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V tomto Cisle

Ekonomicky rist ve vétSiné nami sledovanych zemi se pozvolna obnovuje diky
pribé&Zznému rozvolfiovani protiepidemickych opatfeni. | nadale vSak plati, Ze
v nadchazejicim obdobi bude pandemicka i ekonomicka situace zasadné ovlivnéna
uspésnosti vakcinace. Nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje je stale vysoka,
centralni banky uz nicméné registruji narlsty inflace a pozitivni pfekvapeni v podobé
vy$Siho nez ocekavaného ekonomického ristu. Ménové a fiskalni politiky jednotlivych
zemi inadale pokrauji v expanzivnim plsobeni. Z nami pravidelné sledovanych
centralnich bank za uplynulé tfi mésice zadna nezménila své urokové sazby. Ke zvySeni
sazeb jiz nicméné pfistoupila islandska centralni banka a ve svych prognézach rast sazeb
indikuji norska i Ceska centralni banka. Ve druhé poloviné tohoto roku Ize tedy zpfisfiovani
ménové politiky oCekavat i od nékterych z nami sledovanych bank.

Aktualni Téma pod lupou se vénuje problematice inflacnich cild centralnich bank
z pohledu jejich pravni definice, Ciselné hodnoty, formulacniho vyjadfeni v podobé bodu
¢i rozmezi a sledovanych indexu inflace. Ve vybraném projevu se viceguvernérka norské
centralni banky Ida Wolden Bache zaobira otazkami vlivem novych technologii a
kryptomén na budouci podobu finanéniho systému.

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

Aktualni i predchozi vydani Ize volné stahnout z webovych stranek CNB, oddil M&nova
politika: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/, kde je ke
stazeni i seznam vSech tematickych ¢lankl a projevi.

Publikaci zpracovava odbor ménové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a Ize ji volné S§ifit. Kolektiv autort: Lucie Matéjkova (editorka), Katefina
Arnostova a Ivana Kubicova.

Uzaveérka tohoto Cisla je 10. ¢ervna 2021.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %! 2 %2 2%
MP zasedani 22. dubna (0,0);(0,0)® 16. — 17. bfezna (0,00) 18. bfezna (0,00)
(zmény sazeb) 10. ¢ervna (0,0);(0,0)° 27.—28. dubna (0,00) 6. kvétna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,00 %; -0,50 %?° 0-0,25 %* 0,1 %
posledni inflace 2 % (kvéten 2021)° 4,2 % (duben 2021)2 1,5 % (duben 2021)

Y _ % 6 &

o&ekavani MP zasedani 22. cervence 15. - 16. cervna 24. Cervna

9. zafi 27.—28. Cervence 5. srpna

e a0 J . R . TP 5. 8. zvefejnéni

dalSi o€ekavané udalosti 9. 9. zvefejnéni prognodzy 14. 7. zvefejnéni Beige Book Monetary Policy Report
oéekavany vyvoj sazeb’ — — —

Poznamka: * definice cenové stability dle ECB ,pod, ale blizko 2%*; 2 dlouhodoby primér, podle definice ze srpna 2020; 2 depozitni sazba; * v grafu je
zobrazen stfed pasma; ° tzv. Flash odhad; ® zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych prognéz FOMC; 7 smér o¢ekavani zmény sazeb v nasledujicich
tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts, & jedna se o index spotfebitelskych cen (Consumer Price Index for All Urban Consumers, CPI-U).

Klicové urokové sazby Inflace
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ECB ponechala urokové sazby beze zmény. Soucasné ocekava, Ze sazby zUstanou na této ¢i niz$i hodnoté do doby, nez
bude inflacni vyhled vyrazné konvergovat k urovni dostate¢né blizké, ale pod, 2 %, a to v€etné jadrové inflace. Celkovy
objem nakupu aktiv PEPP zlstava na 1850 mid. EUR a cisté nakupy aktiv potrvaji nejméné do brezna 2022. ECB o¢ekava
v pfistim &tvrtleti rychlej$i tempo nakupd proti prvnim mésictim tohoto roku. Cisté nakupy aktiv v ramci APP budou i nadéle
probihat v mési¢nim objemu 20 mld. EUR; ECB je ukon¢i kratce prfed tim, nez zane zvySovat urokové sazby. U obou
programl jsou opétovné investovany jistiny. Také program TLTRO IIl bude pokracovat. VSechny nastroje muze ECB
prizplUsobit tomu, aby bylo zaji§téno udrzitelné sméfovani inflace k jejimu cili v souladu s jejim zavazkem v oblasti symetrie
inflaéniho cile. V prvnim ¢tvrtleti 2021 poklesl HDP o 0,3 %. Prognézu ristu HDP ECB zvysila, kdyZ v letoSnim roce
ocekava rust HDP 4,6 % (proti bfeznové progndze 4 %), v 2022 4,7 % (proti 4,1 %) a pro 2023 odhad ¢ini 2,1 %. Prognozu
inflace ECB také zvysila, kdyz letos o¢ekava 1,9 % (proti 1,5 %), v roce 2022 1,5 % (proti 1,2 %) a v roce 2023 1,4 %.

Na dubnovém zasedani Fed v souladu s oCekavanim ponechal nastaveni ménové politiky v USA beze zmény. Klicova
urokova sazba (FFR) zUstala v pasmu 0 az 0,25 % a tempo nakupt dluhopisti zGstava na 120 mid. USD mési¢né. FOMC
v souladu se svym mandatem usiluje o dosazeni maximalni miry zaméstnanosti a o udrzeni inflace na 2 % v delSim obdobi.
Po revizi svého ménovépolitického ramce vSak doasné usiluje o inflaci v pfiméfené mife nad 2 %, aby byla kompenzovana
vyhledu vSak setrvavaji. Podle J. Powella nardst objemu rozvahy Fedu od bfezna 2020 uvolnil ménové podminky a poskytl
znacnou podporu ekonomice. Na nasledné tiskové konferenci J. Powell také signalizoval, Ze ke zméné kurzu ménové
politiky nedojde do té doby, dokud Fed neuvidi pfesvédcivéjsi data o zlepSeni situace na trhu prace. K zahajeni debaty o
pfipadném omezovani ménové podpory podle J. Powella jesté nenastal vhodny ¢as. Rlst redlného HDP v prvnim &tvrtleti
tohoto roku zrychlil oproti Etvrtému Ctvrtleti lonského roku, ale pfesto nedosahuje pfedpandemické urovné. Podminky na
trhu prace se v bfeznu vyrazné zlepsily, i kdyZz zaméstnanost zlistala hluboko pod trovni ze zagatku roku 2020.

