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V tomto disle

Rdst HDP v USA se ve druhém Ctvrtleti 2014 obnovil. Fed v &ervenci a srpnu déle snizil mésiéni
objem nakupovanych aktiv. Pokud se bude americkda ekonomika vyvijet v souladu
s olekadvanim FOMC, dojde k ukon&eni nakupl na Fijnovém zasedani. Evropska centralni banka
sniZila urokovou sazbu na technickou nulu a ozndmila zahdjeni masivnich pfimych nakupd
cennych papirG na primarnim i sekundarnim trhu od fijna 2014, chce tak podpofit kfehky rist
a smérovat inflacni ocekavani k 2% cili. Bank of England ponechala vysi své sazby i objem
programu nakupl aktiv nezménény a reportuje udrzitelny rdst HDP nad predkrizovou uroveri.
Riksbank v &ervenci sniZila svou kli¢ovou Urokovou sazbu, nebot ji pfekvapila ne¢ekané nizka
pozorovana inflace a utlumené domaci inflacni tlaky. Madarska centralni banka pokracovala
v sérii snizovani ménovépolitické urokové sazby, pro dalsi obdobi vsak predpoklada jeji
stabilitu. Polska centralni banka ponechala svou urokovou sazbu beze zmény, i kdyZ se inflace
v Cervenci poprvé propadla do zapornych hodnot. Centralni banka Nového Zélandu naopak
pokradovala v dals$im zvysovani klicové drokové sazby, kdyZ s vyhledem udrZitelného ristu
HDP vraci sazby smérem k vice neutralni drovni. Aktualni téma pod lupou se vénuje
ukoncéovani pouzivani nekonvencénich nastrojG ménové politiky. Prostor pro vybrany projev je
vénovan séfce Fedu Janet L. Yellen, kterd na kaZdorolni prestizni konferenci v Jackson Hole
prezentovala své postfehy o vyvoji na americkém trhu prace.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil < 2 %? 2 %? 2 %
MP zasedani 3. Cervence (0,00) 17.-18. &ervna (0,00) 9.-10. Cervence (0,00)
(zmény sazeb) 7. srpna (0,00) 29.-30. cervence (0,00) 6.7, srpna (0,00)
4. zari (-0,10) ) ’ ! 3.-4. zari (0,00)
aktualni klicova sazba 0,05 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 0,3 % (srpen 2014)3 2,0 % (Cervenec 2014) 1,6 % (Cervenec 2014)
2. fijna _ & 8.-9. fijna
ocekavana MP zasedani 6. listopadu 16. 17'3?” 5.-6. listopadu
. 28.-29. rijna .
4. prosince 3.-4. prosince
daldi ogekavané udalosti V4_. prosince 15. Fijna zverejneni 13. Ilstopgdu zverejnéni
zverejnéni prognozy Beige Book Inflation Report
ocekavany vyvoj sazeb * - - 1

! definice cenové stability dle ECB ; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 tzv. Flash odhad; ¢ smér olekavani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB na svém zafijovém zasedani snizila své sazby o 0,10 p.b., repo sazba se tak dostala na
technickou nulu (0,05 %) a depozitni sazba na -0,20 %. ECB potvrdila, Zze sazby jiz vice
nesnizi. Zarover rozhodla o zahajeni pfimych odkupd cennych papirt zajisténych aktivy a opét
bude nakupovat kryté dluhopisy vydané financnimi institucemi, oba programy spusti v Fijnu.
Podrobnosti budou predstaveny po Fijnovém zasedani. Toto rozhodnuti bylo pfijato velkou
vétsinou, nikoli vSak jednomysiné. Panuje ovsem jednomysina shoda na tom, Ze by ECB méla
pouzit dalsi nekonvencni opatfeni, bude-li to potfeba. DnesSni rozhodnuti bylo motivovano
novymi daty, kterd naznacuji riziko zastaveni kiehké obnovy ekonomického ristu HDP, ktery
v druhém Cctvrtleti stagnoval, tj. byl pod prognézou ECB. Progndza inflace se pro rok 2014
snizila na 0,6 %, pro nasledujici roky zUstédva na hodnotach 1,1 % a 1,4 %.

