se progndza ristu témér
nezmenila, v roce 2021 ECB ocekava rlst 5 % (dfive 5,2 %) a v 2022 3,2 % (3,3 %). Srpnovy pfedbézny odhad inflace
dosahl -0,2 %. ECB inflaci letos oekava na 0,3 % (shodné s ¢ervnovou prognézou), v roce 2021 na 1 % (dfive 0,8 %), v
roce 2022 na 1,3 % (1,3 %).

Fed v srpnu oznamil revizi strategie své ménové politiky a bude nyni cilovat prdmérnou inflaci na urovni 2 % (vice
v Zajimavych udalostech). V uplynulych tfech mésicich ponechal svou kli€ovou Urokovou sazbu na federalni fondy beze
ze se ekonomika zvlada vyporadat se vSemi dopady pandemie koronaviru; v opacném pripadé je Fed pfipraven vyuzit
vSechny nastroje, které ma k dispozici. FOMC pfislibil, Ze v nakupech aktiv bude pokracovat ,minimalné dosavadnim
tempem* a sou€asné doslo k prodlouzeni stavajicich zachrannych program( az do konce letosniho roku. FOMC ocekava
ve své progndze pouze mirné ekonomické oziveni, coz znepokojilo finanéni trhy. FOMC v zapise ze svého
Cervencového ménového jednani sdilel obavy z ukonéeni vliadnich podpurnych programd, které maji pfiznivy vliv na
spotiebitele a spotfebitelskou poptavku, coz vidi jako riziko pro rychlost ekonomického oziveni.

BoE ponechala hlavni urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,1 %. Propad vykonu britské ekonomiky ve 2Q
¢Cinil -20,4 % v mezictvrtletnim vyjadreni a -21,7 % meziro¢né. Je to o néco méné hluboky propad, nez BoE ocekavala (-
25 %). BoE i nadéale nakupuje viadni a firemni dluhopisy a napomaha financovani malych a stfednich firem
prostfednictvim programu TFSME. Cervencové inflace ¢&inila 1 %. BoE predpoklada, Ze inflace bude v nejblizsich
obdobich hluboko pod inflaénim cilem (koncem roku bude 0,3 %) a na uroven 2 % se dostane az za 2 roky.
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.2  VYBRANE ZEME MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2% 0-2 % 2% 2%
MP zasedani 18. ¢ervna (0,00) 18. ervna (0,00) 24. €ervna (0,00) 15. €ervence (0,00)
(zmény sazeb) 19. srpna (0,00) ’ ’ 12. srpna (0,00) 9. zafi (0,00)
aktualni klicova sazba 0% -0,75 % 0,25 % 0,25 %
posledni inflace 1,3 % (Cervenec 2020) | -0,9 % (Cervenec 2020) | 1,5 % (2. Q 2020) 0,1 % (Cervenec 2020)

24. zafi
ocekavana MP zasedani 5. listopadu 24. zari ) 23. zart 28. fina

17 - 17. prosince 11. listopadu 9. prosince

. prosince
R R 11. 11. zvefejnéni T

dalSi o€ekavané udalosti 24. 9. Zverejn_em 30.9. Zverejnenl Monetary Policy 28. 10. zverenent

Monetary Policy Report | Quarterly Bulletin S Monetary Policy Report

tatement

oéekavany vyvoj sazeb’ - N N N

Poznamka: * smér oéekavani zmény sazeb v nasledujicich tfrech mésicich je ziskan z etfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni
RBNZ.

Klicové urokové sazby Inflace
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NB ponechala svou zakladni urokovou sazbu beze zmény na nulové Urovni a pfedpoklada, ze ji na této hodnoté
ponecha delSi dobu, zfejmé az za konec roku 2023. Ve druhém Ctvrtleti mezirocni tempo norského HDP pokleslo
posun rustu HDP zpét ke kladnym hodnotam. Inflace je nizka (1,3 % v €ervenci), nicméné dle €ervnové progndzy se
bude v pFistim roce pohybovat nad cilem (v srpnu nebyva prognéza sestavovana). NB i nadale poskytuje bankam
dodate¢nou likviditu formou tzv. F-loans (se splatnosti od 1 tydne do 12 mésicu).

SNB ponechala svou kliCovou urokovou sazbu (SNB policy rate) beze zmény na urovni -0,75 % a pokracuje v pouzivani
refinanéni facility k dodavani daléi likvidity do bankovniho systému (tzv. SNB COVID-19, CRF). Cervnova prognéza SNB
predpoklada v roce 2020 zapornou inflaci na drovni -0,7 %, v roce 2021 na urovni -0,2 % (bfeznova prognéza ocekavala
pro 2021 uroven 0,3 %), pro rok 2022 vidi aktualni prognéza inflaci na hladiné 0,2 % (v bfeznu 0,7 %). Vyhled HDP
podle SNB pocita pro tento rok s propadem kolem 6 %. Novu prognoézu Ize ocekavat koncem zafi.

RBNZ ponechala svou hlavni urokovou sazbu nezménénou na urovni 0,25 %. V srpnu rozhodla o rozSifeni programu
nakupu aktiv LSAP z dosavadnich 40 mild. NZD na 100 mid. NZD do ¢ervna 2022. LSAP program pomohl snizit vynosy
dluhopist zhruba o 0,6—1 p. b. podél celé vynosové kfivky. RBNZ i nadale poskytuje bankam zajisténé uvéry na 12M a
nové nyni poskytuje az tfileté Uvéry na podporu vladniho programu na Gvérovani drobnych podnikd (TLF). RBNZ pro
pfipad nutnosti pfipravuje soubor dalSich mimofadnych opatfeni k dalSimu uvolnéni ménovych podminek, vcetné
moznosti zavedeni zaporné OCR sazby dopInéné o poskytovani financovani bankam za sazbu blizkou OCR (tj. program
Funding for Lending) a o nakup zahrani¢nich aktiv.