BoE ponechala hlavni drokovou sazbu beze zmény na urovni 0,1 % a také limit programu nakupu aktiv zistal nezménén
na urovni 895 mid. GBP. Do kvétna 2021 byly nakoupeny statni a firemni dluhopisy v celkovém objemu 815 mid. GBP.
BoE bude v nakupech aktiv pokraovat do konce roku. Kvétnova prognéza ocekava rychlejsi rist HDP v tomto roce, a to
okolo 7 % ve srovnani s 5 % o€ekavanymi v unoru (anualizovany, primeérny rist). Divody jsou jednak vyssi fiskalni
podpora (vy$Si vladni investice a nékteré danové ulevy) a také vyraznéjSi oCekavana spotfeba domacnosti. Mira
nezaméstnanosti od konce loriského roku pozvolna klesa, za 1Q 2021 dosahla 4,9 %.
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VYBRANE ZEME MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE
Norsko (NB) évy'carsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2% 0-2 % 2% 2%
MP zasedani 18. bfezna (0,00) . 14. dubna (0,00) 21. dubna (0,00)
(zmény sazeb) 6. kvétna (0,00) 25. brezna (0,00) 26. kvétna (0,00) 9. gervna (0,00)

aktualni klicova sazba

0%

-0,75 %

0,25 %

0,25 %

posledni inflace

3 % (duben 2021)

0,3 % (duben 2021)

1,5 % (1Q 2021)

3,4 % (duben 2021)

ocekavana MP zasedani

17. Cervna
19. srpna

17. Cervna

14. Cervence
18. srpna

14. Cervence
8. zari

dal$i ocekavané udalosti

17. 6. zvefejnéni
Monetary Policy
Report

17. 6. zvefejnéni
Quarterly Bulletin

18. 8. zvefejnéni
Monetary Policy
Statement

14. 7. zvefejnéni
Monetary Policy Report

ocekavany vyvoj sazeb* 1 — — —

Poznamka: * smér oekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setieni
RBNZ, v pfipadé Norges Bank z progndzy.

Klicové urokové sazby Inflace
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NB ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na nule a v prognéze NB je naznacen postupny riist Urokovych sazeb
od druhé poloviny tohoto roku. Podle prohlaseni guvernéra Olsena se ménovépoliticka sazba pfi sou¢asném hodnoceni
vyhledu a rovnovahy rizik pravdépodobné zvysi ve druhé poloviné roku 2021. Prognéza z prosince 2020 pfitom jesté
implikovala stabilitu sazeb na sou¢asné (nulové) urovni na rok dopfedu. Inflace je stale nad svym cilem, ale zhodnoceni
norské koruny a vyhlidky na mirny rGst mezd podle NB naznacuji, Ze inflace se v budoucnu zmirni. Vybor pfi svém
rozhodovani rovnéz kladl diiraz na vyrazny rtst cen nemovitosti od jara 2020 a poukazal na to, Zze dlouhé obdobi nizkych
urokovych sazeb zvySuje riziko hromadéni finan¢nich nerovnovah.

SNB ponechala urokovou sazbu beze zmény na urovni -0,75 %, i nadale pokraCuje k dodavani likvidity do bankovniho
systému prostfednictvim refinanéni facility (tzv. SNB COVID-19, CRF) a vyjadfila pfipravenost intervenovat na devizovém
trhu. Bfeznova prognéza SNB predpoklada v tomto a pfistim roce mirné vysSi inflaci nez prosincova prognéza v tomto
roce 0,2 %, 0,4 % v 2022 a 0,5 % v 2023. To je primarné dano ristem cen ropy a slabs$im frankem. HDP v letoSnim 1Q
pokleslo 0 2,6 %. To bylo dano vlivem vyrazného poklesu pfidané hodnoty v sektoru sluzeb po zpfisnéni opatfeni uréenych
k potlaeni pandemie a ostrému sniZzeni soukromé spotfeby. Prognéza rdstu HDP zlstala v tomto roce nezménéna: mezi
2,5az 3 %.

RBNZ ponechala hlavni trokovou sazbu nezménénou na urovni 0,25 %. Objem programu nakupu aktiv LSAP zlstal
v dosavadnim rozsahu (celkové 100 mid. NZD do 6/2022), pficemz je mozné, Ze nedojde k jeho plnému vycerpani.
Program Funding for Lending, snizujici naklady financovani bankam, byl také ponechan beze zmény. Oba programy
vyrazné pfispivaji k uvolfiovani ménovych podminek. Spotfebitelska inflace v sou¢asné dobé zlistava mirné pod svym
cilem. Ocekava se, Ze cela fada domacich i mezinarodnich faktort (napf. vy$si naklady na mezinarodni dopravu, preruseni
globalnich dodavek surovin a vysledné vyssi ceny mnoha komodit) inflaci na urcité obdobi doCasné zvysi.

BoC ponechala klic¢ovou urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,25 %. Na efektivni doIni hranici ji ponecha, dokud
nebude udrzitelné dosahovano 2% inflacniho cile (druha polovina 2022). BoC i nadale nakupuje vladni dluhopisy, avsak
tydenni objemy koncem dubna snizila ze 4 mid. CAD na 3 mld. CAD, coz odrazi probihajici ekonomické oziveni. Banka
bude i nadale sledovat potencialni rizika spojena s rychlym ristem cen nemovitosti, nebot vnima, Ze vystavba a prodeje
nemovitosti jsou na velmi vysokych hodnotach. Silny rdst zahrani¢ni poptavky a vy$$i ceny komodit by mezitim mély vést
k silnému oZiveni vyvozu a obchodnich investic. K rlistu vyznamné pfispéje dalsi federalni a provinéni fiskalni stimuly. BoC
predpovida rust realného HDP v tomto roce na urovni 6,5 % a jeho zpomaleni v nasledujicich dvou letech na zhruba 3 %.
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1.3

VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMIi EU CILUJICI INFLACI
Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 %* 3% 2,5% 2%
- 23. bfezna (0,00) 7. dubna (0,00) .
MP zasedani 26. dubna (0,00) . 24. bfezna (0,00)
(zmény sazeb) 27. dubna (0,00) 5. kvétna (0,00) 6. kvétna (0,00)

25. kvétna (0,00)

9. ervna (0,00)

aktualni klicova sazba

0 %; -0,1 %?

0,6 %; -0,05 %?

0,10 %

0,25 %

posledni inflace

3 % (duben 2021)

5,1 % (duben 2021)

4,8 % (kvéten 2021)°

2,9 % (kvéten 2021)

ocekavana MP zasedani

30. ¢ervna

22. gervna®
27. Cervence
24. srpna

8. Cervence
8. zafi

23. Cervna
5. srpna’®

dalSi o¢ekavané udalosti

21. 9. zverejnéni
Monetary Policy
Report

24. 6. zverejnéni
Inflation Report

15. 7. zvefejnéni
Inflation Report

13. 8. zvefejnéni Zpravy
0 ménove politice

oéekavany vyvoj sazeb*

—

—

—

1

Poznamka: * inflacni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF — indexu spotfebitelskych cen zahrnuijici fixni trokovou sazbu; ? depozitni sazba; ® zvefejnéni nové
prognozy; 4 smér odekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze etfeni Consensus Forecasts, v pripadé CNB z prognézy centraini
banky, Spfedb&zny odhad (flash estimate).

