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V tomto Cisle

ECB v fijnu i prosinci pokra¢ovala ve snizovani Urokovych sazeb, k prvnimu snizeni sazeb
v zafi a nasledné k druhému v listopadu pfistoupil i americky Fed. Také ostatni sledované
centralni banky kromé norské NB a polské NBP v uplynulych tfech mésicich své sazby
snizovaly. Vrcholni predstavitelé ECB poskytli v poslednich mésicich nékolik vyjadreni
naznadujicich mozné posuny ve strategii mé&nové politicky ECB. CNB zvefejnila vysledky
externi revize analytického a modelového ramce ménové politiky. Bank of England
rozhodla o tempu poklesu své bilance pro dalsi rok.

Téma pod lupou se zaméfuje na vyvoj bilanci centralnich bank ve vybranych zemich
a popisuje jeho vliv na hospodafeni centralnich bank. Ve vybraném projevu se
viceprezidentka némecké Bundesbank Sabine Mauderer vénuje ekonomickym dopadim
klimatické zmény a zelené tranzice a hovofi o jejich implikacich pro centralni banky
a ménovou politiku.

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 mé&nové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a lze ji volné Sifit. Kolektiv autort: Vojtéch Molnar (editor), Josef
Simpartl.

Uzaveérka tohoto Cisla je 12. prosince 2024.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozéna (ECB USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil 2 % (HICP) 2 % (PCE)* 2 % (CPI)
posledni inflace 2,3 % (11/2024, flash) 2,3 % (10/2024)* 2,3 % (10/2024)
aktualni klicova sazba 3,00 % 4,50-4,75 %? 4,75 %
zverejnéni MP rozhodnuti 17. fijna (-0,25) 18. zafi (-0,50) 19. zafi (0,00)
(zmény sazeb) 12. prosince (-0,25) 7. listopadu (-0,25) 7. listopadu (-0,25)
ocekivana WP rohodnut | 2,202 o 25 prosiee

Poznamka: * index PCE (Personal Consumption Expenditures); 2 v grafu zobrazen stfed pasma.
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ECB na svych zasedanich v fijnu a prosinci snizila své urokové sazby v souhrnu 0 0,5 p. b., v pfipadé depozitni sazby na
uroven 3 %. Na konci letosniho roku budou v ramci nouzového pandemického programu PEPP kompletné ukonéeny
reinvestice splatnych cennych papirt. Inflace v listopadu dle pfedbézného odhadu vzrostla na 2,3 %, coz bylo zpusobeno
primarné nizkou srovnavaci zakladnou v oblasti cen energii. Naproti tomu zpomalila inflace v kategoriich potravin a sluzeb.
Ekonomika eurozoény ve tretim Ctvrtleti vzrostla mezictvrtletné o 0,4 %, k Cemuz pfispély zejména spotfeba (zCasti
odrazejici narlst turismu v letnich mésicich) a tvorba zasob podnikid. Pracovni trh zUstava odolny. Zaméstnanost vzrostla
0 0,2 % a nezaméstnanost zUstala v fijnu na historicky nejnizsi urovni 6,3 %, ackoliv poptavka po pracovni sile oslabovala.
Ekonomika eurozény bude v budoucnu silit, nicméné pomalejsim tempem, nez se dfive o¢ekavalo. Podle prognézy ECB
ekonomicky rast v letoSnim roce dosahne 0,7 %, v pFistim roce dosahne 1,1 % a v roce 2026 bude ¢&init 1,4 %.
Prognézovany rlst se opira hlavné o rostouci realné pfijmy domacnosti, coz by mélo umoznit rust jejich spotfeby,
a o zvySeni podnikovych investic. Proces dezinflace bude dle progndzy nadale pokracovat. Letos bude inflace €init 2,4 %,
v pristim roce 2,1 % a v roce 2026 1,9 %. Progndza jadrové inflace zlistava nezménéna na 2,9 % v letoSnim roce s jejim
oCekavanym poklesem v dalSich letech.

Fed na poslednich dvou zasedanich snizil pasmo pro hlavni urokovou sazbu v souhrnu o 0,75 p. b. na uroven
4,50-4,75 %. Mimo to Fed pokracuje ve snizovani objemu své bilance. Americkd ekonomika ve tfetim Ctvrtleti vzrostla
0 2,8 %, posilovana nadale solidnim rdstem spotfebnich vydaji a zrychlujici dynamikou investic. Podminky na trhu prace
zUstavaji nadale solidni a jeho metriky se pohybuji na Urovnich konzistentnich s mandatem Fedu. Nezaméstnanost
v poslednich mésicich prestala rdst a v fijnu Cinila 4,1 %. Inflace PCE v fijnu €inila 2,3 %. Zafijova progn6za FOMC
ocekavala ekonomicky rust v letoSnim a pFistim roce na trovni 2 %. Inflace PCE bude v leto$nim roce ¢init 2,3 %, v pFistim
roce pak 2,1 %. Jadrové ceny porostou mirné vice, a to 0 2,6 %, resp. o 2,2 %.

BoE v listopadu snizila svou zakladni Urokovou sazby o 25 b. b. na uroven 4,75 %. Ménova politika BoE se nyni zaméfuje
na potlaceni zbyvajicich inflacnich tlakli v ekonomice, aby bylo udrzitelné dosahovano 2% inflacniho cile. Podle prvniho
odhadu statistického ufadu dosahl ve tfetim &tvrtleti meziroéni rast HDP ve Spojeném kralovstvi 1 %. Trh prace se dale
uvoliiuje, ackoliv z historického hlediska zlstava relativné napjaty. Inflace v fijnu vzrostla na 2,3 %, coz je v souladu
s prognézou BoE, Ze se inflace dostane na konci roku do blizkosti 2,5 %, jelikoZz z meziro€niho srovnani vypadava lorisky
pokles cen energii. Zaroven BoE oCekava, ze opatfeni obsazena v nové zvefejnéném podzimnim rozpoctu britské viady
zvysi inflaci v nasledujicich letech az o pll procentniho bodu.
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.2 VYBRANE CENTRALNIi BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CIiLOVANI INFLACE

Norsko (NB)

Svycarsko (SNB)

Novy Zéland (RBNZ)

Kanada (BoC)

inflacni cil 2 % (CPI)

posledni inflace 2,4 % (11/2024)
aktualni klicova sazba 4,50 %

zverejnéni MP rozhodnuti
(zmény sazeb)

19. zafi (0,00)
7. listopadu (0,00)

0-2 % (CPI)
0,7 % (11/2024)
0,50 %

26. zafi (-0,25)
12. prosince (-0,50)

2 % (CPI)
2,2 % (3Q 2024)
4,25 %

9. Fijna (-0,50)
27. listopadu (-0,50)

2 % (CPI)
2,0 % (10/2024)
3,25 %

23. fijna (-0,50)
11. prosince (-0,50)

‘s . . 19. prosince . .
océekavana MP rozhodnuti 53, ledna 20. bfezna 19. Unora 29. ledna
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NB ponechala svou uUrokovou sazbu nezménénou na urovni 4,50 % a oCekava, Ze na této Urovni zUstane do konce
letoSniho roku. Od prvniho &tvrtleti 2025 bude podle progndézy uUrokova sazba pozvolna klesat. Ménovépoliticky vybor
usuzuje, ze restriktivni ménova politika je nadale potfebna pro snizeni inflace k cili v pfiméfeném ¢asovém horizontu.
Norska inflace se v listopadu snizila na 2,4 %, inflace ocisténa o dafiové zmény a energie naproti tomu vzrostla na 3 %.
Rst norské ekonomiky zUstava nizky, ackoliv spotfeba domacnosti od jara oZivuje. Pocet novych prodanych domu se
oproti minulému roku mirné zvysil, ale poCet nové zahajenych rezidencnich staveb je nadale nizky. Nezaméstnanost
zUstava stabilni na 4 %.