Fed komentoval vyvoj domaci ekonomiky jako relativné ptiznivy. Rlst HDP se ve druhém
Ctvrtleti 2014 obnovil, spotfeba domacnosti mirné stoupala, stejné jako investice firem.
ZlepSuji se také podminky na trhu prace, kdyZz doSlo k dalSimu poklesu nezaméstnanosti.
Alkoli zUstéva znadna ¢ast pracovnich kapacit nevyuZita, celkové Fed zhodnotil pfiznivy vyvoj
jako udrzitelny a na obou zasedanich nastavil rozsah daliho Gtlumu ndkupt dluhopisd - od
cervence sniZil mésicni objem ze 45 mld. na 35 mld. a od srpna na 25 mid. USD. Bude-Ili se
situace vyvijet podle olekavani FOMC, dojde k ukon&eni nakupl na Fijnovém zasedani. Velmi
nizké drokové sazby vsSak budou dle Fedu pretrvavat jesté znacnou dobu po ukonceni
programu nakupt aktiv, budou-li inflaéni oéekadvani dobfe ukotvena.

BoE ponechala svou Urokovou sazbu na Urovni 0,50 % a nezménila ani vysi programu nakupu
aktiv, v srpnu vsak jiz dva clenové vyboru MPC hlasovali pro zvysSeni sazby. Robustni
ekonomicky rlst ptivedl HDP nad predkrizovou Uroverl pFi vyrazném poklesu miry
nezamé&stnanosti. Data poukazuji na udrZitelné oZiveni produktivity a rlst redlnych pfijmd
domacnosti. Inflace je blizko inflacnimu cili BoE, kde by se méla udrzet i v nasledujicim obdobi.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2 % 3 % 2,5 %
i M _ 24, ¢ervna (-0,10) 1.-2. ¢ervence (0,00)
(rn:éznas::::;) 2. %er\z/agir'lic(eo(og,)SO) 22. cervence (-0,20) 19. srpna (0,00)
\ ) ! 26. srpna (0,00) 2.-3. zafi (0,00)
aktualni klicova sazba 0,25 % 2,10 % 2,50 %
posledni inflace 0,0 % (Cervenec 2014) 0,1 % (Cervenec 2014) -0,2 % (Cervenec 2014)
27, ¥ina 23. zari 7.-8. Fijna
ocekavana MP zasedani 15 .ro?since 28. fijna 4.-5, listopadu
- P 25. listopadu 2.-3. prosince
R, . . . 28. fijna zverejnéni 24. zafi zverejnéni 1/2 listopadu zverejnéni
dalsi ocekavane udalosti Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb ! - - -

! smér oéekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskadn ze $etfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank v cCervenci snizila svou ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,5 p.b. na Uroven
0,25 %., v zaii pak jiz jeji vydi nezménila. Svédskd ekonomika sice dale sili, vyhled tempa
rlstu HDP v8ak byl pro roky 2014 a 2015 prehodnocen smérem doll. Nize bude v tomto
obdobi ve srovnani s dubnovou progndzou také inflace, kterd se nyni pohybuje kolem nuly.
Banku prekvapily i utlumené inflacni tlaky v domaci ekonomice. Progndzu ovlivnilo také snizeni
zahrani¢niho vyhledu inflace i sazeb. Rilst sazeb banka neocekavé dFive ne? na konci roku
2015. Zaroven opét upozorfiuje na zvysujici se zadluzeni domacnosti a s tim spojena rizika
a vyzyva k prijeti opatreni v této oblasti.

MNB snizila v uplynulém ctvrtleti ménovépolitickou Urokovou sazbu na dvou ze tfi zasedani:
00,10 p.b. v ¢ervnu a 0,20 p.b. v cervenci, kumulativné tedy o 0,30 p.b. na soucasnych
2,10 %. Navrat HDP k potencidlu bude pozvolny, nebot kapacity ekonomiky nejsou plné
vyuzivany, domaci poptavka sice roste, ale vyvozy ozivuji jen velmi mirné. Nezaméstnanost
v Madarsku i nadale klesa, dosud vsak neklesla k Urovni pfirozené miry. Inflace se po trech
meésicich v mirné zapornych hodnotach vratila v ¢ervenci nad nulu (na 0,1 %). Jeji navrat
k 3 % banka olekava az na konci horizontu progndzy, a to za predpokladu pokracovani
uvolnéné meénové politiky. MNB v Cervenci soucCasné prohlasila, ze po dvouletém vyrazném
snizovani klicové sazby (ta kumulativné klesla o 4,90 p.b.) ocCekava nyni jeji stabilitu na
soucasné urovni, a tomuto prohlaseni dostdla svym srpnovym rozhodnutim.

