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V tomto Cisle

Inflace pokracuje ve svém klesajicim trendu, ve vSech sledovanych zemich s vyjimkou
Svycarska ale stale prevysuje inflaéni cile pfislusnych centralnich bank. Na poslednich
zasedanich vétSina centralnich bank své sazby neménila, MNB vSak pokraCuje ve
vyrazném snizovani sazeb z pfedchozich dvoucifernych hodnot a k poklesu sazeb
pristoupila i CNB. Fed oznamil ukon&eni programu na podporu likvidity v bankovnim
sektoru, ktery zavedl pfed rokem v reakci na pady nékolika bank a napéti v tomto sektoru.
Ve Velké Britanii pokracuje vefejna debata o digitalni libfe. Turecka centralni banka ma jiz
Sestého guvernéra od roku 2019, ke zménam dojde i ve vedeni SNB a BoE.

Téma pod lupou se vénuje danské meénové politice a vysvétluje specifika tamniho
pfistupu, v némz je ména pevné navazana na euro, o jehoz pfijeti vSak Dansko neusiluje.
Clanek také diskutuje &lenstvi Danska v kurzovém mechanismu ERM I, moZna vysvétleni
neobvykle vysokeé stability rezimu fixniho kurzu danské koruny &i pfenositelnost danskych
zkuSenosti na jiné zemé&. Ve vybraném projevu guvernér kanadské BoC Tiff Macklem
hovofi na prikladu Kanady v kontextu minulych krizi o tom, ¢eho je ménova politika
schopna a co od ni naopak nelze oCekavat.

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 ¢lanku a projevd.

Publikaci zpracovava odbor mé&nové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a lze ji volné Sifit. Kolektiv autor(: Vojtéch Molnar (editor), Ivana
Kubicova a Josef Simpartl.

Uzaveérka tohoto Cisla je 7. bfezna 2024.
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|. —— Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozoéna (ECB USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil 2 % (HICP) 2 % (PCE)* 2 % (CPI)

posledni inflace
aktualni klicova sazba

zverejnéni MP rozhodnuti
(zmény sazeb)

oc¢ekavana MP rozhodnuti

2,6 % (2/2024, flash)
4,50 %

25. ledna (0,00)
7. bfezna (0,00)

11. dubna
6. Cervna

2,4 % (1/2024)*
5,25-5,50 %2

31. ledna (0,00)

19.-20. bfezna
30. dubna — 1. kvétna

4 % (1/2024)
5,25 %

1. unora (0,00)

21. bfezna
9. kvétna

Poznamka: * index PCE (Personal Consumption Expenditures); 2 v grafu zobrazen stfed pasma.

Klicové urokové sazby Inflace

12

o - N W A~ OO
m
>

8
6
—— USA 4\ \
2
0

1/23 4/23 7/23 10/23 1/24 1723 4/23 7/23 10/23 1/24

ECB ponechala urokové sazby beze zmény na Urovni 4,5 % a usuzuje, Ze dostate¢né dlouhé pusobeni sazeb na této
urovni vyrazné prispéje k navratu inflace k cili. ECB v bfeznové prognéze revidovala inflaci smérem dol{, a to zejména pro
rok 2024, coz odrazi predevsim niz$i pfispévek cen energii. Inflace by méla letos dosahnout primérné hodnoty 2,3 %
a v roce 2025 jiz bude na urovni 2% cile. | kdyz se vétSina ukazatell jadrové inflace dale zmirnila, domaci cenové tlaky
zUstavaji vysoké, ¢astec¢né v dusledku silného ristu mezd. Podminky financovani jsou restriktivni a minula zvySovani
urokovych sazeb nadale tlumi poptavku, coz pomaha snizovat inflaci. HDP letos poroste tempem 0,6 % a hospodarska
aktivita zUstane v blizkém horizontu utlumena. Nasledné dojde k ozZiveni a eurozéna poroste v nasledujicich dvou letech
tempem okolo 1,5 %. Tento vyvoj by méla zpo¢atku podporovat spotfeba a pozdéji také investice. Ohledné portfolia PEPP
plati, Ze béhem prvni poloviny letoSniho roku ECB v pIném rozsahu reinvestuje jistiny ze splatnych cennych papirQ, od
poloviny roku hodla snizovat objem portfolia PEPP v priiméru o 7,5 mld. EUR mési¢né a reinvestice planuje ukoncit na
konci roku 2024.

Fed na lednovém zasedani v souladu s o€ekavanimi ponechal pasmo pro hlavni urokovou sazbu na urovni 5,25-5,50 %
a pokracuje v kvantitativnim utahovani, kdyz i nadale sniZuje objem bilance tempem 95 mid. USD mési¢né. Detailni debatu
ohledn& zastaveni &i zpomaleni kvantitativniho utahovani Ize podle minutes o&ekavat v bfeznu. Urokové sazby jsou
v tomto cyklu zpfisfiovani pravdépodobné na svém vrcholu, a pokud se ekonomika bude vyvijet podle o¢ekavani, bude
podle vyznéni minutes nejspi$ vhodné zacit letos s jejich snizovanim. Podle J. Powella je vSak nepravdépodobné, Ze se
(HDP za rok 2023 vzrostl o 3,1 %). Narlst pracovnich mist se od za€atku loriského roku zmirnil, ale zGstava silny a mira
nezaméstnanosti je stale nizka (v prosinci 3,7 %). Inflace se za posledni rok zmirnila, ale zlistava zvySena. Podle stavajici
(prosincové) prognozy FOMC letos realny HDP poroste tempem 1,4 %, jadrova inflace i PCE inflace budou letos na
urovni 2,4 %.

BoE v Unoru ponechala zékladni irokovou sazbu beze zmény na urovni 5,25 %. Pro zachovani zakladni sazby na stavajici
urovni hlasovalo Sest ¢lend Vyboru, dva ¢lenové preferovali zvySeni sazby o 25 b. b. a jedna ¢lenka snizeni o 25 b. b.
Celkova inflace pomérné vyrazné klesla. Restriktivni nastaveni ménové politiky zatézuje aktivitu v realné ekonomice
a vede k uvolnéni trhu prace. V unorové prognéze BoE jsou rizika pro inflaci vyrovnané&jsi nez v té pfedchozi. Kliové
ukazatele perzistence inflace zUstavaji zvySené, prestoze inflace cen sluzeb a rlist mezd zvolnily o néco vice, nez se
ocekavalo. Vybor proto bude nadale sledovat naznaky pfetrvavajicich inflaénich tlakl a na zakladé toho uréi, jak dlouho
by méla byt kli¢ova Urokova sazba udrzovana na stavajici urovni. Inflace by podle BoE méla ve 2Q 2024 do€asné klesnout
k 2% cili a ve 3Q a 4Q se opét zvysi. Tento profil inflace ve druhé poloviné roku je zpGsoben vyvojem pfimého pfispévku
cen energii k 12mésicni inflaci, ktery se stava méné zapornym. Inflace by méla byt za dva roky 2,3 % a za tfi roky 1,9 %.
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.2 VYBRANE CENTRALNIi BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CIiLOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2 % (CPI) 0—2 % (CPI) 2 % (CPI) 2 % (CPI)
posledni inflace 4,7 % (1/2024) 1,3 % (1/2024) 4,7 % (4Q 2023) 2,9 % (1/2024)
aktualni klicova sazba 4,50 % 1,75 % 5,50 % 5,00 %
zverejnéni MP rozhodnuti Z&dné zasedani se . 24. ledna (0,00)
(zmény sazeb) 25. ledna (0,00) nekonalo 28. unora (0,00) 6. bfezna (0,00)