SNB v zafi a prosinci snizila svou Urokovou sazbu v souhrnu o 0,75 p. b. na droven 0,5 %. Pokud to bude nutné, je SNB
i nadale ochotna byt aktivni na devizovém trhu. Inflace od zafijového zasedani poklesla vice, nez SNB ocekavala,
a v listopadu &inila 0,7 %. K jejimu poklesu od z&fijového zasedani piispély zbozi i sluzby. Svycarsky HDP vzrostl ve tfetim
Ctvrtleti jen mirné, solidni byl rlst v sektoru sluzeb, zatimco pfidana hodnota v primyslu poklesla. Nezaméstnanost dale
mirné roste a rust zaméstnanosti je slaby. Nova prognéza SNB ocekava inflaci uvnitf cilového pasma na celém svém
horizontu a je zaloZzena na predpokladu, Ze ménovépolitické sazby zUstanou na Urovni 0,5 %. Prognéza pro $vycarskou
ekonomiku je vSak podle SNB obestfena vyznamnymi nejistotami plynoucimi zejména ze zahranici.

RBNZ v fijnu a listopadu snizila svou zakladni trokovou sazbu v souhrnu o 1 p. b. na troven 4,25 %. HDP se ve druhém
a dle o¢ekavani RBNZ i ve tretim kvartale mezictvrtletné lehce snizil. Inflace ve tretim &tvrtleti klesla na 2,2 % a nachazi
se uvnitf cilového pasma 1-3 %. Za poklesem inflace stoji snizeni cen obchodovatelnych statkd o 1,6 % reflektujici pokles
dovoznich cen, slabé vydaje v maloobchodu a zlevnéni paliv. Inflace cen neobchodovatelnych statkt zlstava zvysena,
ale téz klesa v dusledku volnych kapacit v ekonomice. Jadrova inflace pokracovala v poklesu a inflaéni ocekavani podnik
se nachazeji pobliz 2 %. RBNZ predpoklada, Ze bude svou Urokovou sazbu dale sniZzovat s tim, jak budou inflacni tlaky
dale ustupovat.

BoC v fijnu a prosinci snizila svou Urokovou sazbu v souhrnu o 1 p. b. na 3,25 %. Inflace se od léta drzi v blizkosti 2 %
a BoC ocekava, ze v blizkosti inflaéniho cile setrva i v pfistich letech. Kanadska ekonomika ve tfetim Ctvrtleti vzrostla
mezirocné o 1 %. Rist ekonomiky brzdily podnikové investice, zména zasob a vyvoz. Naproti tomu oZivuji spotfebitelské
6,8 %, jelikoz zaméstnanost nadale rostla pomaleji nez pracovni sila. Rist mezd vykazuje znamky zpomaleni, ale zdstava
vysoky v poméru k rdstu produktivity. Ekonomicky vyhled je dle BoC opfeden nejistotou plynouci z moznosti uvaleni cel
na kanadsky vyvoz nové nastupujici administrativou USA. V Kanadé bylo oznameno nékolik opatfeni, ktera budou mit vliv
na kratkodoby vyhled ekonomického rustu a inflace (sniZzeni imigrace, do¢asné zruseni nékterych dani na zbozi a sluzby,
jednorazové transfery domacnostem ¢&i zmény v pravidlech pro hypotéky). BoC bude pfi svych rozhodnutich prehlizet
docasné dopady téchto opatfeni a soustfedit se na zékladni trendy.
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1.3  VYBRANE CENTRALNi BANKY ZEMi 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)

1,8 % (11/2024)
2,75 %

25. zafi (-0,25)
7. listopadu (-0,50)

3,7 % (11/2024)
6,50 %
24. Z4f (-0,25)

22. Fijna (0,00)
19. listopadu (0,00)

4,6 % (11/2024, flash)
5,75 %

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

2,8 % (11/2024)
4,00 %

25. zafi (-0,25)
7. listopadu (-0,25)

i 17. prosince 15.-16. ledna i
o&ekavana MP rozhodnuti | 12 Prosince 28. ledna o 19. prosince
29. ledna . 4.-5. Unora 6. unora
25. unora
Poznamka: * CPIF (index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni irokovou sazbu).
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Riksbank v zafi a listopadu snizila svou Urokovou sazbu v souhrnu o0 75 b. b. na 2,75 %. Zrychleni poklesu urokovych
sazeb v listopadu bylo ovlivnéno snahou vice podpofit ekonomickou aktivitu, ktera dle Vykonné rady Riksbank nadale
vykazuje jen malo znamek oZivovani. Svédska ekonomika ve tfetim &tvrtleti vzrostla meziro&né o 0,7 %. Slabost vykazuje
trh prace, kde nezaméstnanost ve tfetim Ctvrtleti Cinila 8,5 %. Realné mzdy presto po predchozim poklesu inflace rostou.
V listopadu inflace CPIF &inila 1,8 %, na jeji mirny narGst oproti poslednim mésicam mélo vliv zejména zvySeni nakladl
na bydleni. Riksbank avizuje, Ze pokud se bude naplfiovat jeji vyhled inflace a ekonomické aktivity, irokové sazby budou
moci byt v prosinci a prvni poloviné pfistiho roku opét snizeny.

MNB v zafi snizila své urokové sazby o 25 b. b. na 6,50 %, v Fijnu a listopadu byly sazby ponechany beze zmény. Inflace
v listopadu vzrostla na 3,7 %, pficemz vys$si rist cen reflektoval zejména rostouci ceny paliv. Jadrova inflace ¢inila 4,4 %
a jeji mirny pokles byl tazen pokracujici dezinflaci v sektoru trznich sluZzeb. Rudst cen v sektoru sluzeb hodla MNB nadale

bude nicméné opacnym smérem pulsobit oslabovani forintu v poslednich mésicich a zmény spotiebnich dani. Za dllezité
podminky pro setrvaly navrat inflace k inflaénimu cili povazuje MNB ukotvena inflaéni oekavani, udrzovani stability na
finan¢nim trhu a disciplinovanou ménovou politiku.

NBP ponechala svou urokovou sazbu beze zmény na 5,75 %. Podle pfedbézného odhadu meziro¢ni rist polského HDP
ve tfetim Ctvrtleti zpomalil na 2,7 %, k €¢emuz pfispélo zpomaleni ristu spotfeby a investic a pokles cistého vyvozu.
Nezaméstnanost zUstava nizka a rist mezd znacény. Podle predbézného odhadu inflace v Polsku v listopadu &inila 4,6 %.
Inflace se oproti prvni poloviné letosniho roku zvysila zejména kvuli ristu regulovanych cen pfenosu energie a v mensi
mife i kvali ristu cen potravin a nealkoholickych napojl. Inflace ocisténa o ceny potravin a energii zastava téz zvySena
v disledku relativné vysokého rlistu cen sluzeb. V pfistich ¢tvrtletich zUstane inflace zfetelné nad 2,5% cilem NBP zejména
vlivem predchoziho narlstu cen energii a planovaného zvyseni spotfebnich dani a cen regulovanych sluzeb. Nasledné se
vzhledem k urovni urokovych sazeb a postupnému zmirnéni dynamiky mezd inflace navrati k cili.