BoC ponechala svou kli€ovou urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,25 % a nadale nakupuje vladni dluhopisy
v objemu nejméné 5 mid. CAD tydné. Toto kvantitativni uvolfiovani bude pokraCovat, dokud nedojde ke zietelnému
zotaveni ekonomiky. | nadale probihaji terminové repo operace a BoC dodava trhu likviditu v programech CTRF a SLTF;
vzhledem k hladkému fungovani penéznich trht vSak doslo ke snizeni zajmu o dodavani kratkodobé likvidity. Ve druhém
Ctvrtleti tohoto roku klesl kanadsky HDP meziro¢né o 11,5 %, coz je zhruba v souladu s ¢ervencovou prognézou BoC.
V této prognéze BoC ocekavala pokles HDP v letosnim roce o 7,8 %, v letech 2021, resp. 2022 pak rust tempy 5,1 %,
resp. 3,7 %. Inflace se nachazi t¢émér na nule a pod svym cilem bude i v nejblizSich obdobich (v roce 2020 bude 0,6 %, v
2021 1,2 % a v 2022 1,7 %). Ukazatele jadrové inflace se pohybuji v rozmezi od 1,3 — 1,9 %, coz odrazi velkou miru
ekonomického utlumu.

Ceska narodni banka 111/2020

Monitoring centralnich bank



http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bankofcanada.ca/

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

1.3  VYBRANE CENTRALNi BANKY ZEMi EU CILUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) \Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 % 3% 25% 2%
- 23. ¢ervna (-0,15) - .
MP zasedani . < 16. ¢ervna (0,00) 24. gervna (0,00)
L 30. ¢ervna (0,00) 21. gervence (-0,15) < 3
(zmény sazeb) 25. srpna (0,00) 14. ¢ervence (0,00) 6. srpna’ (0,00)
aktualni kli€ova sazba 0 %; -0,1 %° 0,6 %; -0,05 %” 0,10 % 0,25 %
posledni inflace 0,5 % (€ervenec 2020) | 3,8 % (Cervenec 2020) | 3 % (Cervenec 2020) 3,4 % (Cervenec 2020)
21. 24 22. zafi, 20. Fijna 15. zafi, 7. Fijna 23. zafi
ocekavana MP zasedani . 17. listopadu 4. listopadu 5. listopadu
25. listopadu ; - -
15. prosince 2. prosince 17. prosince
dalsi ocekavané udalosti 22. zafi zvefejnéni 24. zafi zvefejnéni 9. listopadu zvefejnéni | 12. listopadu zvefejnéni
Monetary Policy Report | Inflation Report Inflation Report Zpravy o inflaci
oéekavany vyvoj sazeb” - N N N

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

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na urovni 0 %, pfi€emz depozitni sazba je lehce zaporna
(-0,1 %). Cervencova prognéza predpoklada ponechani sazby na Grovni 0 % a2 do roku 2023. Riksbank od pog&atku
pandemie zavedla fadu programd na podporu ekonomiky a nakupuje vladni, kryté, firemni dluhopisy i dluhopisy
municipalit v souhrnné planovaném objemu 500 mld. SEK (navySeni z bfeznovych 300 mld. SEK) s prodlouzenym
terminem do konce Cervna 2021. Od Cervence Riksbank snizila o 0,1 p. b. urokovou pfirazku uplatfiovanou, pokud
banka nesplni poZzadavek Uvérovani (dfive 0,2 p. b. + repo sazba) a prodlouzila splatnost uvért ze 2 let na 4 roky.
Vyhled inflace (CPIF) pro tento rok &ini 0,4 %, pro nasledujici dva roky je na urovni 1,4 %. Vyhled rastu HDP pro tento
rok je celkové pfiznivéjsi oproti minulé prognoze, prestoze jde stale o vyrazny pokles (-4,5 %); pro rok 2021 prognéza
predpoklada rast ekonomické aktivity tempem 3,6 %, a pro rok 2022 4,1 %.

MNB dvakrat za sebou snizila svou hlavni urokovou sazbu o 0,15 p.b na uroven 0,6 %,depozitni sazba je pfitom zaporna
na urovni -0,05 %. MNB i nadale podporuje likviditu a pfistup k financovani ekonomickych subjektl skrze specifické
programy. Firemnimu sektoru napomahaji programy Funding for Growth Scheme Go! na podporu Uvérovani SME a
Bond Funding for Growth Scheme. Zarovert MNB nakupuje vliadni dluhopisy se splatnosti nad 15 let (pro sniZzeni vynosu
na delSim konci trzni kfivky). HDP madarské ekonomiky ve 2Q poklesl o 13,6 % meziro¢né, inflace v Cervenci dosahla
3,8 %. Progndza z ¢ervna predpoklada v tomto roce ekonomicky riist mezi 0,3 — 2 %, v roce 2021 v rozmezi 3,8 — 5,1 %
a vroce 2022 mezi 3,5 — 3,7 %. Inflace v tomto i pfiStim roce se bude dle prognézy nachazet v rozmezi 3,2 — 3,3 %,
v roce 2022 dosahne 3 %.

NBP ponechala drokovou sazbu na sou¢asnych 0,1 %, nakupuje viadni dluhopisy a vldadou garantované dluhové cenné
papiry, rovnéz probiha program refinancovani uvérl poskytnutych firmam. Polsky HDP klesl ve 2. étvrtleti meziro¢né o
7,9 %. Cervencova prognéza predpokladala inflaci v roce 2020 na urovni 3,3 %, v nasledujicich dvou letech 1,5 % a 2,1
%. Podle této progn6zy HDP v tomto roce poklesne o 5,4 % a v nasledujicich dvou letech poroste tempy 4,9 % a 3,7 %.