. . .| 21. bfezna . 10. dubna 10. dubna
ocekavana MP rozhodnuti 3. kvétna 21. bfezna 22 kvétna 5 Gervna
Klicové urokové sazby Inflace
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NB na lednovém zasedani v souladu se svou pfedchozi komunikaci ponechala urokové sazby nezménény na drovni
4.5 %. Na zakladé aktualniho hodnoceni vyhledu a bilance rizik ze strany NB bude Urokova sazba pravdépodobné na této
urovni jesté néjakou dobu drzena (v prosincovém prohlaseni bylo uvedeno do podzimu 2024). Inflace dale poklesla, ale je
stale zvySena. Nezaméstnanost je nizka, ale ekonomicky rast je slaby. Inflace i ekonomicka aktivita se prozatim vyvijely
zhruba v souladu s projekcemi ve Zpravé o ménoveé politice z prosince 2023. Norska koruna je silngjsi, nez se oCekavalo.
Celkové vyhlidky norského hospodarstvi se od predchozi Zpravy podstatné nezménily. Nicméné ohledné budouciho
vyvoje norské ekonomiky panuje nejistota a NB komunikovala pfipravenost reagovat na oba mozné sméry dalSiho vyvoje
inflace. Pokud inflace zUstane zvy$Sena nebo koruna opét oslabi, inflace muze zlstat vysoka déle, nez se plvodné
predpokladalo, a v takovém pfipadé je NB pfipravena urokovou sazbu znovu zvysit. Pokud dojde k vyraznéjSimu zpomaleni
norské ekonomiky nebo dojde-li k rychlej§imu poklesu inflace, miZe byt zakladni sazba sniZzena dfive, nez se v prosinci
predpokladalo.

SNB neméla od prosince naplanované zadné ménové zasedani a zakladni urokova sazba tak setrvala na urovni 1,75 %.
Rist Svycarské ekonomiky pohledem redlného rlistu obratu firem (fj. SNB sledovanych cyklickych ukazatell) byl ve
4Q 2023 mirny. V sektoru sluzeb a stavebnictvi doslo k mirnému narGstu obratu firem, ve zpracovatelském pramyslu
naopak obchodni aktivita stagnovala. Vzhledem k poklesu inflace a utlumené podnikatelské aktivité ocekavaji spole¢nosti
v pristim roce zpomaleni ristu mezd na zhruba 2 %. Nedostatek zaméstnanct se zmirnil, ale najimani specializovanych
zaméstnancu nadale vyzaduje znac¢né sili. Podle prosincové prognézy SNB se letos i v pfistim roce bude inflace nachazet
pod 2 %. Svycarska ekonomika v leto$nim roce poroste tempem mezi 0,5 % a 1 %. Hlavnim rizikem prosincové prognézy
bylo vyraznéjSi ekonomické zpomaleni v zahranici.

RBNZ v Unoru ponechala zakladni urokovou sazbu na 5,5 % a i nadale ji bude drzet na restriktivni Grovni, aby zajistila
navrat inflace do cilového pasma 1-3 %. Inflace se ve 4Q 2023 snizila na 4,7 % a byla tak niz$i, nez se o¢ekavalo. Podle
RBNZ jsou nedavné poklesy jadrové inflace a inflacnich o¢ekavani podnik povzbudivé, ale obé hodnoty zUstavaji nad
2 %. Celkova poptavka nyni [épe odpovida nabidkové kapacité ekonomiky. Kombinace nizsi poptavky a rostouci nabidky
snizuje domaci inflaci. Globalni rist pod trendem a mirny pokles cen dovazeného zbozi a sluzeb také pomohly snizit
celkovou inflaci v poslednich Ctvrtletich. RBNZ se také zabyvala nizkym tempem rdstu produktivity vyplyvajicim
z poslednich udaji o HDP. Pokud by se udrzel snizeny rust produktivity, pfispél by ke zpomaleni potencialniho ristu
ekonomiky. To by omezilo rychlost, kterou mize ekonomika rist udrzitelnym zpusobem, aniz by generovala inflaci.

BoC ponechala v lednu i v bfeznu urokovou sazbu beze zmény na urovni 5 % a nadale pokracuje v kvantitativnim
utahovani. Inflani tlaky pretrvavaji, meziro¢ni a tfimési¢ni ukazatele jadrové inflace se pohybuji v rozmezi 3 az 3,5 %.
Ekonomika rostla ve 4Q 2023 vice, nez se ocekavalo, i kdyZ tempo jejiho ristu zUstalo slabé a pod svou potencialni
hodnotou. Rada guvernérd chce vidét dalsi a trvalé zvolfiovani jadrové inflace a nadale se zaméfuje na rovnovahu mezi
poptavkou a nabidkou v ekonomice, inflaéni oéekavani, rist mezd a chovani podnik(l v oblasti nastavovani cen. Podle
lednové progndézy BoC bude inflace v prvni poloviné tohoto roku blizko 3 % a nasledné se bude postupné snizovat,
v pristim roce se vrati k 2% cili. Kanadsky HDP letos vzroste 0 0,8 % a v 2025 0 2,4 %.
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1.3 VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMIi EU CiLUJICI INFLACI
Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 % (CPIF)? 3% (CPI) 2,5 % (CPI) 2 % (CPI)

posledni inflace

aktualni klicova sazba

zverejnéni MP rozhodnuti
(zmény sazeb)

oc¢ekavana MP rozhodnuti

3,3 % (1/2024)*
4,00 %

1. unora (0,00)

27. bfezna
8. kvétna

3,8 % (1/2024)
9,00 %

19. prosince (-0,75)
30. ledna (-0,75)
27. unora (-1,00)

26. bfezna
23. dubna
21. kvétna

3,9 % (1/2024)
5,75 %

9. ledna (0,00)
7. unora (0,00)
6. bfezna (0,00)

3.—4. dubna
8.-9. kvétna
4.-5. ¢ervna

2,0 % (2/2024) 2
6,25 %

21. prosince (-0,25)
8. unora (-0,50)

20. bfezna
2. kvétna

Poznamka: ! CPIF (index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Urokovou sazbu); 2 (daj meziro&ni inflace v tnoru pro Cesko uvedeny v tabulce byl
zvefejnén az po datu uzavérky tohoto Cisla a v grafu tak neni zobrazen.
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Riksbank v Unoru ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na urovni 4 %. Ke stabilizaci inflace blizko cile je stale
zapotfebi takto zpfisnéna ménova politika. Vykonna rada nicméné vyhodnotila, Ze se snizilo riziko usazeni inflace na pfili§
vysokych uUrovnich. Zakladni sazba tedy pravdépodobné mlze byt snizena dfive, nez se ocekavalo.
V aktualnim prohlaseni Riksbank uvedla, Ze pokud vyhlidky inflace zlstanou pfiznivé, nelze vyloucit moznost snizeni
meénovépolitické sazby jiz v prabéhu prvni poloviny tohoto roku, nebot inflace vyrazné poklesla, inflacni ocekavani se blizi
cili a mzdy rostou mirnym tempem. V ramci procesu normalizace rozvahy Riksbank od unora zvySi prodej nominalnich
statnich dluhopist ze 4,2 mld. SEK na 5,7 mld. SEK mési¢né. To znamen3, Ze celkové se tempo prodeju aktiv zvySuje
z 5 mld. SEK na 6,5 mld. mésicné.

MNB na uplynulych tfech ménovych zasedanich pokazdé vyrazné snizila zékladni urokovou sazbu v souhrnu o0 2,5 p. b.
na 9 %. Koridor sazeb kolem zakladni sazby byl jiz snizovan symetricky a ve stejném rozsahu jako zakladni sazba, tj. O/N
depozitni sazba je aktualné na urovni 8 % a O/N kolateralizovana vypuGj¢ni sazba na drovni 10 %. S u€innosti od 31. ledna
MNB ukoncila dlouhodobou depozitni facilitu. Madarska inflace v lednu dale poklesla (na 3,8 %) a jiz se tak nachazi
v toleranénim pasmu. Podle lednové prognézy MNB se bude inflace drZet pobliz horni hranice toleran¢niho pasma, poté
v poloviné roku do¢asné vzroste vlivem srovnavaci zakladny. Letos tak MNB oc¢ekava inflaci mezi 4-5,5 % a v pfistim roce
mezi 2,5-3,5 %. Pro leto$ni rok MNB oc¢ekava rist HDP mezi 2,5-3,5 % a v pfistim roce mezi 3,5-4,5 %.