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény na drovni 0 % a na této drovni ji pfedpoklada po celé
prognézované obdobi (tj. do 2Q 2024), depozitni sazba zlstava také nezménéna, lehce zaporna (-0,1 %). Pfedpokladany
objem nakupu dluhopist zlstava 700 mid. SEK (nakoupeno 507 mid. SEK), objemu bude dosaZeno do konce tohoto roku;
aktiva budou v bilanci Riksbank drZzena nejméné do konce roku 2022. Dubnova prognéza HDP pro letodni rok pocita
s rastem 3,7 % (Unorova prognéza ocekavala 3 %), pro pfisti rok prognéza predpovida rist o 3,6 % (oproti 3,9 %) a v roce
2023 Svédska ekonomika poroste tempem 2 % (oproti 2,4 % v unoru). Vyhled inflace (CPIF) se pro tento rok neméni
(1,5 %), pro pfisti rok je na urovni 1,4 % (oproti 1,3 %) a v roce 2023 dosahne 1,7 %, na celém prognézovaném obdobi je
tak inflace mirné pod cilem.

MNB ponechala svou hlavni urokovou sazbu na urovni 0,6 %, depozitni sazba je zaporna na urovni -0,05 %. MNB si
udrzuje pfitomnost na trhu vladnich dluhopist, tydenni nakupy upravuje dle potfeby. Program FGS GO! na podporu SME
pfispiva podle MNB k ekonomickému ozZiveni. Z kvétnového prohlaseni MNB vyplyva, Ze je pfipravena zpfisnit ménové
podminky v rozsahu nezbytném pro zaji$téni cenové stability a pro zmirnéni inflacnich rizik. Dubnova inflace zrychlila na
5,1 %, pfi¢emz jadrovy ukazatel inflace zpomalil na 3,1 %. Madarsky HDP v 1Q dle zpfesnéného odhadu sice poklesl o
1,6 % meziro€né, ale vzrostl o 2 % mezictvrtietné a MNB ocekava svizny ekonomicky rdst. To naznacuje i mirné smérem
nahoru upravena prognéza z konce dubna, ktera prfedpoklada letos rist HDP mezi 4 % az 6 %, v roce 2022 mezi 5 % az
6 %. Inflace bude letos mezi 3,8 — 3,9 %, v 2022 poklesne k 3% inflacnimu cili.

NBP ponechala urokovou sazbu na urovni 0,1 %, nakupuje viadni dluhopisy a vladou garantované dluhové cenné papiry
na sekundarnim trhu. Naasovani a rozsah provadénych opatfeni bude zaviset na trznich podminkach. Sou¢asné probiha
program refinancovani Uvérl poskytnutych firmam. Polsky HDP poklesl 0 0,9 % v 1Q 2021. Podle bfeznové prognézy HDP
v letoSnim roce vzroste 0 4,1 % a v nasledujicich dvou letech poroste tempem 5,4 %. Prognéza rovnéz pfedpoklada inflaci
v letoSnim roce na urovni 3,1 %, v pristim roce 2,8 % a v roce 2023 3,2 %.

CNB ponechala hlavni trokovou sazbu na trovni 0,25 % a prognéza oéekava po poéateénim obdobi stability trokovych
sazeb jejich narlst zhruba od poloviny letoSniho roku. HDP v 1Q 2021 poklesl meziro¢né o 2,1 %. Po lofiském propadu
se domaci ekonomika letos obrati k ristu, ten bude ale zatim jen mirny, vyraznéjsi oziveni pfijde az v roce 2022. Za letos$ni
rok ¢eska ekonomika tedy vzroste o 1,2 % a v pfistim roce o 4,3 %. Inflaci prognéza ocekava pro letoSni rok na 2,7 % a
v pFistim roce na 2,4 %. Na horizontu mé&nové politiky se bude shora vracet k 2% cili.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Fed rozhodl o sjednoceni sazeb z bankovnich rezerv

Fed v ¢ervnu rozhodl o nahrazeni dosavadnich sazeb na povinné rezervy (interest on required reserves, IORR) a sazby
na prebyte¢né rezervy (interest on excess reserves, |IOER) jedinou sazbou. Tou bude od konce ¢ervence 2021 sazba ze
zUstatku rezerv (interest on reserve balances, IORB).

Centralni banky postupné ukoncéuji nékteré podptirné pandemické programy

Vzhledem ke zlepSeni podminek na finanénich trzich ukoncuji centralni banky nékteré podpurné pandemické programy.
Americky Fed ke konci bfezna podle planu ukondil vétSinu programl kromé programu PPPLF (Paycheck Protection
Program Liquidity Facility) zaméfeného na podporu financovani zejména malych firem, ktery prodlouzil o tfi mésice (tj. do
konce €ervna). Také novozélandska RBNZ v bfeznu ukoncila nékteré podpirné facility (konkrétné Term Auction Facility,
TAF, a Corporate Open Market Operation, COMO).

V dubnu spole¢né rozhodly ECB, BoE, BoJ a SNB v dohodé s Fedem o ukonéeni poskytovani dlouhodobé dolarové
likvidity v podobé USD aukci se splatnosti 84 dni. Aukce budou ukonéeny k 1. €ervenci. Banky ve svych prohlasenich
uvadéji, Zze nabidku likvidity ukonéuji vzhledem k trvalému zlep$ovani podminek USD financovani a nizké poptavce po
téchto likviditnich operacich. Jsou vSak pfipraveny nabidku dlouhodobych aukci obnovit. Aukce USD likvidity se splatnosti
7 dni budou i po 1. 7. pokraCovat.

...jiné programy jsou vSak prodluzovany

Naopak vzhledem k trvajici zvySené ekonomické nejistoté novozélandska RBNZ v dubnu rozhodla o pokracovani
stimulovani ekonomiky v podobé& nakupu aktiv (LSAP) a programu Funding for Lending. Svédska Riksbank v kvétnu
rozhodla o pokra¢ovani poskytovani USD likvidity bankam (do objemu 60 mid. USD), o pokraovani programu Funding for
Lending (az do objemu 500 mid. SEK) a o penalizaci bank, které nezvysi dostate€né objem uGvérovani nefinanénim
podnikiim. Také australskd RBA prekvapila trhy, kdyZ v inoru rozhodla o Sestimési¢nim prodlouzeni svého programu
nakupu aktiv (pvodné mél skonéit v dubnu) a jeho navySeni o 100 mid. AUD i navzdory zlepSujicimu se vyhledu
ekonomiky. Ve svém rozhodnuti uvedla, ze ekonomické zotavovani je stale kfehké a vyhled inflace se pohybuje pod
cilovym pasmem (2—3 %).