CNB ponechala v &ervnu i srpnu zakladni trokovou sazbu (2T repo) na trovni 0,25 % a postupny narst sazeb otekava
jeji letni prognéza az od poloviny pfistiho roku. Na ekonomiku budou v nasledujicich mésicich nepfiznivé pusobit
snizena zahraniéni poptavka, vyrazny narGst nezaméstnanosti a celkové zhor§ené vnimani hospodarské situace ze
strany eskych firem i domacnosti. Podle prognézy CNB poklesne letos HDP zhruba o 8 %. Inflace ve zbytku leto$niho
roku setrva nad horni hranici toleranéniho pasma, zejména z ddvodu vysoké jadrové inflace a rGstu cen potravin.
V poloviné pfistiho roku inflace poklesne k 2% cili.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Fed reviduje strategii své ménové politiky a bude cilovat primérnou inflaci

Séf amerického Fedu Jerome H. Powell oznamil, Zze Fed prechazi k cilovani pramérmé inflace ve vysi 2 %. Po skon&eni
sou€asného obdobi s inflaci pohybujici se pod hodnotou 2 % tedy bude Fed tolerovat urcité obdobi inflace mirné vyssi
nez 2%. Vpraxi to znamena, ze by Fed mohl své urokové sazby ponechat pobliz nuly po delSi dobu, aby
vykompenzoval systematické podstrelovani svého inflacniho cile z nedavné minulosti. Zaroven se méni pfistup Fedu
v pohledu na zaméstnanost, kdy se bude zamérfovat na dosahovani maximalni Siroké a inkluzivni zaméstnanosti a bude
prihlizet k jejimu poklesu pod maximalni uroven, nikoli jako dosud k ,odchylkdm“ (kladnym i zapornym) od maximalni
urovné.

Tato zména pristupu k cilovani inflace je vysledkem revize ménové politiky Fedu, ktera probihala od konce roku 2018
(viz MCB z prosince 2018 a z bfezna 2020, revizim ménové politiky centralnich bank bylo vénovano i bfeznové Téma
pod lupou). J. Powell zménu objasnil ve vystoupeni na sympoziu centralnich bankéri v Jackson Hole (viz niZze a projev
v posledni &asti tohoto MCB). FOMC amerického Fedu zménu oznamil v tiskové zpravé a publikoval také nové
ménovépolitické prohlaSeni (tzv. Prohlaseni dlouhodobych cild a ménovépolitické strategie, Statement on Longer-Run
Goals and Monetary Policy Strategy). K vefejnym revizim ménové politiky Fedu bude nyni dochazet v pravidelnych
intervalech, a to pfiblizné kazdych pét let.

Fed od fijna zmirni Volckerovo pravidlo

Fed od fijna zmirni Volckerovo pravidlo, které omezuje investice bank do spekulativnich aktiv. Zarovern koncem &ervna
publikoval vysledky stress testll bank, které tentokrat reflektovaly i mozné dopady koronavirové krize na ekonomiku a
finan¢ni systém. Riziko, Ze nékteré banky by se mohly dostat s kapitalem blizko minimu kapitalovych pozadavku, vedlo
americkou centralni banku k omezeni vyse dividend vyplacenych bankami a zakazu zpétnych odkupl akcii bank az do
konce 3. Ctvrtleti letodniho roku.

Tématem letosni virtualni konference v Jackson Hole byla vize ménové politiky pro nadchazejici roky

Kazdoroéni srpnova schlizka centralnich bankért a akademiki v americkém Wyomingu letos kvili pandemii koronaviru
probihala virtualné. Tématem sympozia byla ménova politika nadchazejiciho desetileti. Zasadni byl hned uvodni projev,
ve kterém $éf amerického Fedu Jerome H. Powell oznamil zménu ménovépolitické strategie Fedu (viz vyse). S dalSimi
projevy vystoupili napfiklad hlavni ekonom ECB Philip Lane, ktery vyjadfil ochotu ECB upravit své ménovépolitické
nastroje pfi dosahovani inflaéniho cile, guvernér kanadské centralni banky Tiff Macklem, podle jehoZ slov roste
dllezitost jasné komunikace centralnich bank, nebo guvernér britské centralni banky Andrew Bailey, ktery se zamyslel
nad proticyklickou roli bilance centralnich bank.*

Bulharsko a Chorvatsko vstoupily do mechanismu ERM I

V cCervenci se Bulharsko a Chorvatsko staly sou¢asti mechanismu sménnych kurz ERM I, Gspésna ucast v némz je
podminkou pro pfijeti eura. ECB oznamila centralni paritu bulharského leva a chorvatské kuny k euru a standardni
rozpéti fluktuacniho pasma v rozsahu 15 %. P¥ijeti eura bude podminéno uspé&Snym vyhodnocenim pfipravenosti téchto
zemi v Konvergencnich zpravach ECB a Evropské komise (viz téz aktualni Téma pod lupou). Nejbliz§i mozné datum
prijeti eura Bulharskem a Chorvatskem je tak 1. ledna 2023.

ECB zavedla repo facilitu v eurech pro centralni banky mimo eurozénu

ECB predstavila novy program EUREP k poskytovani eurové likvidity centralnim bankam zemi mimo eurozénu
prostfednictvim repo operaci. Tato nova facilita byla preventivné zavedena pro feSeni eurovych likviditnich potfeb
centralnich bank mimo eurozénu v souvislosti s pandemii koronaviru. Facilita bude funkéni do ¢ervna 2021.

! Virtualnimu setkani v Jackson Hole se vénoval také &nBlog viceguvernéra CNB M. Mory ktery na tomto sympoziu zastupoval CNB.
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Ill. TEMA POD LUPOU: LETOSNi KONVERGENCNI ZPRAVY A VSTUP BULHARSKA
A CHORVATSKA DO ERM I

V Cervnu letosniho roku vydaly Evropska komise (EK) a Evropska centralni banka (ECB) své pravidelné
konvergencni zpravy hodnotici pokrok ¢lenskych statu EU, které dosud nepfijaly euro, pfi plnéni zavazkdi
tykajicich se jejich budouciho pfipojeni ke spole¢né méné. Vyznéni letoSnich konvergencnich zprav bylo
klicové zejména pro Bulharsko a Chorvatsko, které jiz drive vyjadrily svuj zajem o brzké prijeti eura a
v Cervenci vstoupily do systému sménnych kurzi ERM |I.