NBP na uplynulych tfech mé&novych zasedanich zakladni urokové sazby ponechala na drovni 5,75 %. Pfichozi udaje
nadale naznacuji nizké poptavkoveé i nakladové tlaky v polské ekonomice, coz pfi klesajicich cenovych tlacich v zahranici
podpofi pokracovani postupného poklesu domaci inflace. NBP soudi, Ze pokles inflace je podpofen i zhodnocovanim kurzu
Zlotého, které je v souladu s fundamenty polské ekonomiky. Podle bfeznové prognézy NBP se bude inflace v tomto roce
pohybovat mezi 2,8-4,3 % a vroce 2025 mezi 2,2-5 %. Aktualni prognéza inflace je zatizena znacnou nejistotou
souvisejici s nastavenim vladnich ochrannych opatieni v oblasti cen energii a potravin a s horizontem, ve kterém budou
platit. HDP letos poroste tempem mezi 2,7-4,3 % a v 2025 3,2-5,3 %.

CNB na dvou poslednich zasedanich snizila 2T repo sazbu kumulativné o 75 b. b. Na poslednim — tinorovém — zasedani
byla sazba snizena o 50 b. b., pfi€emz jeden ¢€len bankovni rady hlasoval pro snizeni sazeb o 75 b. b. Zakladni scénar
zimni progndzy predpovidal rychly pokles urokovych sazeb v pribéhu letoSniho roku, dle vyjadreni bankovni rady se vSak
budou sazby sniZovat oproti prognéze pomaleji. Prognéza CNB o&ekava, Ze do konce roku inflace setrva v horni poloviné
toleran¢niho pasma a v pristim roce klesne k 2% cili. Za cely letoSni rok tak inflace v priméru dosahne 2,6 %, v pfistim
roce 2 % (jiz v lednu vSak inflace klesla vyraznéji, na 2,3 %). Jadrova inflace by ale méla byt v letoSnim roce zvySena, a to
v pruméru na urovni 2,9 %. Progndza ocekava pro letosSni rok obnoveni rastu domaci poptavky, ktera bude podpofena
ozivenim realnych pfijmt domacnosti. HDP podle progndzy letos vzroste 0 0,6 % a v pfistim roce jeho rlst zrychli na 2,4 %.
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Fed oznamil ukonéeni programu na podporu likvidity v bankovnim sektoru

Americky Fed v lednu oznamil, Ze 11. bfezna pfestane bankam poskytovat nové pudjéky v ramci nastroje Bank Term
Funding Program (BTFP). K ukon&eni pfitom dojde rok po zavedeni tohoto nastroje, kterym Fed reagoval na tehdejsi
narlst napéti v americkém bankovnim sektoru, kdy loni v bfeznu doslo k padu banky SVB (Silicon Valley Bank) a dalSich
mensich bank. V ramci BTFP si banky mohly od Fedu brat pljcky s az ro¢ni splatnosti a jen malou urokovou pfirazkou
oproti zastavé v podobé cennych papirQ, které byly oceriovany nominalni hodnotou.

Velka Britanie pokracuje ve verejné debaté o CBDC

Bank of England spole¢né s HM Treasury (britsky ekvivalent ministerstva financi) vydaly zpravu, v niz reaguji na vefejnou
konzultaci na téma digitalni libry, ktera probihala béhem uplynulého roku (podkladovym materialem pro vefejnou konzultaci
byl loni v U4noru zvefejnény Elanek, o némz jsme psali v Zajimavych udélostech v orfiském bfeznovém Monitoringu
centralnich bank). V ramci konzultace se seSlo pfes 50 000 podnétl a reakci od vefejnosti, zastupcl byznysu ¢i
z akademickych kruhti. Castou obavou v ramci t&chto podnétll byly otazky ochrany soukromi & tzv. programovatelnosti
penéz. Zprava BoE a Treasury se proto vénuje zejména témto oblastem a deklaruje, ze centralni banka ani vlada by
nemély pfistup k osobnim datim uzivateld CBDC a digitalni libra by nebyla programovatelna (tj. centraini banka ani viada
by nemély zadnou kontrolu nad tim, jak uzivatelé své finan¢ni prostfedky vyuzivaji). Faze designu digitalni mény nyni
pokracuje a méla by trvat pfiblizné do roku 2025, poté by mélo dojit k rozhodnuti, zda dojde k zavedeni digitalni libry do
praxe ¢i nikoliv. Tomu by musely rovnéz predchazet i nékteré legislativni Upravy.

ECB oznamila ztratu za rok 2023

Loni — poprvé od roku 2004 — skoncila Evropska centralni banka ve ztraté, ktera dosahla necelych 1,3 mid. EUR (po
zapocitani 6,6 mld. EUR uvolnénych z rezerv na kryti finan¢nich rizik, bez kterych by ztrata byla vyraznéjsi). Hlavnim
divodem byl nardst urokovych nakladi v dusledku zvySovani urokovych sazeb. ECB ocekava, Ze ve ztraté zlstane
i v nékolika pfistich letech, nasledné by se vS§ak méla vratit k ziskovosti. Zaroven ujistuje, Ze svlj mandat cenové stability
je schopna plnit bez ohledu na hospodarsky vysledek.

ECB zacala zverejnovat nova data o rozdéleni majetku mezi domacnostmi

domacnosti v zemich eurozény. Tento datovy soubor byl pfipraven v navaznosti na revizi ménovépolitické strategie ECB
z roku 2021, mezi jejiz zavéry patfilo i systematické zohledriovani interakci mezi ménovou politikou a rozdélenim majetku
i pfijmd. Nova data propojuji informace z Setfeni mezi domacnostmi s makroekonomickymi Udaji z narodnich Gcta.
Zpracovavana budou ctvrtletné a zvefejriovana s odstupem péti mésicd od uplynuti pfisluSného obdobi. Z prvnich
zvefejnénych dat vyplyva, ze béhem poslednich 5 let se Cisty majetek domacnosti zvysil nominainé o 29 %, pficemz vice
narostl u majiteld nemovitosti. Nerovnost se béhem stejného obdobi mirné snizila.

DalSi zména ve vedeni turecké centralni banky

H. G. Erkan za¢atkem Unora rezignovala na post guvernérky turecké CBRT, ktery zastavala od loriského ¢ervna. Rezignaci
predchazel medialni tlak souvisejici s obvinénim, ze jeji otec mél vyznamny neformalni vliv na chod centralni banky
a zajistil i propusténi jednoho zaméstnance. Guvernérka tato obvinéni odmitla, nicméné rozhodla se svUj post opustit.
V tomto pfipadé se tak podle v§eho nejednalo o zménu zpusobenou rozhodnutim prezidenta Erdogana (zatimco nékteré
z pfedchozich zmén na guvernérském postu pramenily pravé z nespokojenosti prezidenta s ménovépolitickymi kroky
turecké centralni banky). Banka pod jejim vedenim zasadné zménila pristup k boji s vysokou inflaci a zvySila béhem osmi
mésicu Urokové sazby z 8 % na 45 %. K poslednimu zvySeni dos$lo v lednu, kdy banka zaroveri komunikovala, Ze se
pravdépodobné jiz nachazi na vrcholu Urokovych sazeb. Novym guvernérem se stal dosavadni viceguvernér F. Karahan
— od roku 2019 se jedna jiz o Sestého guvernéra. Zasadni zménu v ménove politice pod jeho vedenim oproti pfedchozim
osmi mésicum analytici neocekavaji. Na prvnim zasedani od jeho nastupu do funkce CBRT v Unoru ponechala — v souladu
s pfedchozi komunikaci — sazby beze zmény.
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Thomas Jordan odejde z €ela SNB, BoE bude mit novou viceguvernérku

Predseda tficlenné Rady guvernér Svycarské centralni banky Thomas Jordan oznamil svou rezignaci ke konci zafi
letoSniho roku. Jordan nastoupil do SNB v roce 1999, v roce 2007 byl jmenovan &lenem rady guvernérl a v roce 2010
jejim mistopredsedou. Roli pfedsedy rady guvernéra zastaval od roku 2012. Jeho nastupce zatim jmenovan nebyl.