BoJ po prezkumu ménové politiky doplnila prvky flexibility a vyhlasila nové uvérové pobidky pro banky

Japonska centralni banka dokoncila pfezkum své ménové politiky, ohlaSeny v prosinci 2020 (viz bfeznovy MCB). Na
zakladé vysledku pfezkumu BodJ zvysila flexibilitu v fizeni vynosové kfivky (YCC) a umozni veétsi fluktuaci vynosu
desetiletého dluhopisu (+0,25 p. b. kolem nulové hodnoty, misto pfedchozich 0,2 p. b.). Dale zménila limit pro nakupy ETF
fondu tak, ze zruSila svdj pavodni zavazek nakupovat aktiva v objemu 6 bil. JPY ro¢né (celkovy objem nakupl zlstava
omezen objemem 12 bil. JPY). BoJ také vyhlasila nové uvérové pobidky pro banky (tzv. Interest Scheme to Promote
Lending). Opatfeni jsou disledkem toho, Ze BoJ vnima rostouci nebezpeci deformaci a distorzi finanéniho trhu.

Islandska centralni banka zvysila urokové sazby

Islandska centralni banka v kvétnu rozhodla o zvy$eni trokovych sazeb o 0,25 p. b. na drovef 1 % z dGvodu rostouci
inflace, ktera v dubnu doséhla 4,6 % (inflacni cil islandské centralni banky je 2,5 % s toleranénim pasmem +1,5 p. b.).
Stala se tak prvni centralni bankou vyspélych zemi, ktera po obdobi rozvolnéni na podporu pandemii zasazené ekonomiky
zpfisnila ménovou politiku.

Stanoveno datum ukoné€eni platnosti referenéni sazby LIBOR

Britsky regulaéni ufad FCA (Financial Conduct Authority), mezi jehoZz pravomoci patfi i dohlizet na globalni referenéni
sazby, v bfeznu rozhodl, Zze k 31. prosinci 2021 bude ukonceno publikovani reputacné poSkozené referencni sazby LIBOR
denominované v GBP, EUR, CHF a JPY (ke stejnému datu bude ukonceno publikovani sazby LIBOR v USD ve
splatnostech 1T a 2M). Rada zemi jiZ pfechazi pti sledovani podminek na finan&nim trhu od této sazby na centralni bankou
nebo jinou autoritou administrované referenéni sazby: v UK je to napfiklad sazba SONIA (Sterling Overnight Index
Average) administrovana britskou centralni bankou, ECB administruje sazbu €STR (euro short-term rate), v USA
administruje sazbu SOFR (Secured Overnight Financing Rate) newyorsky Fed, kanadska centralni banka je
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administratorem kanadské sazby CORRA (Canadian Overnight Repo Rate Average), Svycarska burza SIX administruje
sazbu SARON a podobné.

Turecka centralni banka (opét) na lopatkach

Jen kratce poté, co turecka centralni banka (CBRT) pod vedenim nového guvernéra N. Agbala na obranu pfed rostouci
inflaci a slabnoucimu kurzu turecke liry nastoupila cestu zvySovani urokovych sazeb (naposledy v bfeznu 2021 o celych
200 b. b. na uroven 19 %), turecky prezident tohoto guvernéra po pouhych ¢tyfech mésicich v ¢ele CBRT odvolal. Na jeho
pozici byl jmenovan S. Kavcioglu, byvaly poslanec viadni strany, ktery se ve svém prohlaSeni snazil trhy uklidnit, Ze politika
CBRT se neméni. Turecka lira v reakci na tuto dalSi obménu na guvernérském postu oslabila o vice nez 10 %. Nasledné
pak turecky prezident vyménil dva viceguvernéry CBRT. CBRT pod vedenim nového guvernéra Kavcioglu na svych dalSich
zasedanich v dubnu a v kvétnu ponechala sazby na urovni 19 %. Podle svych prohlaseni na této urovni sazby ponecha
do té doby, nez se stavajici inflacni tlaky snizi. Pro dal$i informace o déni v turecké CBRT viz napfiklad MCB z prosince
2020, ze zafi 2019 a zari 2018.

Fed se stal centralni bankou roku 2020

Vydavatelstvi Central Banking Publications vyhlasilo ceny pro rok 2020 a titulem centralni banka roku ocenilo americkou
centralni banku za to, Ze jeji masivni intervence podle nazoru vydavatelstvi zabranily globalni finanéni krizi. Guvernérem
roku se stal guvernér mexické centraini banky Alejandro Diaz de Ledn za své snahy vedouci k udrzeni integrity a
nezavislosti této centralni banky v dobé obrovskych turbulenci vyvolanych pandemii.
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Ill. TEMA POD LUPOU: INFLACNI CILE VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

VétSina centralnich bank vyspélych zemi funguje v rezimu cilovani inflace. Tento rezim pouZiva 35 z 36
¢lenskych zemi OECD a 17 zemi ze skupiny G20.* Konkrétni formalni zakotveni tohoto reZzimu a jeho vyvoj
zavisi na ekonomickych podminkach a historické zkuSenosti jednotlivych zemi. PrestoZze se v$ak formalni
nastaveni individualné lisi, praktické provadéni rezimu inflacniho cilovani — a také jeho komunikace — probiha
ve vétsiné centralnich bank obdobné.

Aktualni Téma pod lupou popisuje inflani cile vyznamnych centralnich bank; kromé& bank pravidelné sledovanych
v Monitoringu centralnich bank jsou to centralni banky Japonska, Izraele, Australie a Islandu.? Tento ¢lanek vénuje
formalnimu zakotveni inflacnich cill, jejich definici v pravnich dokumentech, Ciselnému vyjadfeni a formulaci v podobé
bodu, rozmezi a existenci toleran¢nich pasem, a v neposledni fadé také sledovanym indextm inflace.

Primarni cil a dalsi cile ménové politiky

Hlavnim cilem ménové politiky nami sledovanych centralnich bank je pé¢e o cenovou stabilitu, ktera predstavuje dleZitou
podminku pro dlouhodoby ekonomicky riist a zaméstnanost. Pro vétSinu z bank je cenova stabilita primarnim a jedinym
cilem ménové politiky. DalSi cile, jako je podpora ekonomiky a zaméstnanosti, podpora hospodarské politiky viady nebo
péce o financni stabilitu jsou pak zminovany jako vedlejSi (sekundarni) cile, jejichz dosahovani nesmi byt v rozporu
s primarnim cilem cenové stability. Pouze nékolik centralnich bank ma vicero primarnich cild — je to napfiklad americky
Fed a novozélandska RBNZ, které maji tzv. dualni cil dosahovat zaroven cenovou stabilitu a maximalni zaméstnanost.
U australské RBA jsou zakonem o centralni bance definovany tfi rovnocenné cile ménové politiky, a to cenova stabilita,
plna zaméstnanost a ekonomickéa prosperita australskych obyvatel.