Clenské zemé& Evropské unie s vyjimkou Danska, které si v Maastrichtské smlouvé vyjednalo dolozku (tzv. opt-out)
o trvalé neucasti na zavérecné fazi hospodarské a ménoveé unie (HMU),2 jsou pravné zavazany k budoucimu pfipojeni
k eurozoné a prijeti spoleéné mény euro. Clenské staty, jez nezbytné podminky pro pfijeti eura zatim neplni, jsou
oznacovany jako zemé s doCasnou vyjimkou na zavedeni eura (tzv. derogaci). Pro tyto zemé (v soucasnosti jich je
sedm: Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko) nicméné nebyl stanoven

zadny zavazny C€asovy harmonogram a nacasovani jejich vstupu do eurozony (po splnéni podminek vstupu) je
v kompetenci danych statd.

Pokrok dosazeny ¢lenskymi staty s uvedenou docasnou vyjimkou pfi plnéni jejich zavazk( tykajicich se jejich zapojeni
do HMU pravidelné hodnoti Evropska komise (EK) a Evropska centralni banka (ECB) v konvergenénich zpravach. Dle
Smlouvy o fungovani evropské unie (¢l. 140) podavaji tyto zpravy Radé EU alespon jednou za dva roky, pfipadné na
Zadost konkrétniho &lenského statu.’ Jejich Ukolem je posoudit slucitelnost pravnich predpisli kazdého z téchto
¢lenskych statd véetné statutll jejich narodnich centralnich bank se statutem Evropského systému centralnich bank
(ESCB) a ECB a posouzeni, zda bylo v dotenych statech dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence, na
zakladé plnéni tzv. maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii cenové stability, udrzitelného stavu vefejnych financi, stability
kurzu pfi ucasti v mechanismu sménnych kurzd ERM Il a konvergence dlouhodobych drokovych sazeb. Zpravy maiji za
Ukol pfihlédnout rovnéz k vysledkiim integrace trh(, situaci a vyvoji béZného Uétu platebni bilance a posouzeni vyvoje
nakladd na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indexd.

Konvergenéni zpravy EK a ECB jsou zvefejiovany soucasné, jedna se vS8ak o samostatné dokumenty, pfi jejichz
pripravé sice probihaji konzultace mezi ECB a EK (zejména v otdzce sladéni referencnich hodnot), hodnoceni
konvergence jednotlivych zemi se v§ak muze liSit. Tradicné obsahlejSi zprava ECB detailné hodnoti vyvoj v oblastech
vztahujicich se k jednotlivym kritériim; jednoznacné posouzeni, zda byla kritéria splnéna, v8ak obsahuje pouze zprava
EK. Pozitivni hodnoceni otevira ¢lenské zemi EU cestu do eurozény, nebot na jeho zakladé Rada EU (po konzultaci
s Evropskym parlamentem a po projednani v Evropské radé) na navrh Komise rozhoduje o spInéni podminek
nezbytnych pro zavedeni eura a zruSeni vyjimky na jeho zavedeni. Nasledné Rada stanovuje prepocitaci koeficient,
podle néhoz euro nahradi ménu dotyéného ¢lenského statu, a pfijima dalsi opatfeni nezbytna pro zavedeni eura jako
jednotné mény v dotyéném ¢lenském staté.

Tabulka 1: PInéni kritérii dle tfi poslednich konvergenénich zprav EK

Bulharsko ¢R Chorvatsko Mad'arsko Polsko Rumunsko Svédsko
Konvergentni | & J§ &[S & 218 &8 18 ¥ RIlg & 21g 8 81 g R§
kritéria: & & | & 88| R R|& 8 R|IQ& & 8| R R|& & 8
Pravni x x x| x x x|v VvV V|x x x| x x x|x x x|x x x
slucitelnost
32’;":;: v Vv x|lv x x|v v V|V x x|v v x|v x x|x v V
ﬁ:;‘;;’fre]nych v v VIV VvV V] Vv VI Vv VvV VIV Vv VIV Vv x|v v V
f‘;‘g‘:\'ﬁl"””“ x x x| x x x| x x x|x x x|x x x|x x x|x x x
Dlouhodobe | v |y v v |v v V|V vV V|V x V|V x x|v v V
urokové sazby

2 Stejnou trvalou vyjimku mélo také Spojené kralovstvi, které vSak k 31. 1. 2020 vystoupilo z EU.
® Pravidelné konvergenéni zpravy hodnoti vyvoj ve vSech zemich s do¢asnou vyjimkou na zavedeni eura (Dansko by bylo zahrnuto v pfipadé, Ze by

projevilo zajem o prijeti eura). Zpravy vypracované na zadost konkrétni zemé se zaméfuji pouze na hodnoceni vyvoje v této zemi. Divodem k jejich
vytvofeni byva Zadost dané zemé o vstup do eurozény v obdobi mezi dvéma pravidelnymi vydanimi konvergenénich zprav.
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Konvergenéni zpravy 2020

Zatim nejnové&jsi konvergenéni zpravy byly zvefejnény v éervnu 2020. Zadna z posuzovanych sedmi zemi nebyla
v hodnoceném obdobi zapojena do systému ERM Il a nemohla tedy pinit vSechna nezbytna kritéria pro pfijeti eura.

Vliv pandemie Covid-19, ktera zasadnim zplGsobem narusila hospodafstvi EU a jejich ¢lenskych statd a mohla by mit
vyznamny dopad na ukazatele hospodaiské konvergence, je v letoSnich konvergenénich zpravach zachycen jen
omezené, nebot pouzita data (do dubna, resp. kvétna 2020) a stanoveni referencnich hodnot na zakladé udaji od dubna
2019 do brezna 2020 do velké miry odrazeji situaci jeSté pfed pandemii. Zatim navic jeSté neni jasné, jak
protiepidemicka opatfeni jednotlivych statd a jejich kroky na podporu ekonomiky ovlivni statisticka data. Casti
konvergenc¢nich zprav zamérené na budoucnost €erpaji z riznych relevantnich prognéz (napf. z prognézy Komise z jara
2020), které se snazi odhadnout pravdépodobny ekonomicky dopad koronavirové krize, jsou vSak poznamenany
fadové vyssi nez obvyklou nejistotou. ECB predpoklada, Ze detailni analyzu ekonomickych dopadt pandemie Covid-19
poskytne pfisti vydani konvergencnich zprav.