CNB snizila 2T repo sazbu v zafi a listopadu v souhrnu o 50 b. b. na trovefi 4 %. Jeji podzimni prognéza implikovala
nejprve pokracujici pokles kratkodobych trznich sazeb nasledovany jejich pfibliznou stabilitou od poloviny pFistiho roku.
Inflace se bude dle progndzy na prelomu letoSniho a pfistiho roku pohybovat v blizkosti horni hranice toleranéniho pasma
inflaéniho cile, nasledné vS8ak bude klesat zpét ke 2 %. Jadrova inflace se zvysi jen nepatrné. Trh prace pokracuje
v postupném zchlazovani souvisejicim s Utlumem domaci ekonomické aktivity v minulém roce. Tempo rdstu nominalnich
mezd vSak zlstava zvySené. Rist HDP letos dosahne 1 %, dale zrychli na 2,4 % v pfiStim roce i v roce 2026. K tomu
prispéji spotfebitelské vydaje domacnosti podpofené ristem realnych mezd a zrychlujici dynamika investic. Naproti tomu
bude rist ekonomické aktivity tumen Cistym vyvozem.
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Vrcholni predstavitelé ECB naznacuji vyvoj v nékterych oblastech jeji ménovépolitické strategie

Nékolik ¢lend Vykonné rady ECB se v uplynulych tydnech vyjadfilo k tématim souvisejicim s budouci ménovépolitickou
strategii centralni banky. Viceprezident ECB Luis de Guindos hovofil o nadchazejici ménovépolitické revizi (ECB prosla
komplexni revizi ménoveé politiky v letech 2020-2021, pfic¢emz tehdy avizovala, Ze svou ménovépolitickou strategii planuje
vyhodnocovat periodicky a dal$i revize by se méla uskutecnit v roce 2025). De Guindos uved|, Ze nadchazejici revize bude
odrazet posuny v ekonomickém a inflacnim prostfedi oproti pfedeslé revizi, moznou deglobalizaci ¢i dal$i strukturalni
faktory a zaméfi se také na dopady dfive pfijatych krokl napfiklad v ramci kvantitativniho uvolfovani. Toto opatfeni podle
néj bylo velmi uzite¢né v boji s deflaci a dopady pandemie, nicméné jsou s nim spojené také vedlejsi efekty (napfiklad vliv
na finanéni stabilitu i ziskovost centralni banky), s nimiz ma ECB nyni vice zkuSenosti a muze tak dopady kvantitativniho
uvolfiovani lépe hodnotit. Naopak pfedmétem revize by neméla byt sou€asna definice inflacniho cile.

Clenka Vykonné rady ECB Isabel Schnabel ve svém projevu hodnotila jednotlivé mé&novépolitické nastroje na zakladé
zkuSenosti z poslednich let. Hlavnim nastrojem pro ni zGstavaji urokové sazby, pfi¢emz za uzite€né povazuje i pfipadné
vyuziti zdpornych urokovych sazeb, pfestoZze mohou byt kontroverzni. Nakupy aktiv povazuje za uzite€né pro stabilizaci
finan¢nich trh v obdobi jejich napéti (a tedy v pfipadé doCasnych nakupu aktiv z finanénéstabilitnich davodu). V pFipadé
kvantitativniho uvolfiovani jakozto ménovépolitického nastroje, ktery ma snizit dlouhodobé urokové sazby a stimulovat tak
ekonomiku, je jeji hodnoceni méné jednoznacné — aby bylo dosazeno pozadovaného efektu, musi byt objemy
nakupovanych aktiv zna¢né, s ¢imz jsou spojeny i nezanedbatelné naklady. V budoucnu by tak dle I. Schnabel méla byt
latka pro zavedeni kvantitativniho uvolfiovani vy$s$i nez v minulosti. UZite¢né vS§ak mohou byt napfiklad cilené dlouhodobé
refinanéni operace (TLTRO). Pokud jde o forward guidance, mél by tento nastroj byt podle I. Schnabel vyuzivan obezietné
a centralni banka by si neméla svazovat ruce tvrdymi zavazky (1j. pfipadné vyuziti forward guidance by mélo byt podminéné
ekonomickym vyvojem).

Hlavni ekonom ECB Philip Lane v rozhovoru pro Financial Times uvedl, ze ECB by se méla v budoucnu (az bude
povazovat proces dezinflace po obdobi pfedchozi viny vysoké inflace za dokoncéeny) vratit k vice vpredhledici ménové
politice, kterou v uplynulych letech po vypuknuti inflaéni viny upozadila ve prospéch pfistupu zavislého na datech.

Riksbank odhaduje vysi ménovépoliticky neutralni urokové sazby

Clenka Vykonné rady $védské Riksbank Anna Seim uvedla, e na zakladé poslednich analyz se dlouhodoba
ménovépoliticky neutralni (nominalni) urokova sazba ve Svédsku pravdépodobné nachazi mezi 1,5 a 3 %. DFivéjsi odhad
z roku 2017 uvadél interval 2,5-4 %, dle Riksbank tedy pokracoval pokles dlouhodobé neutraini drokové sazby, ktery byl
disledkem kombinace fady faktort — vyznamnou roli pravdépodobné hral napfiklad globalni demograficky vyvoj. (Od roku
2017 az dosud zadny konkrétni odhad centralni banka nezvertejnila, ackoli se tématu priibézné vénovala a v letech 2019
a 2022 komunikovala, ze neutralni urokova sazba se pravdépodobné nachazi v dolni ¢asti intervalu z roku 2017 &i lehce
pod nim).

CNB zveiejnila vysledky externi ménovépolitické revize...

Bankovni rada CNB za&atkem leto$niho roku zadala zpracovani externiho posouzeni analytického a modelového ramce
ménové politiky. V listopadu byly zvefeinény v8echny tfi zpracované nezavislé posudky, které bude CNB nasledné interné
vyhodnocovat. Vedle externich posudk( byl zvefejnény i podrobny popis prognostického ramce CNB a vysledky dotazniku
provedeného mezi 23 centralnimi bankami cilujicimi inflaci o roli predikénich makroekonomickych modeld v jejich
prognostickych procesech.

... a zvySila povinné minimalni rezervy

Bankovni rada CNB v Fijnu rozhodla o zvy$eni sazby povinnych minimalnich rezerv ze 2 % na 4 %. Novéa sazba zaéne
platit 2. ledna 2025. K tomuto kroku CNB pristoupila s cilem snizit naklady provadéni mé&nové politiky pfi zachovani jeji
efektivity. Od Fijna 2023 CNB povinné minimalni rezervy neuro&i.