Bank of England oznamila, Ze od €ervence se novou viceguvernérkou pro ménovou politiku stane Clare Lombardelli, ktera
nahradi Bena Broadbenta, jemuz vyprsi druhy pétilety mandat ve vedeni BoE. Lombardelli je aktualné hlavni ekonomkou
OECD, v minulosti pracovala i v britském Treasury (podobné jako Ffada dalSich ¢lentd nejvy$Siho vedeni BoE) &i
v Mezinarodnim ménovém fondu a svou kariéru zacinala pravé v BoE.

Produktivita predmétem pozornosti vyzkumu ECB

ECB v zavéru unora vydala tfi vyzkumné ¢lanky zaméfené na téma produktivity, a to v souvislosti s digitalizaci, klimatickou
zmeénou a souvisejicimi politikami a s covidovou pandemii a podpGrnymi opatfenimi. Rozvoj digitalnich technologii muze
dle studie stfednédobé zvySovat produktivitu firem, ale narlst produktivity je nerovnomérné rozlozen mezi jednotlivymi
firmami, sektory i staty a evropskym zemim se nedafi pIné vyuzivat potencialu digitalizace. Clanek rovnéz zkouma faktory
stojici za pomalej$im nez o¢ekavanym rastem produktivity v souvislosti s digitalizaci — nachazi je napfiklad v institucionalni
oblasti ¢i v kvalifikanim nesouladu na trhu prace. Dle druhé studie zaméfené na klimatickou zménu bude posun
k nizkouhlikové ekonomice znamenat pfesun prace i kapitalu jak mezi sektory, tak v ramci jednotlivych sektortl. Clanek
zameéreny na pandemii covidu pak konstatuje, Ze b&éhem pandemie ukonéilo svuj provoz méné podnikt nez pfi pfedchozich
krizich. Pandemie také zménila preference spotrebitelli i pracovni navyky zaméstnanct s moznymi dlouhodobymi dopady
na produktivitu.
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. TEMA POD LUPOU: DANSKA MENOVA POLITIKA: TRVALE NAPUL CESTY
K EURU?

Dansko je jednou ze zemi Evropské unie, které nejsou cleny eurozény, ale pouzivaji viastni ménu. Dansko
ma na prijeti eura vyjednanou trvalou vyjimku, danska koruna je s eurem nicméné pevné svazana v ramci
zvoleného rezimu pevného (fixniho) kurzu, s nimz tato zemé funguje jiz pres 40 let (pred vznikem eura Slo
0 navazani na némeckou marku). Dansko je také ¢lenem mechanismu sménnych kurzi ERM Il. Danskou
menovou politiku ale nejlépe definuje zejména samotny rezim fixniho kurzu spiSe nez &lenstvi v ERM 1, jelikoZ
kurz kolisa vyrazné méné, nez by odpovidalo fluktuacnimu pasmu spojenému s timto mechanismem. Tento
¢lanek popisuje danskou volbu kurzového rezimu, nastroje pouZivané k jeho zajistovani, duvody stojici za
jeho vysokou stabilitou &i rozdily mezi reZimem fixniho kurzu a samotnym ¢&lenstvim v eurozéné. V zavéru
Clanek shrnuje, Ze ackoli Dansko s fixnim kurzem uGspésné funguje, jeho zkuSenosti nejsou jednoduse
pfenositelné na jiné zemé.

Mandatem Danmarks Nationalbank (DN), danské centralni banky, je zajiStovani cenové stability, bezpe¢ného platebniho
systému a stabilniho finanéniho systému. Ackoli ma Dansko vlastni ménu, danskou korunu, nevyuziva k plnéni mandatu
cenové stability rezim cilovani inflace, ale reZim fixniho kurzu viéi euru, coz je mezi rozvinutymi zemémi pomérné ojedinély
pfipad. V oblasti finanéni stability pak ma danska centralni banka sice podstatnou, ale formalné pouze poradni roli.*?

Fixni kurz a mechanismus ERM II

Dansko funguje v souc¢asném rezimu fixniho kurzu jiz od roku 1982. Nejprve se jednalo navazani na némeckou marku, od
roku 1999 se vznikem eura pak pravé na spole¢nou evropskou ménu. Pfes blizké propojeni s eurozénou vSak Dansko
neusiluje o pfijeti eura, naopak na né&j ma vyjednanou trvalou vyjimku, tzv. opt-out. Kofeny této vyjimky sahaji do obdobi
vyjednavani o Maastrichtské smlouvé, jejiz ratifikaci Dansko nejprve v referendu v roce 1992 tésné zamitlo. Zemeé si
nasledné sjednala nékolik vyjimek, mezi nimi pravé vyjimku ze zavazku vstoupit do eurozény po jejim vzniku.
V takto upravené podobé pak dansti obcané v referendu v roce 1993 vyjadrili s ratifikaci Maastrichtské smlouvy souhlas
(ta nasledné vesla v platnost v ramci celé tehdejSi EU v listopadu téhoz roku). Po vzniku eurozény se v Dansku v roce
2000 konalo dal$i referendum, tentokrat bylo jeho tématem p¥imo pfijeti eura (a tedy zruSeni oné sjednané vyjimky), 53,2 %
voli¢t hlasujicich proti vSak rozhodlo o ponechani danské koruny.3

Dansko v$ak vstoupilo do mechanismu sménnych kurzd ERM I, a to jiz pfi jeho vzniku v roce 1999 (pfedtim se Ucastnilo
i jeho predchldce, mechanismu ERM). V sou€asnosti tak je Dansko jednou ze dvou ¢lenskych zemi ERM Il mimo
eurozonu — druhou je Bulharsko. Zatimco ale Dansko je ¢lenem ERM Il s vidinou zlstat vné eurozény dlouhodobg,
Bulharsko do mechanismu vstoupilo v roce 2020 s cilem euro v dohledné dobé pfijmout (pficemz alespori dvouleté
Uspésné ¢Elenstvi v ERM Il je jednim z maastrichtskych kritérii nutnych pro vstup do eurozény).

Mény Uc¢astnici se mechanismu ERM Il maji stanovenou centralni paritu kurzu vici euru, ktera je obklopena fluktuaénim
pasmem. V pfipadé tlaki na prolomeni hranic tohoto pasma jsou narodni centralni banka i ECB zavazany svymi
intervencemi hranice fluktuaéniho pasma branit (byt v pfipadé rozporu s cilem cenové stability mohou byt intervence
pozastaveny).* Ackoli standardnim pasmem pro fluktuaci kurzu v rdmci mechanismu ERM Il je +15 % od centralni parity,®
Dansko jiz pfi vstupu uzavrelo s ostatnimi u€astniky mechanismu dohodu o udrzovani kurzu v uzsim pasmu 2,25 % od
centralni parity.® Vzhledem k parité stanovené na 7,46038 danskych korun za euro by to danské méné umozrovalo pohyb
mezi pfiblizné 7,29 a 7,63 korunami za euro. V praxi vS§ak danska koruna fluktuuje jesté vyrazné méné a drzi se velmi

1 Vyznamnym organem v oblasti finan¢ni stability je v Dansku Rada pro systémové riziko, v jejimz Gele stoji pfedseda tficlenné Rady guvernérd
centralni banky (v soucasnosti Ch. K. Thomsen) a mezi jejiz dal$i ¢leny patii vedle zastupcu jinych instituci jesté jeden dalsi zastupce DN. Rada
pro systémové riziko je vSak organem poradnim — opatfeni v oblasti finanéni stability spadaji do pravomoci ministra primyslu, obchodu a finanénich
zalezitosti. Ten je nicméné povinen vysvétlit divody, pokud nebude nasledovat doporu¢eni Rady. Kromé toho m(ze role centraini banky v oblasti
finanéni stability v pfipadé krize leZet i v dodavani likvidity bankovnimu sektoru.