Podle konvergenéni zpravy ECB dosahly hodnocené zemé od minulého vydani konvergenénich zprav v roce 2018
v souhrnu jen malého pokroku. VétSina téchto zemi nicméné byla az do vypuknuti pandemie v dobré hospodarské
situaci a vSechny dosahly pokroku v napravé vnéjSich nerovnovah a snizovani zavislosti na vnéjSim financovani.
V jednotlivych zemich vSak pretrvavaji rizné vyznamné zranitelnosti. ZhorSeni ekonomického prostfedi po vypuknuti
pandemie pak ve vSech zemich pfineslo zpomaleni ¢i pokles ekonomické aktivity, na coz narodni autority reagovaly
fiskalnimi, makroobezietnostnimi, dohledovymi a ménovépolitickymi opatfenimi.

Slucitelnost pravnich predpist

Prezkoumani slucitelnosti vnitrostatnich pravnich predpisu, véetné statutd narodnich bank ¢lenskych statl, na které se
vztahuje vyjimka, s pravem EU (resp. se Smlouvou o fungovani Evropské unie a se statutem ESCB a ECB) zahrnuje
rovnéz posouzeni dodrzovani zakazu ménového financovani a zakazu zvyhodnéného pfistupu k finanénim institucim.

Podle konvergenéni zpravy EK jsou pIné slucitelné s pravem EU pouze pravni predpisy v Chorvatsku, v ostatnich
zemich se vyskytuji neslucitelné prvky a nedostatky zejména v oblasti nezavislosti centralni banky, zdkazu ménového
financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé prijeti eura.

ECB ve své konvergenéni zpravé hodnoti slucitelnost pravnich predpisi mnohem podrobnéji. Na strané nezavislosti
hodnoti funkéni, instituciondlni i finanéni nezavislost centralnich bank, dale posuzuje zajisténi duvérnosti, zékaz
meénoveého financovani a zakaz zvyhodnéného pristupu k finanénim institucim, pouzivani jednotného nazvu euro a
budouci zaclenéni narodnich centralnich bank do Eurosystému. Neomezuje se pfitom pouze formalnim zhodnocenim
narodni legislativy, ale posuzuje také, zda je jeji implementace v duchu Smlouvy o fungovani EU, a to zejména po
strance nezavislosti narodni centraini banky. Na rozdil od EK nachazi ECB nedostatky na strané vSech posuzovanych
zemi.

Ekonomicka kritéria

Kritérium cenové stability poZzaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou
miru inflace méFfenou v prubéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim, jeZz neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho
bodu miru inflace nejvySe tfi ¢lenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledkl"J.4

Referenéni hodnotu inflace, ktera v bieznu 2020 ¢&inila 1,8 %, prekrodilo pét ze sedmi sledovanych zemi. Kritérium
splnilo pouze Chorvatsko a Svédsko, pfitemz v obou téchto zemich je o&ekavano setrvani inflace pod referenéni
hodnotou i v nasledujicich mésicich. Bulharsko kritérium cenové stability nesplnilo (2,6 %), podle pfedpovedi EK se vSak
ma bulharsk& mira inflace v nasledujicich mésicich pfibliZit referenéni hodnot&. Zbylé zemé& (CR, Madarsko, Polsko a
Rumunsko) kritérium nesplnily a podle prognéz ma jejich mira inflace i v nasledujicich mésicich zustat vysoko nad
referenéni hodnotou.

Kritérium stavu vefejnych financi je vymezeno jako dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi, konkrétné se na
sledovany stat nesmi vztahovat rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku. Pozadavky na fiskalni disciplinu

* Inflace se pro ucely tohoto kritéria méfi pomoci harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP). Dosavadni praxe naznacuje, Ze jako referenéni
zemé nejsou automaticky vylouéeny zemé s nizkou &i zapornou mirou inflace, ale pouze ty, které vlivem mimoradnych, resp. specifickych faktord vykazuji
vyrazné odchylky ve svém cenovém vyvoji od ostatnich zemi EU.

® Kritérium bylo stanoveno na zakladé vysledk( Portugalska, Italie a Kypru, jejichZ pfislusné dvanactimésiéni praméry inflace (za duben 2019 az bfezen
2020) ¢inily 0,2 %, 0,4 % a 0,4 %.
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nejsou spinény, pokud skute¢ny Ci planovany deficit vefejnych financi v poméru k HDP pfekracuje 3 % a pokud pomér
vefejného dluhu k HDP prekracuje 60 %, pfi hodnoceni se nicméné pfrihlizi k fadé dalSich relevantnich faktoru.

Rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku se od dubna 2020 vztahuje na Rumunsko, ve kterém se od roku
2018 znacné zhorsil deficit a pfi nezménéné politice (a po zohlednéni ekonomickych a fiskalnich dopadi koronavirové
krize) by stale vice prekracoval prahovou hodnotu. Jako Ih(ta pro napravu byl Rumunsku stanoven rok 2022. Na ostatni
zemé se rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodu nevztahovalo a dle hodnoceni EK tak kritérium splnily. Pro rok
2020 v$ak EK v dusledku koronavirové krize ocekava narust deficitl verejnych financi vyrazné nad 3 % HDP ve vSech
hodnocenych zemich kromé Bulharska, kde zfejmé deficit setrva pobliz referencni hodnoty. Vzhledem k aktualni situaci
EK konstatuje, Ze v téchto zemich v sou€asnosti neni nutné pfijmout rozhodnuti o postupu pfi nadmérném schodku.