V ustavujicich dokumentech centralnich bank (zakonech ¢i napfiklad dohodach s vladou apod.) jsou ¢asto zmifiovany
dalSi ekonomické veli€iny, na které ma centralni banka brat ohled pfi rozhodovani o ménové politice. Jak konstatuji
napfiklad Wood a Reddell (2014), zminky o konkrétnich veli¢inach jsou ¢asto dany historickymi zkusenostmi danych zemi.
Po finan¢ni krizi let 2008—2009 se navic v pravidelnych zpravach centralnich bank mnohem ¢astéji zmifiuje nutnost brat
pfi nastavovani ménové politiky v tvahu i rizika pro finanéni stabilitu, ktera jinak byva v pravnich dokumentech citovana
samostatné, pokud vibec je v pravomoci centralni banky.

V praxi vSak vSechny centralni banky berou ohled na to, aby svym nastavenim ménové politiky nevyvolaly nadmérné
vykyvy ekonomické aktivity, zaméstnanosti a pfipadné dalSich veli€in. Svoji ménovou politiku tak provadéji v tzv. rezimu
flexibilniho cilovani inflace.

Tabulka 1: Primarni cil ménové politiky a dalSi cile ménové politiky centralnich bank

Primarni cil Sekundarni cile a dalSi ohledy

Aniz je dot&en cil cenové stability, podporuje obecné hospodarské politiky v EU
ECB cenova stabilita se zameérem prispét k dosazeni cilll EU, tj. k piné zaméstnanosti a vyvazenému
ekonomickém rlstu. (Smlouva o fungovani EU, 2016)

plna zaméstnanost,
cenova stabilita, mirné
dlouhodobé urokové
sazby

Fed duélni mandat® (Federal Reserve Act, 1977, 2000)

S ohledem na plnéni cenové stability podporovat ekonomickou politiku viady
véetné jejich cill ekonomického riistu a zaméstnanosti a (od bfezna 2021)
podporovat viadni cil pfechodu k udrzitelné a nizkoemisni ekonomice. (Bank of
England Act, 1998, MPC Remit, bfezen 2021)

Bank of England | cenova stabilita

Prispivat k vysokému a stabilnimu ekonomickému riistu a zaméstnanosti (,shall
Norges Bank cenova stabilita contribute to high and stable output and employment®, Central Bank Act, 2020,
Requlation on Monetary Policy, 2018)

L Ehrmann (2021).

2 Japonska centralni banka byla zafazena jako vyznamna inflaéné cilujici banka, centralni banky Australie a Izraele jako centralni bank, jejichz inflagni cil je
vyjadfen pasmem, a islandska centralni banka pro priklad numericky netradiéné vyjadfeného inflaniho cile i toleranéniho pasma.

% Podle webovych stranek amerického Fedu plati, Ze pfestoZe zakon vyjmenovava tii cile, mandat Fedu je vSeobecné nazyvan dualni. Davodem je, ze
ekonomika, v niz ti, ktefi cht&ji pracovat, bud praci maji, nebo ji pravdépodobné najdou pomérné rychle, a v niz je cenova hladina stabilni, vytvafi podminky
potiebné k tomu, aby se Urokové sazby ustalily na mirné drovni.
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P¥i zajisténi cenové stability brat ohled na ekonomicky vyvoj (,ensure price
SNB cenova stabilita stability and, in doing so, to take account of economic developments®, National
Bank Act, 2004, 2020)

dualni mandat;
pfi svém rozhodovani musi brat ohled na vladni politiku podpory udrzitelné
ceny nemovitosti (MPC Remit, tnor 2021)

cenova stabilita a plna

RBNZ "
zaméstnanost

Zmirfiovat fluktuace v ekonomickém vyvoji, obchodu, cenach a zaméstnanosti,
pokud to bude mozné v ramci opatfeni ménové politiky (,to control and protect
the external value of the national monetary unit and to mitigate by its influence
fluctuations in the general level of production, trade, prices and employment, so
far as may be possible within the scope of monetary action®, Bank of Canada
Act, 1985, 2020)

Bank of Canada | cenova stabilita

V zakoné pouze cenova stabilita (,to maintain price stability“, The Sveriges
Riksbank Act, 1988, 2016). Podle webu Riksbank ménova politika také
Riksbank cenova stabilita podporuje ekonomické cile v podobé udrzitelného rustu a vysoké
zameéstnanosti (,also supports general economic policy objectives with a view
to achieving sustainable growth and high employment® (web Riksbank)

Pokud tim neni dot€en jeji hlavni cil, MNB svymi nastroji podporuje
hospodaiskou politiku viady (,Without prejudice to its primary objective... the
MNB shall support the economic policy of the government using the
instruments at its disposal“, MNB Act, 2020)

MNB cenova stabilita

Pokud to nebrani snaze o dosazeni primarniho cile, NBP podporuje
ekonomickou politiku vlady (,shall to maintain price stability, while supporting
the economic policy of the Government, insofar as this does not constrain the
pursuit of the basic objective of NBP*, The Act on Narodowy Bank Polski, 1997)

NBP cenova stabilita

Pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, Ceska narodni banka podporuje obecnou

CNB cenova stabilita hospodafskou politiku viady (Zakon o CNB, 1993, 2020)

Dosahovanim cenové stability pfispivat k zdravému rozvoji ekonomiky
BoJ cenova stabilita (,achieving price stability, thereby contributing to the sound development of the
national economy*, Bank of Japan Act, 1997)

Tyto cile [dané zakonem] dovoluji Vyboru RBA se zaméfit na cenovou stabilitu,
ktera je ustfednim predpokladem dlouhodobého ekonomického rustu a

. . . zameéstnanosti, a brat pfitom ohled na kratkodobé implikace ménové politiky
cenova stabilita, plna K ickv ., « . i (Th biecti I h
saméstnanost a pro ekonomicky rust a uroven zame_stnanostl (,These o Jectlv_es a ow t! e
RBA o . Reserve Bank Board to focus on price (currency) stability, which is a crucial

ekonomicka prosperita dition for | B h and | hile taki
Australand precondition or on_g-te_rm economic growt‘ and emp qyment, while taking
account of the implications of monetary policy for activity and levels of

employment in the short term®, Statement on the Conduct of Monetary Policy,
2016, Reserve Bank Act, 1959, 2020)

podporovat implementaci ekonomické politiky viady, pokud bude v souladu
Islandska . . s jejimi cili (,promote price stability,... promote the implementation of the

P cenova stabilita ) . ) . : L .
centralni banka Government’s economic policy as long as it does not consider this inconsistent

with its objectives®, Act on the Central Bank of Island, 2019)

Podporovat dal$i cile viadni ekonomické politiky, zejména ekonomicky rist,
zaméstnanost a zmirnéni socialnich rozdill, pokud tim [...] nebude dotéeno
dosahovani cenové stability (,to support other objectives of the Government’s
cenova stabilita economic policy, especially growth, employment and reducing social gaps,
provided that, in the Committee’s opinion, this support shall not prejudice the
attainment of Price Stability over the Course of Time“, The Bank of Israel Law,
2010)

Zdroj: Webové stranky centralnich bank, IMF AREAER, BIS.