Bank of England rozhodla o pokrac¢ovani snizovani své bilance dosavadnim tempem

Britska BoE na svém zafijovém zasedani vedle ponechani urokovych sazeb beze zmény také provedla kazdoroCni
vyhodnoceni probihajiciho kvantitativhiho utahovani a zverejnila plan na dalSich 12 mésict. Dle ménoveépolitické komise
(MPC) probiha snizovani bilance centralni banky hladce. MPC jednohlasné rozhodla, Ze mezi fijnem 2024 a zafim 2025
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se objem vladnich dluhopisti drzenych v ramci programu APF snizi o 100 mid. GBP (stejnym tempem poklesla bilance
BoE mezi fijnem 2023 a zafim 2024). 87 mld. GBP budou pfedstavovat splatné dluhopisy a zbyvajicich 13 mid. GBP
prodeje dluhopisl centralni bankou. Timto snizenim by se mél objem drZenych dluhopist dostat na hodnotu 558 mid.
GBP.

Australsky parlament schvalil reformu RBA

Zakon upravujici fungovani australské centralni banky uspésné prosel v zavéru listopadu tamnim parlamentem. Hlavnim
disledkem nového zakona je rozdéleni dosavadni bankovni rady RBA (Reserve Bank Board) na dvé rdzné rady —
Monetary Policy Board zodpovédnou za provadéni ménové politiky a Governance Board zodpovédnou za fizeni centralni
banky. K této zméné by mélo dojit v pFistim roce po Unorovém meénovépolitickém zasedani. Tento krok predstavuje
naplnéni jednoho z doporuceni rozsahlé revize ménové politiky RBA, ktera byla zvefejnéna v dubnu lofiského roku (blize
viz Téma pod lupou z Monitoringu centralnich bank, derven 2023). Radu dal$ich doporugeni revize, ktera bylo mozné
implementovat bez uUpravy zakona, jiz centralni banka provedla (napfiklad od letoSniho roku snizila pocet
meénovépolitickych jednani na osm rocné a po kazdém jednani porada tiskovou konferenci).
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. TEMA POD LUPOU: POHLED DO BILANCi A HOSPODARENiI VYBRANYCH
CENTRALNICH BANK

Béhem poslednich patnacti let doSlo k znacnému narastu velikosti bilanci centralnich bank, které v fadé
pripadd doséhly okolo roku 2022 rekordnich trovni. Od té doby se jiz bilance ve vétsiné pfipadd zmensuji,
nicméné z historického pohledu se stale nachazeji na vysokych hodnotach. Kombinace velkych bilanci
a razantniho zpfisnéni ménové politiky vedla u vétSiny centralnich bank ke znaénému zhorseni jejich
hospodareni a v nékterych pfipadech i k posunu jejich viastniho jméni do zapornych hodnot. Pro centralni
banky nicméné neni jejich cilem tvorba zisku, ale plnéni mandatu v oblasti cenové a financni stability.

V obdobi od globalni finanéni krize pfistoupila fada centralnich bank k nekonvenénim opatfenim (napf. kvantitativni
uvolfiovani, rdzné programy poskytovani likvidity, kurzové zavazky, cilovani vynosové kfivky). Spoleénym jmenovatelem
téchto opatfeni byl vyrazny narast bilanci téchto centralnich bank. K dal§imu znaénému rlstu bilanci centralnich bank
vedla opatfeni pfijata po vypuknuti pandemie covidu. V poslednich zhruba 2—3 letech se bilance centralni bank ve vétsiné
pfipadd zmenS$uji, v historickém pohledu jsou vSak stdle na vysokych urovnich. Kombinace velkého objemu bilanci
a razantniho zpfisnéni ménové politiky v poslednich letech vedla v fadé pfipadl k vyraznému zhorSeni hospodareni
centralnich bank. Tento ¢lanek se po struéném teoretickém Uvodu zaméfuje na prehled vyvoje bilanci vybranych
centralnich bank, popisuje dopad do jejich hospodareni, vénuje se praxi v rozdélovani zisku a diskutuje néktera specifika
jednotlivych zemi.t

Vliv bilanci centralnich bank na jejich hospodareni

Nastaveni ménové politiky a velikost bilance centralni banky jsou s jejim hospodafenim provazany nékolika zpusoby.
V pfipadé centralnich bank, které nakoupily v minulosti velky objem statnich dluhopisi (mnohdy s nizkym vynosem
a dlouhodobou splatnosti — a tedy s vysokou citlivosti cen dluhopisti na zmény Urokovych sazeb), se razantni zvySeni
urokovych sazeb v poslednich letech projevilo v poklesu cen dluhopist a tedy v poklesu hodnoty aktiv téchto centralnich
bank. Nakupy aktiv centralnimi bankami byly na strané pasiv financovany nardstem objemu rezerv, za které v ramci
provadéni ménoveé politiky v prostredi pfebytku likvidity centralni banky vyplaci komerénim bankam uroky. RUst urokovych
sazeb pak pfi vysokém objemu rezerv znamena vyrazny nartst nakladd ménové politiky. Razantni zpfisfnovani ménové
politiky okolo roku 2022 tak obéma témito kanaly zhorSovalo hospodafeni mnoha centralnich bank. Vliv na vykazany zisk
Ci ztratu maji rovnéz ucetni standardy, které se mezi jednotlivymi zemémi li5i — nékteré centralni banky ocefiuji drzena
aktiva podle jejich trzni hodnoty (mark-to-market), zatimco jiné se fidi U¢etni hodnotou (v takovém pfipadé pak vyse
zminény pokles cen dluhopist zplsobeny narGistem trokovych sazeb nevede k G¢etni ztraté, dokud neni ztrata realizovana
prodejem téchto dluhopist — nicméné nékteré centralni banky v ramci kvantitativniho utahovani dluhopisy nedrzi do doby
splatnosti, ale postupné je prodavaiji a ztraty tak realizuiji).?

U centralnich bank, u nichz pfedstavuji vyznamnou &ast aktiv devizové rezervy, pak vysoka bilance znamena rovnéz vyssi
citlivost na pohyby kurzu domaci mény — v pfipadé posileni doméaci mény hodnota aktiva denominovaného v zahrani¢ni
méné po prepo¢tu na domaci ménu klesa. Posileni domaci mény tak plsobi za jinak stejnych podminek k hor§imu
hospodaiskému vysledku centralni banky, zatimco oslabeni domaci mény jej naopak zlepsSuje.

Vliv konkrétnich ménovépolitickych krok( na ziskovost centralni banky nelze interpretovat jako indikator toho, zda byly tyto
kroky spravné ¢i nikoli. Napfiklad vy$e zminény vyrazny narlst sazeb v nedavném obdobi mél viditelné negativni dopad
na ziskovost centralnich bank, a pokud by centralni banky misto toho ponechaly sazby v blizkosti nuly, dosahly by lepSich
hospodarskych vysledkd — znamenalo by to vSak rezignaci na boj s vysokou inflaci.® Cilem centralnich bank je cenova
a finan¢ni stabilita (pfipadné v nékterych zemich také napf. nizka nezaméstnanost), nikoli dosahovani zisku. Centralni
banky se navic nemohou stat nesolventnimi a mohou dlouhodobé fungovat i se zapornym vilastnim jménim (coz
dokazuje fada pfikladl z praxe).

1 Téma bilanci centralnich bank je pomérné Siroké a pokryt vdechny relevantni aspekty je nad ramec tohoto ¢lanku — souvisejici témata jako
napfiklad detailni struktura bilanci centralnich bank ¢i konkrétni pribéh kvantitativniho uvolfiovani a utahovani v poslednich letech zde nejsou
podrobné diskutovany. Jednotlivé programy kvantitativniho uvolfiovani a nasledné pfistup ke kvantitativnimu utahovani, stejné jako transmisi téchto
krokU, popisovalo napf. Téma pod lupou v Monitoringu centralnich bank, bfezen 2022. Strukturu bilance centralnich bank popisuje napf. Rule
(2015).