Kritérium sménného kurzu je definovano jako dodrzovani fluktuaniho rozpéti kurzu stanoveného mechanismem
sménnych kurzd ERM Il po dobu alespori dvou let, aniz by doSlo k devalvaci vGéi euru. V dobé vzniku letoSnich
konvergenc&nich zprav se zadna z hodnocenych zemi neucastnila ERM Il a tedy nemohla toto kritérium plnit.

Dle zpravy ECB hodnocené zemé uplatfiovaly riizné rezimy sménného kurzu. Bulharsky lev byl v ramci rezimu currency
board zafixovan k euru, chorvatska kuna a rumunsky leu operovaly v rezimu Fizeného plovouciho kurzu (v pfipadé kuny
s velmi malou volatilitou). Ostatni zemé uplatfiovaly rezim volné plovouciho kurzu.

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb poZaduje, aby primérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba ¢lenského
statu neprekracovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi ¢lenskych statd, které dosahly nejlepsich
vysledku v oblasti cenové stability.

Referenéni hodnotu 2,9 %° prekrogilo Rumunsko, ostatni hodnocené zemé kritérium splnily. Ve Svédsku byla primérna
dlouhodoba urokova sazba mirné zaporna, v ostatnich zemich kladna. Heterogenita vyvoje dlouhodobych urokovych
sazeb v jednotlivych zemich odrazela rozdily v cyklické pozici a to, jak finan¢ni trhy hodnotily vnitfni a vnéjsi zranitelnost
jednotlivych zemi. V reakci na nar(stajici tlaky na finan¢nich trzich v souvislosti s pandemii Covid-19 centralni banky
Chorvatska, Madarska, Polska a Rumunska na konci sledovaného obdobi oznamily (a v nékterych pfipadech i zahgjily)
programy nakupu statnich dluhopis(i a $védska centralni banka oznamila rozsifeni nakupu dluhopisu.

Tabulka 2: Indikatory ekonomické konvergence

Rﬁ(f;r:;éani Bulharsko CR Chorvatsko  Madarsko Polsko Rumunsko Svédsko
Cenova stabilita <18% 2,6 % 2,9 % 0,9 % 3,7 % 2,8 % 3,7% 1,6 %
Stav verejnych financi:
saldo k HDP > -3% 2,1% 0,3 % 0,4 % 2% -0,7 % -4,3 % 0,5 %
vefejny dluh k HDP <60 % 20,4 % 30,8 % 73,2 % 66,3 % 46,0 % 352 % 35,1 %
Stabilita kurzu v ERM I - - - - - - - -
Dlouhodobé urok. sazby| <2,9% 0,3 % 1,5 % 0,9 % 2,3% 22% 4,4 % -0,1 %

Pozn.: Udaje o inflaci a Grokovych sazbach jsou za obdobi duben 2019 aZ bfezen 2020, Gdaje o stavu veFejnych financi jsou za rok
2019. Zelené podbarveni znaci plnéni kritéria dle hodnoceni EK, Eervené podbarveni znaci jeho nesplnéni.

Konvergenéni zpravy hodnoti také dalsi relevantni faktory, mezi které patfi zejména vyvoj platebni bilance a integrace
trht. Podle EK ucinila vétSina hodnocenych zemi rGzné velky pokrok v feSeni nerovnovah v jejich ekonomikach.
Hloubkovy pfezkum EK publikovany v tnoru 2020 dospé&l k zavéru, Ze Chorvatsko, Rumunsko a Svédsko trpi
makroekonomickou nerovnovahou.” Hospodafstvi véech posuzovanych zemi kromé& Rumunska jsou hodnocena jako
dobfe propojena s eurozonou prostfednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb, finanéni systémy vSech zemi jsou dobfe
integrovany do finanéniho systému EU. V hodnoceni podnikatelského prostfedi si Svédsko vede lépe neZ vétsina
glenskych stattl eurozény, Ceska republika a Polsko si vedou podobné jako primér &lenskych statt eurozény, naopak
Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko a Rumunsko si vedou hlfe. Vnéjs$i pozice vétSiny hodnocenych zemi se v poslednich
letech stabilizovala, bilance bézného uctu platebni bilance byla ve vétSiné hodnocenych zemi kladna, pouze Rumunsko
zaznamenalo propad bilance do zapornych hodnot. Cista investiéni pozice vi&i zahranigi ve vétsing zemi z(istava
vyrazné zaporna, kladnou &istou zahraniéni pozici vykazuje pouze Svédsko. Tato zemé je vyjimkou i v hodnoceni
cenové a nakladové konkurenceschopnosti, nebot’ v poslednich letech jako jedind nezaznamenala apreciaci realného

® Kritérium bylo stanoveno na zakladé vysledku Portugalska, Italie a Kypru, jejichz prdmérné dlouhodobé Urokové sazby za duben 2019 az bfezen 2020
byly 0,5 %, 1,6 % a 0,8 %.

’ Nerovnovaha je v Chorvatsku spojena s vysokou urovni vnéjsiho zadluzeni, v Rumunsku se ztratou konkurenceschopnosti a ristem deficitu bézného actu
v kontextu expanzivni fiskalni politiky a ve Svédsku s vysokymi cenami nemovitosti a ristem zadluzeni domacnosti.
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efektivniho kurzu. Rovn&Z ceny nemovitosti se ve Svédsku vyvijely odlisné a lehce korigovaly vyrazny nartst
z predchozich let, zatimco v ostatnich hodnocenych zemich nadale rostly.

V souhrnu podle hodnoceni Evropské komise v ¢ervnu 2020 neplnila zadna z posuzovanych zemi podminky pro pfijeti
eura. Nejlépe si vedlo Chorvatsko, které plnilo vSechna kritéria s vyjimkou kurzového. VSechna ekonomicka kritéria plnilo
Svédsko, ma vsak nedostatky v pravni slugitelnosti. Bulharsko, Ceska republika, Madarsko a Polsko splnily pouze
kritérium stavu vefejnych financi a kritérium dlouhodobych urokovych sazeb. Nejhdre si vedlo Rumunsko, které nesplnilo
zadné kritérium.