2 DN je rovnéz centralni bankou Gronska a Faerskych ostrovd, tedy dvou autonomnich izemi Danského kralovstvi, v nichZ je oficialni ménou také
danska koruna (respektive platidlem na Faerskych ostrovech je faerska koruna, ktera je vSak spiSe jen mistni verzi danské koruny, s niz je
smeénitelna v poméru 1:1. Faerska koruna zaroveri nema vlastni mince, ale vyuziva téch danskych). DN proto pravidelné analyzuje i obé tato izemi.

3 Referendum z roku 2000 v kontextu tehdejsi politické a spoleenské debaty v Dansku blize popisuji Marcussen a Zolner (2001).
4 Mechanismus ERM |l podrobnéji popisuje napfiklad blogovy pfispévek CNB dostupny zde.
5 Viz smlouva mezi ECB a centralnimi bankami zemi EU mimo eurozénu o ERM I &i popis mechanismu na webu Evropské komise.

6 U zemi se zamérem vstoupit do eurozony by pfi hodnoceni maastrichtského kritéria Gc¢asti v mechanismu sménnych kurzt nemuselo stadit
udrZeni kurzu ve standardnim pasmu +15 %. Na zakladé historickych zkuSenosti s pFistupem Komise k posuzovani pinéni kritéria stability
ménového kurzu Ize konstatovat, Ze na strané oslabeni Ize za bezproblémovou povazovat hranici praveé 2,25 % vuci centralni parité. Viz ¢lanek
z predchozi poznamky pod ¢arou.
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blizko centralni parity — od roku 2010 prakticky neopustila rozmezi 7,43-7,473.7 Proto spie nez ¢lenstvi v mechanismu
ERM Il je to pravé samotny rezim fixniho kurzu, ktery nejlépe charakterizuje danskou ménovou politiku.

Vyuzivanim takto pojatého rezimu fixniho kurzu se Dansko de facto vzdalo provadéni autonomni ménové politiky a otazku
cenoveé stability tak v podstaté delegovalo na Evropskou centralni banku. Vyhodou tohoto pfistupu je zejména vyrazna
redukce kurzového rizika a s tim spojené usnadnéni mezinarodniho obchodu se zemémi eurozény. Nevyhodu pak
predstavuje hlavné nemoznost reagovat na aktualni vyvoj v domaci ekonomice a pfizplisobovat domaci ménové podminky
vyhledu inflace, stejné jako nemoznost podilet se na rozhodovani v otazkach ménové politiky ECB. DN (2022) popisuje tfi
hlavni faktory napomahajici stabilizaci ekonomiky v takovém rezimu. Za prvé, vzhledem k vysoké provazanosti
a sladénosti s eurozénou (viz graf 1) jsou vétSinou potfeby danské ekonomiky podobné eurozéné a ménova politika ECB
tak obvykle pomaha stabilizovat vyvoj i v Dansku. Pokud se v8ak cyklicka pozice danské ekonomiky od eurozény
odchyluje, pfichazeji do hry zbylé dva faktory.

Graf 1: Inflace (vlevo) a rtist HDP (vpravo) v Dansku a eurozéné
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Pozn. Pramérna roc¢ni mira inflace mérena indexem HICP, meziro¢ni rust realného HDP.
Zdroj: Eurostat.

Jednim z nich je pfizpusobeni skrze konkurenceschopnost — dochazi-li napfiklad k vét§imu narlstu inflace v Dansku oproti
eurozoné (coz pfi fixnim nominalnim kurzu znamena posileni realného kurzu), dochazi k relativnimu zdrazeni zbozi
danskych vyrobcl oproti t&ém zahrani¢nim, klesa tak poptavka po danském zbozi, zisky danskych firem klesaji a snizuje
se prostor ke zvySovani mezd, a to ve vysledku vede k utlumeni ekonomiky a poklesu inflace. V situaci prvotni nizsi inflace
oproti eurozéné je cely mechanismus pochopitelné obdobny, jen s opaénym znaménkem. Cely tento pfizptusobovaci
proces vSak trva jisty ¢as a mezitim mlze pretrvavat odliSny vyvoj v Dansku a v eurozéné. Zbyvajicim vyznamnym
pFizpisobovacim mechanismem pak je fiskalni politika, kterd — je-li vhodné provadéna — maze vyhlazovat ekonomicky
cyklus a alespori ¢astecné kompenzovat absenci autonomni ménové politiky. Ddraz na roli fiskalni politiky je patrny i ze
zminéného clanku DN (2022), vnémz je pravé fiskalni politice vénovan znacny prostor. DN také v ramci svych
ekonomickych analyz pravidelné hodnoti plsobeni fiskalni politiky a zvefejfiuje doporuceni pro to, jak restriktivné ¢i
expanzivné by méla byt nastavena. Vedle toho jsou v dusledku nastaveni systému dani a transferd v Dansku oproti vétsiné
jinych zemi vyznamnéjsi automatické fiskalni stabilizatory.

Nastroje k udrzeni fixniho kurzu

K udrzeni kurzu danské koruny v bezprostfedni blizkosti stanovené parity vyuziva danska centraini banka dvou hlavnich
nastroju — devizovych intervenci a Urokovych sazeb.® Vede-li trzni vyvoj k tlakim na posilovani danské koruny, centralni
banka v prvni fadé pfistoupi k prodeji korun a nakupu eur, naopak pfi tlaku na oslabeni DN zacne prodavat eurové
devizoveé rezervy. Pocatkem kazdého mésice DN zvefejiiuje objem intervenci provedenych v pfedchozim mésici. Pomérné
vysoky objem devizovych rezerv® dava centralni bance dostatek prostoru k intervencim a rovnéz ji pomaha udrzovat si
vysokou dlvéryhodnost u finanénich trhu a pfedchazet tak spekulativnim Gtokim. DN nema stanoveny konkrétni cil pro
objem devizovych rezerv ve svém drZeni, povazuje v8ak za dulezité udrZzovat jej dostatecné vysoky.

7V prvni dekadé existence eura byly odchylky kurzu od centralni parity v nékterych obdobich o néco vétsi, ale nikoli vyrazné. Volatilita kurzu byla
vyznamnéjsi v obdobi navazani na némeckou marku, a to zejména v souvislosti s krizi mechanismu ERM v letech 1992-1993.

8 Fungovani a efektivitu devizovych intervenci v Dansku podrobnéji rozebira DN (2016). Implementaci nastroje urokovych sazeb v prostiedi
tamniho kurzového rezimu rozebira DN (2014).

9 K lednu 2024 zhruba 630 mld. DKK (cca 84,5 mld. EUR), coz odpovida pfiblizné 23 % HDP za rok 2023.
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Aby mohly devizové rezervy slouzit svému primarnimu Ucelu — kterym je zajiStovani fixniho kurzu — kli€¢ovym aspektem
pro jejich umisténi je vysoka likvidita. Druhofadym cilem je dosahovani zisku pfi pfijatelnych podstoupenych rizicich.1®
Devizové rezervy jsou proto uloZeny prevazné v podobé vkladu v zahrani¢nich centralnich bankach &i investovany do
zahrani¢nich vladnich dluhopis(, jen mala ¢ast pak je investovana do potencialné vynosnéjsich, ale rizikovéjSich aktiv jako
akcie &i korporatni dluhopisy.