2 Pro podrobngjsi diskusi odlidnych G¢etnich standardt mezi centralnimi bankami — a rovnéz rozdili mezi jednotlivymi zemémi v posilani ziskd
centrélni banky do statniho rozpoctu — viz Chaboud a Leahy (2013).

3V pfipadé konvergujicich ekonomik s vysokym objemem devizovych rezerv v bilanci centralni banky zaroven plati, ze pokud se dané ekonomice
bude dafit, bude dochazet ke konvergenci k vyspélejSim zemim a centralni banka bude Uspésna v zajiStovani cenové stability, 1ze oekavat
posilovani nominalniho kurzu a tedy negativni dopad do ziskovosti centralni banky. Naopak pfipadna Spatna ekonomicka situace vedouci
k oslabeni domaci mény by vedla k vy$Simu zisku centralni banky — z pohledu ekonomiky jako celku by vSak neslo o pozitivni stav.
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Na druhou stranu nelze povazovat hospodaisky vysledek centralni banky za zcela irelevantni. Nékteré centralni banky*
v minulosti pravidelné pfispivaly ze svych ziskl do statniho rozpoctu své zemé, v pfipadé jejich posunu do ztraty statni
rozpocet o tyto prostfedky pfichazi. DalSi zemé musi na zakladé platné legislativy pokryt centralni bance nékteré ztraty &i
v pfipadé poklesu kapitalu pod stanovenou hranici centralni banku rekapitalizovat. | u zemi, v nichz v minulosti nebylo
vyplaceni ziskG centréini banky do statniho rozpoctu béZnou praxi a centralni banka nemusi byt ze zakona
rekapitalizovana — a tedy ztratovost centralni banky neméa na statni rozpocCet bezprostfedni dopad — existuje dopad
dlouhodoby, jelikoz i v téchto zemich by centralni banka v budoucnu potencidlné do statniho rozpoctu pfispivala pfi
dosaZeni dostate€né vysoké urovné vlastniho jméni a sou€asna ztrata tento budouci okamzik oddaluje.

Ohledné toho, do jaké miry pfedstavuje nizka i zaporna hodnota vlastniho jméni riziko pro pInéni mandatu cenové
stability, se vede v odborné literatufe debata. Bell a kol. (2023) diskutuji, ze ztraty centralni banky neohrozuiji jeji schopnost
plnit své cile a nékdy mohou naopak byt nutnou cenou za jejich naplnéni. Rizikové by nicméné bylo, pokud by Spatna
finanéni pozice centralni banky vedla k politickému tlaku na centralni banku ¢&i ke sniZeni jeji divéryhodnosti. Urcité krajni
pfipady, v nichZ by (v zavislosti na institucionalnim nastaveni finan¢nich transferd mezi centraini bankou a vladou)
udrzitelnost financi centralni banky nemusela byt konzistentni s pInénim inflacniho cile, analyzuji napf. Hall a Reis (2015).
Takova situace je podle autor( v teorii mozna, ale v praxi vzdalena.

Bilance kli€ovych centralnich bank euroatlantického prostoru®

Pfed bliz8im pohledem do vyvoje Graf 1: Bilance Bank of England 1697-2019
bilanci vybranych centralnich bank
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rezervou). Pohled na Graf 1
ukazuje, Ze v minulosti jiz doslo k obdobim vyrazného narustu i poklesu (alespori v poméru k HDP) bilance BoE. Zaroveri
je v8ak vidét, Ze rychlost i velikost nartstu bilance BoE od globalni finanéni krize je bezprecedentni.®

Za ucelem lep8iho porovnani v dalSim textu uvadime bilance jednotlivych centralnich bank v podilu k nominalnimu HDP
dané ekonomiky. Tento pomérovy ukazatel je vedle samotného absolutniho objemu bilance z definice ovliviiovan
i (nominalnim) ekonomickym rdstem — v obdobich, kdy v minulosti dochazelo k poklesu bilance jako podilu na HDP, byl
tento pokles obvykle zplsoben pravé rustem jmenovatele (HDP), zatimco objem bilance zUstaval viceméné konstantni.”
Zejména v poslednich cca 2-3 letech nicméné Fada bank pfistoupila i ke snizovani objemu bilance v absolutnim vyjadreni.
llustraci mize poskytnout pfiklad amerického Fedu v Grafu 2, ktery porovnava vyvoj nominalni hodnoty jeho bilance
a podilu bilance k HDP. Nejvice patrny byl tento jev v letech 2014-2017, kdy Fed jiz (po pfedchozich nékolika vinach QE
v reakci na financni krizi a jeji dopady) neprovadél Cisté nakupy aktiv, jen reinvestoval splatna aktiva. Nominalni hodnota
bilance tak zlstavala prakticky konstantni, zatimco podil bilance na HDP se postupné snizoval. Od konce roku 2017 do
zaCatku pandemie covidu a zejména pak od 2022 do soucasnosti v dusledku kvantitativniho utahovani klesa velikost
bilance i v absolutnim objemu.

4 Konkrétni pfiklady centralnich bank jsou diskutovany v dal$i ¢asti ¢lanku.

5 Ve zbytku ¢lanku se zaméfujeme na centralni banky pravidelné sledované v Monitoringu centralnich bank, pfi¢emz se pro snazsi orientaci drzime
rozdéleni téchto bank pouzivaného v prvni kapitole této publikace. Tento standardni vybér centralnich bank je pro srovnani doplnén Bank of Japan,
ktera dlouhodobé patfi mezi centralni banky s nejvétsi bilanci v poméru k HDP na svété.

8 Tento historicky datovy soubor navic kon¢i rokem 2019 a nezahrnuje proto dal$i nardst bilance BoE nad 45 % HDP po roce 2020 — viz Graf 3.
Hodnoty uvedené v obou grafech se od sebe mirné lisi v disledku metodologickych odliSnosti (ackoli pfiblizné si odpovidaji).

7V pfipadé bank s vyznamnou roli devizovych rezerv hraje roli rovnéz hodnota ménového kurzu, za néjz se cizoménova aktiva prepoctou do
doméci mény — viz diskuse vyse.
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Fed v minulosti pravidelné posilal své Graf 2: Bilance Fedu v nominalni hodnoté a viiéi HDP Spojenych statu
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posunul do rezimu pfebytku likvidity.

V ném planuje setrvat dlouhodobg, Zdroj:BIS
i pfes probihajici pokles bilance Fedu tedy nelze ofekavat navrat az k hodnotam z pocatku stoleti. V terminologii
pouzivané americkou centralni bankou operoval pred finanéni krizi Fed v rezimu vzacnych rezerv (scarce reserves), po
vyrazném narustu likvidity v minulych letech fungoval v reZzimu hojnych rezerv (abundant reserves) a jeho dlouhodobym
zamérem je fungovat v rezimu dostateCnych rezerv (ample reserves), v némz mnozstvi rezerv akorat pokryva poptavku
po nich. Okolo otazky, jaky konkrétni objem rezerv (a tomu odpovidajici velikost bilance Fedu) odpovida rezimu
dostate¢nych rezerv, nicméné panuje urcita nejistota. Fed tak nema stanovenou konkrétni cilovou velikost bilance, ale
pribézné sleduje a vyhodnocuje trzni podminky se snahou vyhnout se pfipadnym problémdm s nedostatkem likvidity na
trhu. Od Cervna letosniho roku Fed zmirnil mési¢ni tempo poklesu své bilance z maximalniho objemu 95 mid. USD na
60 mid. USD.