Vstup Bulharska a Chorvatska do ERM I

Ackoli konvergencni zpravy nepodavaji vyhodnoceni schopnosti ¢lenského statu vstoupit do ERM I, vyznéni letoSnich
zprav bylo dulezité pro Bulharsko a Chorvatsko, které jiz dfive avizovaly svij zamér brzkého vstupu do eurozény a
zazadaly o prijeti do ERM 11.2

Dle konvergencnich zprav se obé tyto zemé v zajmu zajisténi hladkého pfechodu do mechanismu ERM Il a jejich u&asti
v ném zavazaly provést pred vstupem do ERM Il fadu opatfeni (pfedbéznych zavazku). V pfipadé Bulharska se jednalo
o opatfeni zahrnujici Sest oblasti politiky: bankovni dohled, makroobezietnostni ramec, dohled nad nebankovnim
finanénim sektorem, insolvenéni rdmec, ramec pro boj proti prani penéz a fizeni statnich podnikd. Chorvatsko se
zavazalo provést opatfeni v téchto Sesti oblastech: bankovni dohled, makroobezfetnostni ramec, boj proti prani penéz,
statistika, sprava verejného sektoru a podnikatelské prostfedi. Dle konvergenénich zprav obé zemé v dobé vzniku zprav
pracovaly na dokonceni téchto zavazk(l v izké spolupraci s Komisi a ECB, které dosazeny pokrok sleduiji.

Bulharsko i Chorvatsko se rovnéz zavazaly, Zze soubézné se vstupem do ERM Il vstoupi do bankovni unie, tj. zapoji se
do Jednotného mechanismu dohledu (SSM) a Jednotného mechanismu pro feSeni krizi (SRM). Zatimco v konvergen¢ni
zpravé ECB je zminéna povinnost vstoupit do SSM nejpozdéji s pfijetim eura, Komise povazuje vstup do SSM za novou
podminku jiz pro vstup do ERM Il a hovofi o ,posileném pfistupu® k pfistupovému procesu, ktery by mél byt uplathovan i
na vdechny dalsi zajemce o vstup do ERM I1.°

Bulharska i chorvatska centralni banka jiz fadu let pouZivaji sménny kurz jako hlavni nominalni kotvu pro dosazeni
svého cile cenové stability. Bulharsky lev je v ramci rezimu currency board pevné zafixovan k euru, chorvatska kuna je
obchodovana v ramci pfisné fizeného rezimu plovouciho kurzu. Kurzy obou téchto mén k euru tak byly v poslednich
letech vétsinou stabilni.

V Cervenci 2020 byl Bulharsku i Chorvatsku vstup do ERM Il relevantnimi evropskymi autoritami schvalen;™® obé tyto
zemé tak budou v nasledujicich letech usilovat o pInéni vSech maastrichtskych konvergencnich kritérii.

Pro splnéni kurzového kritéria je pfitom zapotfebi, aby alespori po dobu dvou let dodrzovaly fluktuaéni pasmo +15 %
kolem stfedniho kurzu své mény k euru,™ aniz by doslo k devalvaci viiéi euru.

8 Bulharsko zazadalo o vstup do ERM Il v ¢ervenci 2018, Chorvatsko v ¢ervenci 2019. Vyvoji v téchto zemich byla vénovana Témata pod lupou v MCB
z bfezna 2018 (Bulharsko) a z prosince 2019 (Chorvatsko).

°ENB se od podatku proti této interpretaci vymezuje, nebot zastava nazor, Ze vstup do bankovni unie pfed vstupem do eurozény pro CR predstavuje
nerovné postaveni viigi zemim eurozény, pficemZ nevyplyva z pozadavkd unijniho prava. S cilem predejit vzniku precedentu pro budouci vstup CR do
ERM Il vznesla CNB v zafi 2019 na piidé Hospodarského a finanéniho vyboru EU namitku a upozornila na vyhrady viéi uplatnéni novych podminek
pristoupeni k ERM Il na CR.

19 viz <https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2020/07/10/communiques-by-the-erm-ii-parties-on-bulgaria-and-croatia/>

1 Tyto stfedni kurzy byly stanoveny v ramci dohod o vstupu Bulharska a Chorvatska do ERM Il, a to na drovni 1,95583 BGN/EUR pro bulharského leva a
7,53450 HRK/EUR pro chorvatskou kunu, coz jsou Urovné, na kterych se tyto mény nachazely v dobé zapojeni do ERM Il (dne 10. 7. 2020).
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IV. VYBRANY PROJEV: Jerome H. Powell: Revize ménové politiky Fedu

Od konce roku 2018 probihala v americkém Fedu prvni verejna revize jeho ménovépolitické strategie. Jeji
motivaci, prabéh a vysledky popsal pfedseda Rady guvernért Fedu Jerome H. Powell ve svém projevu na
srpnové videokonferenci nahrazujici tradicni setkani centrélnich bankért v Jackson Hole.

Klicovym cilem této revize bylo dle Powella vyuzit nové znalosti o vyvoji ekonomiky ktakovym udpravam
ménoveépolitického rdamce, které by posilily schopnost Fedu dosahovat dualniho mandatu maximalni zaméstnanosti a
cenove stability. Revize byla motivovana novymi poznatky ve Ctyfech kliCovych oblastech ekonomického vyvoje. Prvnim
zjisténim je, Ze v poslednich letech doslo k poklesu tempa potencialniho rdstu ekonomiky. Jeho ¢aste¢né zpomaleni bylo
oc¢ekavano jako odraz zpomalujiciho rlstu populace a jejiho starnuti, problémem je vSak necekané zvolnéni rdstu
produktivity, ktera je zakladni hnaci silou rastu zivotni trovné.