DalSim nastrojem, ktery ma DN vedle devizovych intervenci k dispozici, jsou urokové sazby. Na rozdil od centralnich bank
cilujicich inflaci je vS8ak nenastavuje podle aktualniho vyhledu inflace a cyklického vyvoje ekonomiky, nybrz s cilem
stabilizovat kurz. Vzhledem k podobnosti fundamentainiho vyvoje danské ekonomiky s eurozénou pak po vétsinu €asu
danské urokové sazby zpravidla velmi tésné kopiruji vyvoj sazeb ECB (viz graf 2) — rozhodne-li ECB na svém zasedani
0 zméné urokovych sazeb, zpravidla téhoz odpoledne oznami stejnou zménu sazeb také danska centralni banka (béhem
uplynulé dekady tak bylo Dansko jednou ze zemi aplikujicich zaporné urokové sazby — podobné jako v eurozéoné). Pokud
jsou ale na trhu patrné tendence k posilovani ¢i oslabovani kurzu dlouhodobéjsiho charakteru, DN mlze vedle devizovych
intervenci upravit Urokové sazby také jednostranné (tj. aniz by tomuto kroku pfedchazela zména sazeb ECB). Zménou
urokového diferencialu vici eurozéné zvysi ¢i naopak snizi atraktivitu danské koruny, a vyvazi tak tlaky na odchyleni kurzu
od centralni parity.

Graf 2: Ménovépolitické urokové sazby
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Pozn. Hodnoty k poslednimu dni mésice. Pro Dansko je zobrazena urokova sazba pro depozitni certifikaty, pro eurozénu je do zafi 2008 zobrazena minimalni
sazba pro tendry s variabilni sazbou (ktera pfestala byt v fijnu 2008 vyuzivana), od Fijna 2008 depozitni sazba.
Zdroj: ECB a Danmarks Nationalbank.

Stabilita kurzového rezimu

Eichengreen (2023) oznacuje dlouhodobé vysokou stabilitu kurzu danské koruny k euru za vyjime€nou (ve srovnani
s rezimy fixnich kurz( v jinych zemich). Ve svém ¢lanku dale rozebira nékolik hypotéz, které se snazi tuto neobvyklou
stabilitu vysvétlit. Zmifuje napfiklad vysoky objem drzenych devizovych rezerv, ktery dava centralni bance dostatek
prostoru pro intervence — nicméné v poméru k objemu kratkodobého dluhu jiz mnozstvi devizovych rezerv nijak zvlast
vysoké neni. Dal$i hypotézu predstavuje kvalitni provadéni fiskalni politiky. Dansko ma mezi rozvinutymi zemémi
neobvykle nizky podil zadluzeni sektoru viadnich instituci vici HDP (okolo 30 %), pomérné striktni pfistup k fiskalni politice,
a tési se tak vysoké duvéryhodnosti u zahrani¢nich veéfitelt. Na druhou stranu dle Eichengreena nelze v praxi pozorovat,
Ze by Dansko oproti jinym zemim vyuzivalo fiskalni politiku aktivnéji, byt v teorii je aktivni vyuzivani proticyklické fiskalni
politiky jednim z mechanismu, kterymi mlze zemé alespon ¢aste¢né kompenzovat chybéjici viastni ménovou politiku,
a odkazuje se na néj i sama centralni banka (viz vyse).

Dal§im duvodem stojicim za stabilitou kurzového rezimu by mohl byt dansky trh prace. Ten je znamy svym modelem
(oznaCovanym terminem flexicurity) vysoké flexibility v najimani a propousténi zaméstnancu, $tédré zachranné sité
v podobé podpory propusténych zaméstnancu a propracovaného systému aktivni politiky trhu prace. Tento model vede
v dobrych ¢asech k niz§i nezaméstnanosti ve srovnani s primérem EU. Nizka nezaméstnanost pak omezuje spekulace,

10V roce 2022 vytvofila DN ztratu pfiblizné 8,4 mld. DKK (cca 1,1 mid. EUR), a to zejména v dusledku tehdej$iho poklesu cen dluhopist v drzeni
banky. Vyse vlastniho jméni €ini k unoru 2024 zhruba 73 mld. DKK (cca 9,8 mld. EUR).

1 Jistou roli vdak mohou mit zmifiované pomérné vyznamné automatické fiskalni stabilizatory, ackoli témi se Eichengreen ve svém ¢lanku
nezabyva.
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Ze danskeé autority kurzovy rezim zmeéni ve snaze zacit aktivnéji vyuzivat ménovou politiku k podpofe ekonomiky (jak by
tomu mohlo byt v pfipadé vysoké nezameéstnanosti a recese). Nicméné narGst nezaméstnanosti v obdobi po roce 2008
byl jeden z nejprudSich mezi zemémi OECD, takZe ani tento argument trhem prace neplati bezvyhradné.

Eichengreen ve svém ¢lanku diskutuje jesté nékolik dalSich hypotéz (vénuje se mj. bankovnimu systému, institucionalnimu
propojeni s ECB, ¢i tomu, Ze DN se historicky Castéji potykala s tlaky ve sméru posilovani koruny, vici nimz muize
intervenovat z principu neomezené — zatimco v opacném sméru je limitovana objemem devizovych rezerv). V souhrnu
tedy existuje cela fada moznych ddvodd vysokeé stability sou¢asného kurzového rezimu danské koruny, ovSem s kazdym
jsou spojeny jisté vyhrady a zadny tak nenabizi kompletni vysvétleni. Je to tedy spiSe jejich kombinace, ktera dava fixnimu
kurzu vysokou divéryhodnost.!?

Jednim z kli¢ovych faktorti pak miZe byt samotna délka fungovani rezimu fixniho kurzu. Cim déle tento rezim funguje
a ¢im déle danské autority zachovavaji zavazek k fixnimu kurzu, tim vétsi by byly reputacni a ekonomické naklady z jeho
opusténi a tim vétsi divéru ma trh v jeho udrzovani i v budoucnu. Tento argument pochopitelné sam o sobé nevysvétluje
prvotni stabilitu kurzového rezimu v obdobi po jeho zavedeni, nicméné s ¢asem jeho vyznam roste.'3 Rezim fixniho kurzu
preckal obdobi krize mechanismu ERM v letech 1992—-1993, velkou finan¢ni krizi a navazujici dluhovou krizi eurozény,
obdobi po opusténi $vycarského kurzového zavazku v roce 2015 i covidovou pandemii a navazujici inflaéni vinu,
prestoze béhem nich musel €elit tlakiim na posileni ¢i oslabeni danské koruny od centralni parity. To zvySuje daveéru, ze
rezim bude zachovan i v pfipadé krizi budoucich.

Vlastni ména s fixnim kurzem, nebo euro?

Svou volbou ménoveépolitického, potazmo kurzového, rezimu je Dansko Uzce navazano na eurozénu. Maze tak vyuzivat
nékterych vyhod jednotné evropské mény (minimalizace kurzového rizika a s tim souvisejici usnadnéni mezinarodniho
obchodu), to vSak za cenu vzdani se nezavislé ménové politiky a plovouciho kurzu jako mozného stabilizacniho
mechanismu. Nékteré z vyhod pfipadného vstupu do eurozény vSak v tomto rezimu realizovany nejsou. Stale existuji
transakéni naklady z pfevodu mén, Dansko neni souc¢asti Rady guvernéri ECB a nema v ni svého zastupce, navic stale
existuje i jisté kurzové riziko v podobé pfipadného opusténi rezimu fixniho kurzu ¢i Upravy centralni parity (byt vzhledem
k dlouhodobé budované vysoké duvéryhodnosti sou¢asného rezimu Ize toto riziko povazovat za malé). Nabizi se proto
otazka, zda by misto udrzovani fixniho kurzu vici euru nebylo pro Dansko vyhodnéjsi euro rovnou pfijmout.