Izraelska
centralni banka

VysSe a formulace cile — bod, rozmezi, toleranéni pasmo

VétSina centralnich bank vyspélych zemi cilujicich inflaci pouziva cil pro celkovou inflaci ve vysi 2 %. Inflace na Urovni 2 %
odpovida primarnimu cili cenové stability, tedy nizké a stabilni inflaci.

Inflaéni cil byva formalné vyjadien jako bodovy cil (tzv. point target), jako bodovy cil s toleranénim pasmem, pfipadné
stanoven ve formé rozmezi. O vhodnosti konkrétniho vyjadfeni inflacniho cile zejména vzhledem k ukotvenosti inflacnich
oCekavani probihaji diskuze prakticky od zavedeni cilovani inflace; shrnuti téchto diskuzi pfinasi napfiklad Apel a Claussen
(2017) nebo nejnovéji Enrmann (2021).

Toleranni pasmo kolem bodového cile Ize charakterizovat jako komunikaéni nastroj, jehoz ucelem je vefejné vyjadrit
skute¢nost, Ze vzhledem k mnoha vnéjSim faktordm mimo kontrolu centralni banky nelze inflaci udrzet na stanovené
bodové hodnoté vzdy a za vSech okolnosti. Toleranéni pasmo kolem cile tedy naznacuje, jaky rozptyl hodnot kolem cile
centralni banka pfi zpétném (ex-post) hodnoceni povazuje za pfijatelny vysledek své ménové politiky. Toleran¢ni pasmo
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neznamena, ze centralni banka ciluje libovolnou hodnotu inflace uvnitf tohoto pasma. Cil pro inflaci za vSech okolnosti
zlistava na urovni bodového cile, ktery by mél byt dosazen béhem predikéniho horizontu.

Naproti tomu cilované rozmezi (target range) znamena, Ze libovolna hodnota inflace uvnitf tohoto rozmezi je konzistentni
s cilem centralni banky. Na rozdil od bodového cile tedy rozmezi teoreticky poskytuje centralni bance vétsi flexibilitu cilovat
v riznych ekonomickych situacich rGznou uroven inflace. Praxe vSak ukazuje, Ze i centralni banky s inflacnim cilem
definovanym ve formé rozmezi se podle svych slov snazi dosahnout jakéhosi ,stfedobodu” (,near the mid-point* v pfipadé
RBNZ)* nebo ,rozptyleného bodu* (thick point, RBA)®.

Diskuze v literatufe uvadéji, ze cilovani inflatniho rozmezi hrozi slabs$i ukotvenosti inflacnich o€ekavani. Konkrétni
hodnota inflaéniho cile nastaveného bodovym cilem (point target), at uz s ¢i bez toleranéniho pasma, totiz pfedstavuje
mnohem pevnéj$i nominalni kotvu — Iépe se komunikuje, snaze se pamatuje a Iépe se vUuci nému vztahuji zmény cen i
mezd.® Ukotvenost inflaénich ocekavani vsak také velmi silné zavisi na ekonomickém kontextu a kredibilité centralni
banky.” V nékterych zemich s historickou tradici inflaéniho rozmezi, kde centralni banka navic dlouhodobé ciluje jeho
priblizny ,stfedobod® (jako je napfiklad jiz zminény Novy Zéland nebo Austrdlie), byvaji inflacni oekavani uspésné
ukotvena na této stfedni hodnoté.

Tabulka 2: Hodnota a vyse inflacniho cile centralnich bank

Toleranéni

Bod Rozmezi pésmo Poznamka

ECB <2 % inflace na urovni dostate¢né blizké 2 %, ale pod touto
hodnotou (,below, but close to 2% over the medium term*)

Fed 20 od srpna 2020 ciluje primérnou inflaci ("seeks to achieve
inflation that averages 2% over time")

Bank of Enaland 2o (1 p. b)* pfi odchylce vétSi nez 1 p. b. je guvernér BoE povinen

g 0 +p-D. napsat ministrovi financi otevieny vysvétlujici dopis
Norges Bank 2% inflace pobliz 2 % (,inflation close to 2% over time*)
SNB <2 % rist inflace mensi nez 2 % (,CPlI rise less than 2%")

udrzet inflaci ve strednédobém horizontu mezi 1 a 3
RBNZ 2% 1-3% procenty, se zaméfenim na udrzeni inflace pobliz 2%
stfedu (mid-point)

Inflacni cil je 2% stfedni hodnota stfednédobého cilového

Bank of Canada 2% 1-3% rozpéti 1%-3%.
Riksbank 2% 1-3%
MNB 3% +1p.b.
NBP 2,5% +1p.b.
CNB 2% +1p. b.
BoJ 2%
inflacni cil je stfednédoby primeér, nikoli konkrétni hodnota
RBA 2304 (,The inflation target is defined as a medium-term average

rather than as a rate (or band of rates) that must be held at
all times.")

inflace co nejblize inflaénimu cili; pfi odchylce vétsi nez
Islandska centralni banka | 2,5 % (1,5 p. b)* | £1,5 p. b. je islandska centralni banka povinna predlozit
vladé otevienou vysvétlujici zpravu

Izraelska centralni banka 1-3%

* Britska BoE a islandska centralni banka formalné uvadéji pouze bodovy cil. U obou téchto bank v§ak ma vyssi nez pfedem urcita stanovena odchylka od
inflacniho cile konkrétni dusledky, a to, Ze centralni banka musi v otevieném dopise tuto odchylku viadé vysvétlit. U obou téchto centralnich bank ma proto
inflacni cil spiSe podobu bodového cile s konkrétnim toleranénim pasmem.

Zdroj: Webové stranky centralnich bank, IMF AREAER, BIS.