Nominalni hodnota (bn. USD)

Podil k HDP (prava osa, v %)

Eurozéna ——USA Spojené kralovstvi

V pfipadé eurozony je na misté hovofit o konsolidované bilanci Eurosystému, ktery tvofi ECB a narodni centralni banky
Clenskych statl eurozony. Ackoli samotné rozhodovani o nakupech aktiv a dalSich opatfenich je v kompetenci Rady
guvernért ECB, na jejich implementaci se podilely i jednotlivé narodni centralni banky a nakupovaly aktiva do svych
bilanci. Na postupny rist celkové bilance Eurosystému méla v pribéhu ¢asu nezanedbatelny vliv cela fada program( —
od opatfeni pfijatych kratce po za¢atku globalni finanéni krize pres klasické kvantitativni uvolfiovani (od roku 2015 program
APP a po roce 2020 také pandemicky PEPP) az po cilené dlouhodobé refinanéni operace (TLTRO). Od roku 2022 se
bilance Eurosystému zmensuje, a to nejen v podilu k HDP (viz Graf 3), ale i vlivem kvantitativniho utahovani a splaceni
TLTRO. Podobné jako v pfipadé Fedu se predchozim narlistem bilance Eurosystému dostala eurozéna do rezimu
prebytku likvidity, coz vedlo mj. k tomu, ze kliCovou sazbou ECB se stala depozitni sazba, za niz je vétSina likvidity
stahovana (zatimco vyznam dfive hlavni sazby MRO se snizil).

ECB ¢ast svych zisku posila do svého rezervniho fondu, zbytek rozdéluje narodnim centralnim bankam eurozény podle
kapitalového kli¢e. Nasledna distribuce ziski narodnich centralnich bank jednotlivym viadam je otazkou daného statu —
praxe se mezi zemémi eurozony li$i.8 V poslednich dvou letech nicméné ECB zadné zisky nerozdélovala, respektive ani
zadnych nedosahla. Ztratu vytvorenou v roce 2022 byla schopna pokryt uvolnénim rezervy pro kryti finan¢nich rizik, takze
vysledny vykazany zisk byl rovny nule, v roce 2023 jiz ale poprvé od roku 2004 skoncila ve ztraté, ktera dosahla necelych
1,3 mid. EUR (pfic¢emz bez vyuziti 6,6 mid. EUR z rezervy pro kryti financ¢nich rizik by byla ztrata vyraznéjsi). ECB zaroven
oCekava, ze ve ztraté bude i v nékolika dalSich letech, poté by se méla navratit k ziskovosti.

Pokud jde o aktiva nakoupena v ramci kvantitativniho uvolfiovani, specificky systém je zavedeny ve Spojeném kralovstvi.
Bank of England provadéla QE prostfednictvim programu Asset Purchase Facility (APF), ktery implementovala separatni
instituce (podfizena BoE) vytvorena za timto ucelem na zacatku roku 2009. BoE zaroven uzaviela dohodu (tzv. deed of

8 Pro prehled institucionalniho nastaveni transfer(i mezi centralni bankou a viadou 70 centralnich bank véetné jednotlivych ¢lenskych zemi eurozony
viz Long a Fisher (2024).
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indemnity)® s Treasury (ministerstvem financi), podle niz maji zisky z programu APF byt pfevedeny na Treasury a ztraty
ma pokryt rovnéz Treasury. PUvodné mély byt platby za tyto zisky ¢i ztraty vyporadany jednorazové po ukonéeni programu
APF, nicméné s tim, jak se prodluzovalo jeho pravdépodobné trvani, bylo v roce 2012 dohodnuto, Zze budou vyporadavany
s Ctvrtletni frekvenci. To v minulosti znamenalo platby z APF do statniho rozpoétu,® nicméné od fijna 2022 se po narlstu
urokovych sazeb situace otocCila a naopak Treasury musi pokryvat ztraty v programu APF. Dle projekci zvefejnénych letos
v listopadu bude muset Treasury financovat ztraty APF i v pfiStich letech, pfi€emz odhad Cisté sou¢asné hodnoty minulého
i o€ekavaného budouciho cash flow se pohybuje v rozmezi 50-95 mld. GBP vyplacenych Treasury k pokryti ztrat z APF.

Bilance vybranych centralnich bank zemi mimo EU s rezimem cilovani inflace
Graf 4: Velikost bilanci vici HDP (v %)
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Zdroj: BIS

Bilance Norges Bank se dlouhodobé pohybuje pobliz 20 % norského HDP (viz Graf 4). NB neprovadéla kvantitativni
uvolfovani a az na vyjimky (devizové intervence a dal$i opatfeni po vypuknuti covidu) ani dal$i kroky s vyznamnym
dopadem na velikost bilance. V roce 2022 sice zaznamenala NB ztratu, jiz v nasledujicim roce vSak dosahla
nékolikanasobné vyssiho zisku a v poslednich letech (véetné zminéného roku 2022) pravidelné pfispivala do statniho
rozpoctu.

Klicovym faktorem pro vyvoj bilance Svycarské SNB jsou dlouhodobé jeji devizové intervence. V letech 2011-2015 SNB
udrzovala vefejné vyhlaSenou minimalni hodnotu kurzu franku vici euru, coz zajiStovala nakupy zahrani¢ni mény. Na
devizovém trhu vS8ak nebyla aktivni pouze v téchto letech — ve sméru slabsiho franku intervenovala od roku 2009 az do
roku 2021, coz vedlo k postupnému narustu bilance az téméf na jedenapulnasobek $vycarského ro¢niho HDP. V zavéru
roku 2022 zacala SNB v reakci na vzedmuti inflace intervenovat naopak ve prospéch franku a zahrani¢ni mény prodavala,
coz vedlo v poslednich dvou letech ke zmenSeni bilance, ktera v8ak pfesto v mezinarodnim srovnani patfi mezi nejvétsi.
Narust bilance SNB znamenal rovnéz vétsi volatilitu jejiho hospodarského vysledku. SNB ma bohatou historii posilani ¢asti
svych zisk( federalni viadé a Svycarskym kantonlm. V roce 2022 nicméné zaznamenala rekordni ztratu a ve ztraté — byt
jiz mnohem mirnéjsi — setrvala i roce 2023,'! platby viadé a kantonm tak musela pierusit.

Novozélandska RBNZ i kanadska BoC sice po roce 2020 provadely kvantitativni uvolfiovani, jejich bilance presto patfi
v mezinarodnim srovnani mezi ty mensi. Obé& banky maji zaroven podobné jako BoE vyjednanu dohodu o pokryti ztrat
plynoucich z programu nakupu aktiv (indemnity). Na Novém Zélandu o vyplaté ziskd do statniho rozpoctu rozhoduje ministr
financi, ovSem na zakladé navrhu RBNZ. Po dvou letech bez vyplaty ziski odvedla v Géetnim roce 2023/2024 RBNZ do
statniho rozpoctu necelych 600 mid. NZD. Bank of Canada v poslednich letech do statniho rozpoc&tu nepfispivala, jelikoz
se v roce 2022 dostalo jeji vlastni jméni do zapornych hodnot a na konci roku 2023 dosahlo cca -5,8 mid. CAD.