Dopady potencialniho vstupu do eurozény ve srovnani s rezimem fixniho kurzu analyzovala napfiklad zprava Danské
ekonomické rady (2009).15 Clanek diskutuje jednotlivé oblasti, na které by pfijeti eura mélo vliv, a uzavira, ze ekonomicky
dopad pfipadného vstupu do eurozény by byl pravdépodobné maly (jelikoz vétSinu vyhod i nevyhod jednotné mény jiz
Dansko prostfednictvim zafixovaného kurzu realizuje), v souhrnu vSak mirné pozitivni (jelikoz vyhody eura by Dansko
zacalo realizovat v plné mife). Také Codogno a De Grauwe (2015) tvrdi, Ze pro Dansko nema vyznam ponechavat si
vlastni ménu v situaci, kdy je jeji kurz pevné svazan s eurem a zemé& odmitd, ze by v budoucnu za jakychkoli okolnosti
mohlo dojit k Uprave tohoto kurzového rezimu (coz danské autority komunikuji). Podle autori miize byt zachovani vlastni
mény s fixnim kurzem — i pfes jeho dosavadni stabilitu — zbyteéné nachylné ke spekulativnim utokim a dfive ¢i pozdéji
zpUsobit nutnou Upravu centraini parity s nezanedbatelnymi ekonomickymi naklady.

Na druhou stranu, diky své vysoké diveéryhodnosti dansky kurzovy rezim funguje solidné. Ekonomické argumenty hovofici
pro ponechani vlastni mény souc€asné s jejim trvalym navazanim na euro se hledaji obtizn&, nicméné nic nenasvédcuje
ani tomu, Ze by Dansko na tomto rezimu ekonomicky vyznamné tratilo. Pfehodnotit sv(j postoj k euru se kazdopadné
Dansko podle vSeho aktualné nechysta.

Dansko jako vzor?

Dansko je prosperujici zapadni ekonomikou Uzce svazanou s eurozénou a tamni rezim fixniho kurzu Ize oznacit za dobre
fungujici. Mohlo by proto slouZit jako inspirace i pro jiné zemé (v kontextu ¢eské vefejné debaty o euru poslednich mésicl

12 Rada z diskutovanych oblasti — napf. fiskalni politika ¢i trh prace — predstavuje dlleZité prizplisobovaci mechanismy i pro zemé, které ztrati
vlastni ménovou politiku v disledku pfijeti eura. Situace Danska je odli$na v tom, Ze opustit rezim fixniho kurzu je jednodussi nez opustit eurozénu
a tedy tento rezim je z povahy véci vice nachylny ke spekulacim a méné stabilni nez témér nevratné pfistoupeni k ménové unii. UdrZet jeho stabilitu
tak klade vyssi naroky na ostatni oblasti hospodarské politiky.

13 Pro tento argument Ize najit i empirickou podporu. Napfiklad Bizuneh (2022) na analyze rezimu fixniho kurzu od roku 1970 ukazuje, Ze s pfijetim
rezimu fixniho kurzu nejprve s €asem roste pravdépodobnost jeho opusténi. Pokud vSak zustane rezim zachovan a vybuduje si davéru trhd,
s pribyvajicim ¢asem pak zacne naopak pravdépodobnost opusténi rezimu klesat.

14V letech 2011-2015 $vycarska centralni banka v reakci na pfedchozi vyrazné posilovani $vycarského franku udrzovala jeho kurz na minimaini
urovni 1,2 za euro (tj. neumoznila jeho posileni za tuto Uroveri). Po opusténi této politiky v roce 2015 se vyskytovaly spekulace, Ze by svUj kurzovy
rezim mohla opustit také danska centralni banka, coz vyvolalo tlaky ve sméru silngjsi danské koruny a vedlo DN k nutnosti rozsahle intervenovat
a také snizit své urokové sazby.

15 A¢koli je ¢lanek 15 let stary, vétsina uvedenych argumentu je pomérné nad&asova a Ize je tak povaZovat za stale platné.
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napfiklad pro Ceskou republiku)? Tuto otazku muZeme rozdélit na dvé& &asti — na &lenstvi v mechanismu ERM Il a na
samotny fixni kurz. Pokud jde o ERM I, jak je diskutovano vySe, neni to ani tak samotné formalni ¢lenstvi v tomto
mechanismu jako spi$e dlouhodobé uplatfiovany rezim fixniho kurzu, co definuje danskou ménovou a kurzovou politiku.
Pokud by néktera zemé vstoupila do ERM Il s planem setrvat v ném dlouhodobé bez kredibilniho vyhledu na brzky vstup
do eurozoény a nechala kurz kolisat vyraznéji, nez je pfipad danské koruny (at uz v pasmu £15 % od centralni parity nebo
v pasmu uzSim), riskovala by, Ze by se €asem mohlo udrzeni fluktuaéniho pasma stat nekonzistentni s inflacnim cilem.
Takova zemé by pak hazardovala se zachovanim divéryhodnosti své ménové politiky. Vyhody a nevyhody jednotlivych
kurzovych rezimil a suboptimalitu smigenych rezimd bez jasné nominalni kotvy diskutoval blog CNB dostupny zde, pfed
vstupem Ceské republiky do ERM Il bez konkrétniho planu na vstup do eurozény pak nedavno varoval mj. &lanek
J. Aliapuliose a E. Zamrazilové zde.'®

Budeme-li nyni uvazovat samotny rezim fixniho kurzu aplikovany po danském zplsobu, jedna se o srozumiteln&jsi
ménovepoliticky rezim nez dlouhodobé udrzovani SirSiho fluktuaéniho kurzového pasma. Nicméné i takovy rezim by si
nejprve musel vybudovat divéryhodnost a mohl by byt zejména v Uvodni fazi nachylny ke spekulativnim Gtokiim. Zmény
meénoveépolitickych reziml byvaji zpravidla nakladné, a je proto zadouci, aby k nim dochazelo pouze vyjimecné a z jasnych
davodu. Rezim fixniho kurzu by pfi absenci politiky ménové rovnéz kladl vysoké naroky na zbyvajici hospodarské politiky,
pficemz Dansko je provadi na nadstandardni Urovni (mj. si udrzuje dostatecny fiskalni prostor pomoci nizkého podilu
zadluZenosti vefejného sektoru). Davéryhodnost svého rezimu fixniho kurzu navic buduje jiz nékolik desetileti. Jeho
zku$enosti s fixnim kurzem proto nelze povazovat za jednoduse prenositelné na jiné zemé.

Zavér

Danska centralni banka neprovadi samostatnou ménovou politiku, ale dlouhodobé zajistuje fixni kurz danské koruny
k euru, ¢imz de facto pfebira ménovou politiku ECB. Dansko ma na pfijeti eura vyjednanou trvalou vyjimku, je vSak jiz od
roku 1999 c¢lenem mechanismu sménnych kurzii ERM |Il. V praxi se pfitom danska koruna pohybuje v tésné
blizkosti stanovené centralni parity, ani zdaleka tedy nevyuziva nejen standardné definované fluktuaéni pasmo +15 %
vyplyvajici ze Clenstvi v ERM I, ale ani uzsi pasmo 2,25 % od centralni parity, které ma Dansko dojednano s ostatnimi
¢leny mechanismu. K zajisténi stabilniho kurzu centralni banka pouziva dva hlavni nastroje — devizové intervence
a urokové sazby.