4 Viz nejnovéjsi text pravomoci ménovépolitického vyboru RBNZ (MPC remit) z inora 2021 napf. na strankach novozélandské viady.
5 Debelle (2018)

6 Apel a Claussen (2017)

7 Ehrmann (2021)
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Sledované indexy inflace — celkova inflace a dalSi ukazatele

Inflacni cil je u vétSiny centralnich bank vyjadfen v podobé hodnoty celkové (headline) inflace vyjadfené indexem
spotiebitelskych cen (CPI).8 Vyhodou vyuziti celkové inflace je to, Ze je vSeobecné pochopitelna a v zasadé odrazi zmény
cenoveé hladiny vnimané vefejnosti. Jeji nevyhodou vsak je, Ze je potencialné vyznamné ovlivnéna faktory, které centralni
banka nemuze ovlivnit, a podléha i fluktuacim zplsobenym kolisanim cen malého poctu zbozi a sluzeb. (Je vSak tfeba
poznamenat, Zze metodika stanoveni celkové inflace se v jednotlivych zemich maze v detailech liSit, napfiklad zahrnutim
vlastnického bydleni apod.)

VSechny centralni banky pfi rozhodovani o ménové politice sleduji také dal$i ukazatele inflace. Tyto ukazatele tzv. jadrové
(core) ¢&i podkladové (underlying) inflace poskytuji centralni bance dulezité informace o podstatnych cenovych tlacich.
NejCastégji pouzivanymi ukazateli jsou ty, které vyfazuji z cenového indexu polozky s kolisavymi pohyby cen, nej¢astéji
napfiklad energie a potraviny, pfipadné vlivy mimo kontrolu centralni banky, napfiklad regulované ceny.

Podle Fay a Hess (2016) jsou ukazatele jadrové inflace €astéji zmifovany v pravidelnych zpravach o ménové politice
centrélnich bank malych otevienych ekonomik (napf. u centralnich bank Kanady, Svédska, Norska ¢i Nového Zélandu),
coz je podle autor(i dano zfejmé tim, Ze tyto ekonomiky jsou ve vétSi mife vystaveny zahraniénim Sokim, které ovliviuji
celkovou inflaci.

Tabulka: Indexy inflace cilované centralnimi bankami

Qllovany Vybrané dalsi sledované ukazatele®
index
ECB HICP HICPX (HICP ocisténa o ceny potravin a energif)
“Core PCEPI” (inflace o€iSténa o vybrané polozky), timmed mean, vazeny median,
Fed PCE .
modelové ukazatele
Bank of England cPI Core CPI, Core Services CPI (inflace ocisténé o vybrané polozky), DGI

(domestically generated inflation)

CPI-ATE (CPI ocisténa o dafiové zmény a ceny energii), CPIXE (CPI ocisténa o
Norges Bank CPI dariové zmény a doGasné zmény cen energii), timmed mean 20% (pocitan z CPI-
AT, tj. CPI ocisténé o danové zmeény), vazeny median (pocitan také z CPI-AT)

SNB CPI inflace ocisténa o vybrané polozky, timmed mean

RBNZ CPI modelové ukazatele, trimmed mean, vazeny median

CPI-common (spole¢ny faktor) identifikuje spole¢né cenové zmény jednotlivych
slozek spotrebitelského koSe, CPl-median (vazeny median) a CPI-trim (trimmed

Bank of Canada cPI mean), do 2016 CPIX (index CPI ocistény o osm nejvice volatilnich polozek a o
efekt nepfimych dani)

Riksbank CPIF CPIF ocistény o ceny energii a potravin, Trim85, Trim1 , UND24, KPIFPV, KPIFPC

MNB CPI (neni znamo)

NBP CPI (neni znamo)

MP inflace (oCisténa o primarni dopady zmeén nepfimych dani), index CPIH
CNB CPI (experimentalni index spotfebitelskych cen se zahrnutim cen starSich nemovitosti),
medianova inflace, timmed-mean

BoJ CPI CPI ocistény o ceny Cerstvych potravin, trimmed mean

RBA CPI inflace ocCisténa o vybrané polozky, trimmed mean, vazeny median
Islandska centralni banka | CPI (neni znamo)

Izraelska centralni banka | CPI (neni znamo)

Poznamka: VSechny nami sledované centraini banky sleduji meziro¢ni inflaci.
Zdroj: Webové stranky centralnich bank, Wadsworth (2017), Fay a Hess (2016).

8 Mezi nami sledovanymi centralnimi bankami pouze $védska Riksbank ciluje inflaci v podobé indexu ocidténého o urcité polozky. Jde o cenovy index za
predpokladu fixni urokové sazby z hypoték (CPIF, CPI with fixed interest rates). Riksbank pfesla k cilovani inflace méfené timto indexem v roce 2017
z davodu, Ze index CPI byl z jejiho pohledu stale obtiznéjsi pouzivat jako voditko pro nastavovani ménové politiky, nebot je pfimo ovlivnén Upravami
urokovych sazeb.

9 Trimmed-mean (upraveny pramér) je méfitko jadrové inflace, které z vypoctu vyfazuje ty slozky spotfebitelského koSe, které v daném mésici vykazuji
nejvyraznéjsi cenové zmeény jednim &i druhym smérem. Vazeny median odpovida cenové zméné odpovidajici ur€itému percentilu ve vazené distribuci
cenovych zmén jednotlivych poloZzek v daném mésici, kde vahy odpovidaji vaham ve spotfebnim kosi.
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V tomto €lanku popsané rezimy inflacniho cile jsou aktualni k Cervnu 2021. Lze oCekavat, ze u nékterych centralnich bank
muZe v dohledné dobé dojit ke zmé&nam. Jesté v letoSnim roce by méla skoncit revize ménové politiky ECB a zavéry by
meél pfinést i pravidelny pétilety pfezkum ménové politiky kanadské centraini banky. Revize ménové politiky (¢i pribézné
vyhodnocovani fungovani ménové politiky) jsou obecné ¢astym rysem centralnich bank v rezimu cilovani inflace. Efektivni
a oteviena komunikace téchto bank, ktera pfispiva k ukotvenosti inflacnich ocekavani a ke spravnému fungovani transmise
ménoveé politiky, totiz zaroven banky stavi pfed nutnost neustale provéfovat, zda jejich ménova politika odpovida okolni
ekonomické realité a jak je mozno ji dale zlepsit.

Zavér

Rezim cilovani inflace, ktery jako prvni zavedla novozélandska RBNZ v roce 1989, je dnes nejrozsifenéjSim rezimem
meénoveé politiky, pouzivanym vyspélymi centralnimi bankami. Ackoli se formalni nastaveni inflacniho cilovani v jednotlivych
zemich [iSi zejména v zavislosti na historické zkuSenosti, praktické provadéni probiha ve vétSiné centralnich bank
obdobné. V centralnich bankach a mezi ekonomickymi experty vSak neustale probihaji diskuze o nejlep§im mozném
nastaveni jednotlivych parametrii tohoto rezimu. Tento ¢lanek popsal rozdilné pfistupy v nastaveni jednoho z téchto
parametrl — inflaéniho cile.
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IV. VYBRANY PROJEV: Ida Wolden Bache: FinTech, BigTech a kryptomény —
Povedou nové technologie k tomu, ze se banky stanou zastaralymi?