Pro srovnani se zemémi pravidelné sledovanymi v Monitoringu centralnich bank je v Grafu 4 uvedena i bilance japonské
BoJ, jelikoz pravé Japonsko bylo prikopnikem nekonvencéni ménové politiky. BoJ v roce 2001, tedy jesSté pred globalni
finanéni krizi, jako prvni centraini banka spustila kvantitativni uvolfiovani a od roku 2016 az do letoSniho roku provadéla

9 Ackoli zakladni principy této dohody byly od pocatku znamé, jeji pfesné znéni bylo aZ donedavna nevefejné. Po rozhodnuti britského dfadu
zabyvajiciho se ochranou dat a pravem na informace vSak Treasury muselo v listopadu letoSniho roku zvefejnit znéni dohody s Bank of England,
které je dostupné zde (byt nékteré citlivé informace zpfistupnény nebyly).

10.0d roku 2009 do zafi 2022 se jednalo v souctu pfiblizné o 124 mid. GBP.

11 Za roky 2020 a 2021 zaslala SNB federalni vladé a kantondm kazdy rok 6 mid. CHF, ¢imz pokryla zhruba 3 % jejich pfijmu. Ztrata SNB v roce
2022 dosahla cca 132 mld. CHF (tedy nékolikanasobné vice nez predchozi rekordni ztrata 23 mid. CHF z roku 2015), v roce 2023 se jednalo o asi
3 mld. CHF. Viz také projev tehdej$iho mistopredsedy (souc¢asného predsedy) Rady guvernérd SNB M. Schlegela.
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také politiku cilovani vynosové kfivky. V dusledku toho se objem bilance BoJ v poméru k HDP nachazi na velmi vysokych
hodnotach — ty se dlouhodobé zasadné nelisi od bilance Svycarské SNB, oproti ostatnim sledovanym centralnim bankam
je vSak bilance BoJ i SNB vice nez dvojnasobna. BoJ se na rozdil od fady jinych centralnich bank nepotykala v poslednich
letech se ztratovosti, své zisky pravidelné posila vladé.

Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédska Riksbank provadéla QE po Graf 5: Velikost bilanci viiéi HDP (v %)
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zaznamenala v roce 2022 ztratu cca 80 mld. SEK, ¢imz se jeji vlastni jméni dostalo do zapornych hodnot. Podle zakona
ucinného od lonského roku musi Riksbank pfi poklesu viastniho jméni pod urcitou hranici podat zadost parlamentu
o rekapitalizaci, coz ucinila letos v dubnu a zaroven upozornila, ze jeji hospodarské vysledky za rok 2024 budou velmi
citlivé na dalsi vyvoj Urokovych sazeb a ménového kurzu a hodnota viastniho jméni tak mize brzy znovu poklesnout.
Kapitalovou injekci Riksbank nasledné v zafi obdrzela, ackoli v niz§i nez plvodné poZzadované vysi.*?

Svedsko

Madarsko Polsko Ceska republika

Bilance madarské MNB se v uplynulych dekadach vyvijela pomérné volatilng, pficemz k vyraznéjSim nardstim doslo
v obdobi finanéni krize a poté v disledku kvantitativniho uvolfiovani po po¢atku covidové pandemie. MNB byla v letech
2021-2023 ve ztraté, coz vedlo k postupnému poklesu vlastniho jméni, které se v roce 2023 dostalo do zapornych hodnot.
V minulosti by to znamenalo nutnost rekapitalizace centralni banky, ovSem po lofiské Upravé zakona je situace
posuzovana z dlouhodobéj$iho hlediska, pfi¢emz sou€asna situace byla vyhodnocena tak, Ze rekapitalizace prozatim neni
nutna, a zadné prostredky ze statniho rozpoctu tak centralni bance poskytnuty nebyly.

Velikost bilance polské NBP je ve srovnani s jinymi zemémi pomérné stabilni, ackoli urcity nartst v roce 2020 zpusobeny
kvantitativnim uvolfiovanim pozorovat Ize. Vzhledem k vyznamné roli cizoménovych aktiv ma na hospodaieni NBP
podstatny vliv kurz zlotého. Pravé jeho posileni bylo hlavnim faktorem stojicim za poklesem vlastniho jméni NBP do
zapornych hodnot v roce 2023.

V ptipadé CNB doslo k vyraznému nardstu bilance v obdobi kurzového zavazku v letech 2013-2017, a to zejména v jeho
zavéru. V roce 2022 opaénym smérem plisobily prodeje devizovych rezerv, kterymi CNB branila nadmérnym vykyviim
kurzu koruny. V srpnu 2023 pak byl obnoven program odprodeje ¢asti vynosl z devizovych rezerv, ktery zpomaluje narust
bilance. Jelikoz naprostou vétsinu aktiv CNB tvofi devizové rezervy, vyvoj kurzu koruny mé dlouhodobé podstatny vliv i na
jeji hospodaisky vysledek. CNB dlouhodobé funguje se zapornym vlastnim jménim — v kladnych hodnotach se viastni
jmé&ni od roku 2000 pohybovalo jen v letech 2014—-2016. Podobné jako u Fady ostatnich centralnich bank v roce 2022 CNB
zaznamenala vyraznou ztratu, zatimco v roce 2023 hospodafila se ziskem cca 55 mld. CZK, ¢imz se vlastni kapital posunul
na zhruba -426 mid. CZK. Vzhledem k zapornému viastnimu jméni CNB neposila prostfedky do statniho rozpoé&tu.
Z budoucich zisk bude nejprve uhrazena kumulovana ztrata z pfedchozich obdobi, po jejim uhrazeni by dalSi vytvoreny
zisk CNB pouZila nejprve k doplnéni rezervniho fondu a zbyvajici zisk by byl odveden do statniho rozpo&tu.

Zavér

Rychlé zpfisnéni mé&nové politiky okolo roku 2022 se v kombinaci s historicky vysokymi bilancemi negativné projevilo na
hospodareni sledovanych centralnich bank. Vétsina z nich se dostala do ztraty a ty banky, které v minulosti ze svych zisk
posilaly transfery do statniho rozpoctu, je musely pozastavit. N&kolik centralnich bank nyni operuje se zapornym vlastnim
jménim. To nicméné nepredstavuje prfekazku pro provadéni jejich ménové politiky, jak tyto banky zduraznuji, a tyto
kumulované ztraty postupné uhradi ze svych budoucich ziskl. Pokud jde o samotnou velikost bilanci, ta se u vétSiny