Dansky kurzovy rezim pfeckal bez zasadnich zmén jiz fadu krizi a Ize jej povazovat za mimofadné stabilni. MozZnych
vysvétleni této stability mdzeme najit celou fadu (napf. kvalitni fiskalni politika, vysoky objem devizovych rezerv, flexibilni
trh prace...), kazdé z téchto vysvétleni vS§ak ma i sva omezeni a je to nejspise jejich kombinace, ktera napomaha objasnit
takto uspésné fungovani rezimu fixniho kurzu. NarGstajici doba existence tohoto kurzového reZzimu navic dale posiluje
divéru v jeho dal$i pokraovani a stabilité kurzu tak napomaha i mechanismus sebenapliiujicich se ocekavani. Plati
pfitom, ze ekonomické argumenty pro ponechani vlastni mény v situaci, kdy je tato stejné pevné a trvale navazana na
euro, se v pripadé Danska nachazeji jen obtizné. | pfesto vS§ak Dansko v tomto rezimu dlouhodobé funguje pomérné
Uspésné a nic nenasvédcuje tomu, Ze by planovalo svUj postoj k euru prehodnotit. Vzhledem k popsanym danskym
specifikim vSak nelze povazovat tamni pozitivni zkuSenost s rezimem fixniho kurzu (a s dlouhodobym pobytem v ERM II)
za jednoduse prenositelnou na jiné zemé.
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IV. VYBRANY PROJEV: Tiff Macklem: Ménova politika — vhodny nastroj pro spravny
ukol

Tiff Macklem, guvernér Bank of Canada (BoC), ve svém lednovém projevu na pudé Montrealské rady pro
zahranicni vztahy mluvi o moznostech a omezenich ménové politiky na prikladu Kanady.

V uvodu svého projevu Tiff Macklem podotyka, Zze centralni banky od doby pandemie vedly napfi¢ svétem bitvu proti inflaci
a jejich odhodlani obnovit cenovou stabilitu pfinasi své ovoce. Inflace klesa — ve vétsiné zemi je stale prili§ vysoka, ale
inflacni cile jsou jiz na dohled. Ménova politka funguje tak, aby Fidila inflaci — ne dokonale, ne rychle
a ne bezbolestné. Ale funguje. Historie nam toto ukazala, ale téZ nas naucila, Ze ménova politika nemaze délat vSechno.
Je mnoho ekonomickych sil, které ovliviiuji inflaci. Centralni bankéfi musi témto silam rozumét, ale vétSinu z nich nemohou
pfimo ovlivnit.

Co ménova politika umi dobie

T. Macklem pfipomind, Ze Kanada byla druhou zemi, ktera pfijala cilovani inflace. Tento rezim byl uspéchem, mira inflace
se v pribéhu 25 let pfed pandemii pohybovala v priméru blizko 2 % a ekonomicka aktivita stabilné rostla. Ale tento Uspéch
se nerodil snadno. Kanada pros$la v poslednich desetiletich fadou globalnich otfest a kratky prehled nékterych vzestupd
a padd maze byt poucny.

Kdyz v Iété 2000 praskla internetova bublina, objevily se obavy z krachu na burze jako v roce 1929 a mnozi se pfipravovali
na recesi. Teroristické utoky z 11. zafi 2001 obavy z recese jesté zvysily. BoC a americky Fed snizily své ménovépolitické
sazby, diky ¢emuz se Kanada vyhnula recesi a v USA trval hospodarsky utlum jen kratce. S ekonomickym ozivenim
urokové sazby sice vzrostly, ale ne na svou plvodni trover. Kombinace silného globalniho rdstu a pomérné nizkych sazeb
pfizivila americky realitni boom a financni rizika. V zafi 2008 padla banka Lehman Brothers, coz vyvolalo celosvétovou
finan¢ni krizi. Centralni banky reagovaly mimoradnymi dodavkami likvidity, snizovanim urokovych sazeb a vyuzitim forward
guidance. Krize zazehla v USA tvrdou recesi, ktera stahla dol i kanadskou ekonomiku. Byla to vazna krize, ale béhem
druhé poloviny roku 2009 se jiz dostavovalo ekonomické oziveni. V obdobi 2014-2016 se pak Kanada potykala
s vyraznym propadem cen ropy, svého nejvétSiho vyvozniho artiklu. BoC reagovala snizenim sazeb a pomohla obnovit
ekonomicky rist a zastavit pfiliSny pokles inflace.

Podle kanadského guvernéra tento prehled minulych krizi skyta nékolik lekci. Spravné nastaveni ménové politiky neni
snadné a centralni banky jej nemohou dosahovat ve vSech pfipadech. Po 11. zafi se ekonomické stimuly stahovaly pfili§
pomalu. Po globalni finan¢ni krizi byly stimuly stazeny zase pfili§ rychle. Ale i kdyz naCasovani nebylo dokonalé,
meénoveépoliticka rozhodnuti se ukazala byt efektivni. Dosud nejvétSim Sokem byla pandemie. BoC se poucila z globalni
finanéni krize, snizila Urokové sazby témeéf na nulu, poprvé v historii zahajila program kvantitativniho uvolfiovani, vyuzila
forward guidance a vratila ekonomiku k ristu a snizila nezaméstnanost. S odstupem ¢asu T. Macklem pfipousti, ze BoC
mohla zacit stahovat stimuly dfive, ale ani tim by se nevyhnula velké ¢asti postpandemické inflace.

Co ménova politika neumi dobie

Kanadané ocekavaji, ze BoC bude kontrolovat inflaci. Pfesto T. Macklem podotyka, Ze v pribéhu historie se lidé obraceli
na centralni banky, aby vyfeSily i jiné problémy, jako jsou dostupnost bydleni a nerovnost. Tyto problémy jsou pro
Kanadany dulezité a ovliviiuji také celou ekonomiku i inflaci. A proto BoC musi témto problémdm rozumét. To vSak
neznamena snazit se je fesit nastroji ménové politiky.

Nékdy ekonomika zaziva to, co centralni banky nazyvaji ,Soky do relativnich cen®. Jedna se o vykyvy konkrétnich cen,
Gasto energii a potravin, z divodu jako jsou geopolitické udalosti, sucha a naruseni prepravy. Dokud se tyto Soky do
relativnich cen nerozsifi do obecnéjSich cenovych zmén, maji na inflaci jen do€asny vliv. T. Macklem pfiznava, ze centralni
banky nemohou predchazet kratkodobym vykyvim inflace zpisobenym takovymi cenovymi Soky, a proto je zpravidla
prehlizeji. BoC vSak si uvédomuje, Ze tim dochazi k dotasnym vykyvim inflace, a proto svUj cil definuje jako stfed
cilovaného pasma 1-3 %. Vyznamnym problémem je podle T. Macklema také dostupnost bydleni, kterou vSak nelze
vyiesit nastavenim urokovych sazeb. Nabidka bydleni jiz mnoho let nestaéi poptavce. Davodu je celé fada — omezeni
uzemniho planovani, zpozdéni a nejistota pfi schvalovacich procesech i nedostatek kvalifikovanych pracovnikd. Ménova
politika maze ovlivnit zejména poptavku v kratkém obdobi, ale nemuZze fesit dlouhodobé strukturalni problémy na strané
nabidky. Jako posledni argument T. Macklem uvadi, Zze ekonomika funguje 1épe, kdyz je inflace nizka a pfedvidatelna.
Ménova politika mize tlumit vykyvy v ekonomické aktivitt a pomahat zpomalovat ekonomiku, kdyZz se pfehfiva,
a podporovat ji, kdyZ oslabuje. Ale ménova politika ovliviiuje ekonomicky rust pouze kratkodobé. Dlouhodoby rist pochazi
ze dvou zdrojli — rastu populace a rlistu produktivity, z nichZ ani jeden neni vyrazné ovliviiovan urokovymi sazbami.

Ménova politika neni ani vSemocna, ani neefektivni. Nezavislé centralni banky s mandatem cenové stability
a stfednédobym €asovym ramcem se ukazaly byt schopné kontrolovat inflaci. Ale ménova politika nemuze délat vse.
Centralni banky se museji vyvarovat pokuseni pretézovat ménovou politiku tim, Ze od ni budou ocekavat vice, nez muze
splnit.
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