Viceguvernérka norské centralni banky (Norges Bank, NB) Ida Wolden Bache se ve svém kvétnovém projevu
zaobirala otdzkami, zda nespéjeme k finanénimu systému, ktery bude naprosto odlisny od toho souc¢asného,
a zda technologicti giganti a kryptomény v brzké dobé nevytlaci banky a narodni mény.

Kazdy stat potfebuje dobfe fungujici finanéni systém. V tom souasném ubyva hotovosti a ména je ¢im dal ¢astéji pouze
Cislem na monitoru. Budouci finanéni systém tak nemusi byt zalozen na bankach, centralnich bankach a narodnich
meénach. Viceguvernérka Bache sice neocekava, ze by v brzké dobé mohly banky a norska koruna zastarat, predpoklada
v§ak, Ze se finan¢ni systém zmeéni. Nové technologie totiz vedou nejen k vylepSeni financnich sluzeb, ale také k rostouci
konkurenci mezi jejich poskytovateli. V digitalnim svété se navic poloha a statni hranice stavaji nepodstatnymi.

Norsky bankovni systém je na Spici technologického pokroku. Norské banky jsou dobfe pfipraveny na konkurenci ve
finan¢nich sluzbach, nejsou vSak — a ani by nemély byt — pfed ni chranény. Konkurence spojena s digitalizaci totiz pfinasi
levnéjsi a dostupnéj$i bankovni sluzby. Muze vS§ak narusit klicovou roli bank ve finanénim systému.

Jednou z hlavnich funkci bank je poskytovani uvérd. Mohou pfitom pujéovat penize, které nepfijaly formou vkladi, ¢imz
vytvareji penize nové. Zadné jiné finanéni instituce takovéto opravnéni nemaji. Dal$i vyznamnou &innosti bank je
provadéni platebniho styku, ktery je zaloZzen na infrastruktufe poskytnuté centralni bankou. PFi poskytovani finan¢nich
sluzeb banky podléhaji regulaci a kontrole statnich organ(, ktera je pfisnéjSi nez ve vétsiné jinych odvétvi. S pravem
vytvaret penize jsou tak spojeny i povinnosti.

Radu sluzeb, které nabizeji banky, véak mohou poskytovat i jini. Konkurence pfichazi ze strany specializovanych firem
(FinTech) a globalnich technologickych gigantt (BigTech), a to zejména na poli platebnich sluzeb. Tyka se nejen nabidky
platebnich metod, ale i platebnich prostfedkl. Pfikladem jsou elektronické penize (jaké poskytuje napf. PayPal) tvofici
uzavieny systém napojeny na oficialni ménu. Tyto nové platebni prostfedky ale mohou vést k men$i stabilité bankovnich
vkladl. Drobné vklady se totiz pfesouvaji na Ucty provozovatell téchto elektronickych platforem, ktefi se tak stavaji
hlavnimi vkladateli bank. Mohou se v§ak chovat odliSné&, nez by se v souhrnu chovala fada drobnych vkladatelu.

Nebankovni instituce nemohou samy vytvaret penize, jejich naklady na financovani tak mohou byt o néco vyssi nez u
bank. Nové technologické firmy tento problém feSi ziskavanim bankovnich licenci, spolupraci s jiz existujicimi bankami Ci
zakladanim vlastnich bank. Mohou tak zavedenym bankam pfebrat trzni podil a tim zménit finanéni trh.

Radikalngjsim scénafem je podle viceguvernérky Bache moznost, Zze by vétSi roli ve financnim systému prevzaly
kryptomény, které nejsou navazané na oficialni ménu. Kryptomény nicméné nemohou vytlacit norskou korunu, pokud ji
vlada pouziva k vyplaceni mezd, plati a davek a k vybirani dani. Mohl by ale nastat stav, kdy by vliada pouzivala korunu,
zatimco soukromy sektor by preferoval néjakou kryptoménu. Vystavil by se tim vSak kurzovému riziku. Divéryhodnost a
uzivatelska pfrivétivost kryptomén tedy pro jejich prosazeni nestaci, kliCova bude jejich stabilita. V brzké dobé se tak
kryptomény sice mohou stat atraktivnimi pro nékteré transakce, ale zfejmé nepovedou ke zméné finanéniho systému.

PFipadné upiné nahrazeni norské koruny kryptoménou, jejiz objem se mize zvysit pouze ,tézbou*, by vedlo ke zdrazeni
financovani, nebot Uvérové instituce by nemohly vytvaret nové penize a prebirat likviditni riziko. Pokud by banky nahradily
nové instituce nabizejici dlouhodobé Uvéry na zakladé ziskanych kratkodobych kryptoménovych zdroj, nemély by oporu
v centralni bance. Jejich vznik a fungovani nezavisle na statnich hranicich by vyvolal otazky ohledné jejich licenci a
regulace a predstavoval by riziko nartstu nestability.

V sou¢asném norském finanénim systému hraje hlavni roli centralni banka, ktera je zodpovédna za cenovou stabilitu,
finanéni stabilitu a efektivni a bezpeény platebni systém. Jeji role banky bank ji pfitom poskytuje zpUsob, jak implementovat
ménovou politiku. Norska centralni banka peclivé monitoruje vyvoj v bankovnim sektoru a finanénim systému a chce byt
tahounem zmén vedoucich k posileni jeho efektivity a bezpecnosti. Kli€ové je pro ni také téma, zda zavést viastni digitalni
ménu (CBDC). Pokud by se tak nékdy v budoucnu rozhodla, bylo by to s cilem zajistit dlvéru ve finanéni systém a podpofrit
jeho efektivitu a bezpe€nost. Norska banka si uvédomuje, Ze CBDC by mohla narusit fungovani sou¢asného systému,
nebot by konkurovala bankovnim vkladim. Zakladnim vychodiskem Uvah o zavedeni CBDC tedy je, Ze CBDC nesmi
ohrozit poskytovani tvéra. Ugelem CBDC tedy musi byt platby, nikoli uchovani hodnoty.

Rychlost, s jakou jsou pfijimana nova feSeni, nezalezi jen na jejich podobé&, ale i na jejich alternativach. Norské banky
ucinily v digitalizaci velky pokrok. Viceguvernérka Bache v blizké dobé& neocekava fundamentalni pfeménu finanéniho
systému. Transmisni kanaly ménové politiky do realné ekonomiky budou stale fungovat. Centralni banka v8ak musi jit
s dobou. Norges Bank se i v budoucnu bude snazit, aby norska koruna byla atraktivni a bezpe¢nou alternativou.
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