Druhym poznatkem je vSeobecny pokles urovné urokovych sazeb v USA i ve svété. Odhady neutralni sazby Fedu, coz je
sazba konzistentni s rastem ekonomiky na Urovni potencialu pfi stabilni inflaci, ukazuji na jeji zna¢ny pokles zejména
vlivem poklesu rovnovazné realné urokové sazby. Tu vSak neovliviiuje ménova politika, nybrz fundamentalni faktory jako
demograficky vyvoj ¢i riist produktivity — tedy stejné faktory, které tahnou vyvoj potencialniho produktu. Pokles neutralni
sazby pfitom ma vyrazné disledky pro ménovou politiku, nebot’ zmenSuje prostor pro jeji reakci na podporu ekonomiky
ve Spatnych ¢asech.

Tretim, pozitivngjSim, zjiSténim je, Zze rekordné dlouha expanze, ktera vSak tento rok skoncila, vedla k nejlepSimu dosud
pozorovanému vyvoji na trhu prace. Mira nezaméstnanosti setrvala zhruba po dva roky vyrazné pod svou odhadovanou
udrzitelnou urovni a navzdory starnuti populace rostla mira participace. PFijmy tak sdilela SirSi ¢ast spole¢nosti, coz
pocitily zejména nizkopfijmové skupiny obyvatelstva. Nebyt pandemie, tento vyvoj by zfejmé pokracoval.

Ctvrtym kli¢ovym poznatkem je skutednost, Ze napjaty trh prace nevyvolal vyrazny rist inflace. V poslednich letech se
tak nenaplnovaly prognézy oc¢ekavajici navrat inflace ke 2 %. Tyto prognoézy jsou zalozeny na odhadech vyse inflacnich
tlaki spojenych s poklesem miry nezaméstnanosti pod jeji odhadovanou pfirozenou uroven. S poklesem miry
nezaméstnanosti pfi setrvale utlumené inflaci dochazelo k revizi odhadd pfirozené miry nezaméstnanosti k niz$im
hodnotam. Utlumena reakce inflace na rostouci napéti na trhu prace (takzvané zplosténi Phillipsovy kfivky),
nizka dlouhodoba inflaCni oCekavani a globalni dezinflacnimi tlaky zfejmé potlacovaly inflaci vice, nez bylo obecné
oc¢ekavano. Setrvalé podstrelovani 2% inflacniho cile Fedu je pfitom divodem k obavam. Snaha centralnich bank
o nenulovou inflaci maze sice mnohym pfipadat neintuitivni, pro dobré fungovani ekonomiky je vSak nizka kladna a
stabilni inflace kli¢ova. Inflace setrvavajici na pfili§ nizkych hodnotach mize pro ekonomiku predstavovat vazna rizika.

Revize ménové politiky Fedu byla postavena na tfech pilifich: prvnim byla setkani se zainteresovanymi stranami (tzv.
akce ,Fed nasloucha®), ktera pfinesla jasné sdéleni o vyznamu silného trhu prace. Nasledovala vyzkumna konference,
na niz se vyznamni svétovi akademici vyjadrovali k Ustfednim tématim probihajici revize. Na zavér probéhlo pét jednani
FOMC. Vysledkem je revidované Prohlaseni o dlouhodobéjSich cilech a strategii ménové politiky. Toto prohlaseni, které
bylo ¢leny FOMC schvaleno jednomysing, vysvétluje, jak FOMC interpretuje svij mandat, a popisuje ramec, pomoci néjz
chce FOMC svého cile maximalni zaméstnanosti a cenové stability dosahovat. Ve shodé s pfedchozim prohlasenim
FOMC nepovazuje za rozumné stanovovat konkrétni Ciselny cil pro zaméstnanost, stale zastava nazor, ze s cilem
maximalni zameéstnanosti a cenové stability je konzistentni dlouhodoba inflace na Urovni 2 %, a nadale véfi, ze ménova
politika musi byt vpfedhledici a brat do Uvahy o¢ekavani domacnosti a firem a zpozdéni v transmisi ménové politiky.

Klicové inovace v ramci aktualizovaného prohlaseni odrazeji vySe popsané pozorované zmény ekonomiky, zejména
nizkou uroven urokovych sazeb. Revidovana strategie zdlrazriuje cil maximalni Siroké a inkluzivni zaméstnanosti, jejiz
pfinosy pocituji pfedevsim nizkopfijmové skupiny obyvatel. FOMC tak bude nové reflektovat pouze zaostavani
zaméstnanosti pod jeji maximalni Urovni, zatimco dle pdvodni strategie se fidil jeji odchylkou od maximalni udrzitelné
urovné. Tato zmeéna reflektuje nazor, Ze robustni trh prace nemusi pfinaset nartst inflace. Vyznamnou zménou strategie
proSla ¢ast tykajici se cenové stability. Dlouhodobym cilem zlistava 2% inflace, pficemz je kladen dlraz na ukotveni
inflacnich o¢ekavani na této hodnoté. Pokles inflace pod 2 %, po kterém nenasleduje jeji rist nad 2 %, vSak znamena,
ze primérna inflace je mensi nez 2 %, coz vede k poklesu inflacnich ocekavani. Ta poté potahnou skute¢nou inflaci
smeérem doll. Tomu chce FOMC v nové strategii pfedejit tim, Ze bude usilovat o dosazeni primérné inflace na Urovni
2 %. Lze tedy oCekavat, ze po obdobi inflace pohybujici se pod 2 % bude ménova politika usilovat o rist inflace mirné
nad 2 %. FOMC se pfitom nezavazuje k zadné konkrétni matematické definici primérné inflace v ¢ase.

V zavéru projevu Jerome H. Powell vyjadfil pfesvédCeni, ze provadéni revize v pravidelnych intervalech je dobrou
institucionalni praxi, ktera poskytuje cennou zpétnou vazbu a zvySuje transparentnost a odpovédnost. Fed tedy do
budoucna planuje provadét verejnou revizi své menovépolitické strategie, nastrojli a komunikace zhruba kazdych pét let.
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