12 Soucasny zakon stanovuije tfi hranice (které jsou valorizovany o inflaci) pro hodnotu kapitalu Riksbank — cilova hodnota (nyni 62,6 mld. SEK),
zéakladni hodnota (na Urovni dvou tretin cilové hodnoty) a minimalni hodnota (jedna tfetina cilové hodnoty). Pfi poklesu pod minimalni hodnotu
musi Riksbank podat Zadost o rekapitalizaci. Riksbank v dubnu poZadala o kapitalovou injekci pfes 40 mld. SEK, coz by jeji vlastni jméni dostalo
na zakladni hodnotu, nakonec v zafi obdrzela 25 mld. SEK, ¢imz se z lehce zaporného vlastniho jméni dostala mirné nad minimalni hodnotu.
VIada zéroven v zafi pfiSla s navrhem Upravy zakona, ktery by mj. z povinnosti Riksbank poZadat o rekapitalizaci ucinil pouze moznost.
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sledovanych centralnich bank v poslednich zhruba 2 letech postupné snizuje, a to jak v poméru k HDP, tak i v absolutnich
Cislech. K tomu u Fady centralnich bank pfispiva probihajici kvantitativni utahovani, v nékolika pfipadech hraly roli devizové
intervence ve sméru posileni vlastni mény. Z historického pohledu se v3ak bilance stéle nachazeji na vysokych urovnich.
Jak velikost bilanci, tak i hospodareni centralnich bank nicméné nejsou cilem, nybrz vedlej$im dasledkem ¢&innosti
centralnich bank usilujicich o pInéni svych zakonnych mandatu.
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IV. VYBRANY PROJEV: Sabine Mauderer: Kormidlovani v neprobadanych vodach —
meénova politika tvari v tvar zméné klimatu

Sabine Mauderer, viceprezidentka némecké Bundesbank, ve svém listopadovém projevu na konferenci Green
Swan mluvi o ekonomickych dopadech klimatické zmény a jejich dusledcich pro centralni banky.

V Uvodu svého projevu S. Mauderer tvrdi, Ze klimatickda zména neni jen rizikem zitfka. Klimaticka zména jiz dnes pretvari
ekonomiky, finanéni systéemy a spolecnosti. Opatfeni pro jeji zmirnéni byla dosud nedostateéna a soucasné globalni
politické trendy naznacuji, Ze tento stav mlze pretrvavat. Tato situace je spojena s velkymi nejistotami a pro centralni
banky a dohledové organy znamena fadu vyzev.

Materialni dopady klimatické zmény

Viceprezidentka Mauderer nejprve uvazuje materialni rizika vyplyvajici z klimatické zmény. Bez vyznamného zmirnéni
klimatické zmény budou tato rizika nartstat. Extrémni pocasi zpusobuje vyznamné Skody na infrastruktufe a vyrobnich
zavodech. Extrémni pocasi mlize téZ ovliviiovat ceny. Napfiklad sucha ¢&i povodné mohou vést k poklesu zemédélské
produkce a rustu cen potravin. Tyto jevy se projevuji zejména v rozvojovych ekonomikach, které znacné zavisi na
zemédélstvi. Celkové smér cenovych dopadu zavisi na rovnovaze mezi dopady na strané nabidky a snizovanim poptavky.
Ekonomické Gcinky extrémniho pocasi mohou byt zhorSeny finan€nimi kanaly. Banky mohou zpfisnit ivérové podminky
nebo byt méné ochotné ¢&i schopné pljcovat penize v reakci na zhor§eny ekonomicky vyhled.

Materialni rizika téZ vychazeji z dlouhodobého posunu klimatickych vzorc(, jako jsou rostouci teploty. Nedavna sada
publikaci sité Network for Greening the Financial System (NGFS) ukazuje, Ze odhadovana celosvétova ztrata HDP kvli
rostoucim teplotam by do roku 2050 mohla byt az ¢tyfikrat vy$Si, nez se dfive oekavalo. S. Mauderer tvrdi, Ze nase
planeta je na pokraji prekro¢eni nékolika bodt zlomu, které nas posunou jesté dal do neprobadanych vod. Tyto body zlomu
mohou dale destabilizovat klimaticky systém a tlacit na jiné ekosystémy napfi¢ zemeékouli. Tyto dopady v ramci ekosystéma
by vedly k dalSim hospodafskym Skodam na celém svété.

Dopady zelené tranzice

Centralni banky musi téZ vénovat pozornost makroekonomickym dopadlm plynoucim ze zelené tranzice. Dal$i nedavna
zprava NGFS se zabyva tfemi hlavnimi hybateli zelené tranzice: politikou zmirfiovani emisi, jako jsou zpoplatiiovani emisi
uhliku, zelené dotace a regulace, inovacemi v oblasti ekologickych technologii a ménicimi se preferencemi spotfebitell
a podniku.

Zelend tranzice zazehne vyznamné strukturaini zmény. Ve finanénim sektoru vyvstanou nové vzorce tokl kapitalu, které
se presunou od uhlikové naro¢nych podnikl smérem k nizkouhlikovym. Tyto zmény v investi¢nich tocich mohou vést
k pfecenovani aktiv a k nevyuziti aktiv. Zpoplathovani emisi uhliku a regulace v realné ekonomice zvySuji naklady
pouzivani uhlikové naroénych vstupu. Tyto politiky vytvareji motivaci k osvojeni technologii, které jsou ke klimatu Setrné,
ale jsou drazsi. Rostouci naklady maji nepfiznivy vliv na ekonomickou aktivitu. Nicméné poptavka po zelenych investicich,
inovace a prerozdélovani pfijmd z cen uhliku mohou tento negativni nabidkovy efekt zmirnit.

Podle S. Mauderer se velikost a povaha ekonomickych dopadt budou riznit napfi¢ staty a budou zaviset na zvolené
kombinaci politik. Napfiklad uhlikova naro€nost a uroven pfijma kazdého statu bude ovliviiovat, jak jejich ekonomika
zareaguje. Ohledné kombinace politik jiz pozorujeme, Zze k podpore zelené tranzice nékteré staty vyuzivaji dotace, zatimco
jiné staty vice spoléhaji na zpoplatfiovani uhlikovych emisi.

Dusledky pro centralni banky a ménovou politiku

Ménova politika se musi adaptovat na tyto vyzvy a byt pfipravena vyvaZzovat protichiidné priority spojené s klimatickymi
Soky. Centralni banky maji tendenci prehlizet kratkodobé Soky zplsobené extrémnimi meteorologickymi jevy a klimatickou
politikou, pokud inflaéni oéekavani zlstavaji ukotvena. Materialni i tranzi¢ni rizika vSak budou silit a inflaéni dopady by
mohly byt vyraznéj$i. Pak se mize stat, Ze prehlizeni téchto Sokd muzZe byt méné vhodné. Centralni banky mohou stale
Castéji Celit situacim, ve kterych budou muset reagovat na proinflacni Soky ve slabém ekonomickém prostredi.

Klimaticka zména téZ zvySuje nejistoty, ve kterych centralni banky plsobi. Centralni banky budou muset poditat
s rozkolisanosti inflace a ekonomického vystupu spojenou s klimatem. Nejistota panuje téz okolo rychlosti a dopadu
technologickych inovaci. S. Mauderer se domniva, ze centralni banky musi rozsifit svlj pohled nad ramec obvyklého
prognostického obdobi a zohlednit nové zdroje nejistoty. Své strategie a jejich dlvody musi transparentné komunikovat
vefejnosti i financnimu trhu. Efektivni komunikace maze pomoci ukotvovat inflaéni o€ekavani, snizovat nejistotu a budovat
divéru v jejich schopnost zvladnout vyzvy souvisejici s klimatem. Mimo to, pro pochopeni makroekonomickych dopadu
klimatické zmény a tranzice musi centralni banky a védci pokraCovat ve vyvoji a zdokonalovani svych analytickych
nastroju. S pfibyvanim dalSich dat by je méli vyuzivat k lepSimu pochopeni klimatickych rizik.
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