NBP ponechala svou ménovépolitickou Urokovou sazbu na uUrovni 2,50 %. Po postupném
poklesu inflace k nule v predchozich meésicich se inflace v Cervenci propadla poprvé do
zapornych hodnot na -0,2 % zejména z titulu poklesu cen potravin a nizsi jadrové inflace.
Prakticky nulové inflaéni tlaky v ekonomice jsou doprovazeny velmi nizkymi infla¢nimi
o¢ekavanimi podnikd i domacnosti. Rlst HDP v druhém ¢&tvrtleti mirn& zpomalil. Zvy$eni
nejistoty ohledné budouciho ekonomického vyvoje v Polsku tak bylo hlavni motivaci pro
ponechani sazeb beze zmény. NBP nevylucuje dalSi snizeni sazeb, pokud nova data potvrdi
dalsi oslabeni ekonomické aktivity, které by pak drzelo inflaci hluboko pod cilem
i ve stfednédobém vyhledu.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % 0-2 % 2 %
MP zasedani 19. &ervna (0,00) 19. &ervna (0,00) 12, cervna (+0,25)

(zmény sazeb) 24. cervence (+0,25)

aktualni klicova sazba 1,50 % 0,00-0,25 %* 3,50 %
posledni inflace 2,2 % (Cervenec 2014) 0,0 % (Cervenec 2014) 1,6 % (Q2 2014)
oéekavana MP zasedani 18. zaf 18. ZaH Lol
30. rijna
dalsi ogekavané udalosti 18. zafi zverejnéni 24. zafi zverejnéni 11. za¥i zverejnéni
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
ocekavany vyvoj sazeb ? - - 0

tv grafu zndzornén stfed pasma; 2 smér odekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Settfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB ponechala svou ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény, a to na uUrovni 1,50 %.
Argumenty k poklesu sazby z titulu mirného snizeni prognézy rlistu domaciho HDP a vyhledu
inflace pod cil vyvazilo riziko zvySeni finan¢nich nerovnovah, ke kterému by pfipadné snizeni
sazeb mohlo vést. Pro ponechani sazby na stavajici Urovni hovofila také nejistota okolo
soucasného vyvoje domaci ekonomiky. Neni zfejmé, zda se rostouci ceny nemovitosti zastavi
na urovni pred jejich poklesem na podzim 2013, nebo zda dojde k jejich dlouhodobé&jsimu
ristu. Nové byly dvé banky oznadeny za systémové vyznamné, co? automaticky zvysilo
pozadavek na jejich kapitalovou pfimérenost.

SNB ponechala sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 % a nadale udrzuje zavazek minimalni
vySe kurzu 1,20 CHF/EUR. Ve svém prohlaseni potvrdila, Ze nastaveni kurzového zavazku je
i nadale spravné zvoleno a je obranou proti nezddoucimu zpfisfiovani ménovych podminek.
Cenovy vyhled byl pfehodnocen jen nepatrné, kdyz podle nové progndzy SNB dosahne inflace
v roce 2014 0,1 %, v roce 2015 cenova hladina vzroste o 0,3 % a v roce 2016 predpoklada
SNB inflaci na Grovni 0,9 %. V pfipadé HDP o&ekava SNB tempo jeho rlstu za cely rok 2014 ve
vySi 2 %. SNB i nadale sleduje rizika nerovnovah na trhu hypoték a nemovitosti, v ¢ervnu
zvysila Uroven po bankach pozadovaného proticyklického kapitalového polstare.

RBNZ pokracovala v dalSim zvySovani své klicové Urokové sazby, se kterym zapocala na
druhém ménovém zasedani roku 2014. Na kazdém ze Ctyr poslednich zasedani zvysila sazbu
vzdy 0 0,25 p.b., celkem tedy o 1 p.b. na soucasnou hodnotu 3,5 %. S vyhledem udrzitelného
ristu HDP a zvysujicich se inflaénich tlakl zejména ve stavebnictvi a dalSich sektorech
neobchodovatelnych statkd tak vraci Grokové sazby blize k tzv. neutrdlni Grovni. I kdyZ je
inflace stale je&té pod cilem, silny rlst HDP na Grovni 3,3 % v prvnim &tvrtleti 2014 postupné
zvy$uje vyuZiti produkénich kapacit ekonomiky. Rdst HDP je v roce 2014 odhadovan na 3,7 %.
Kurz novozélandského dolaru se zda v soucasnosti nadhodnoceny a je o¢ekavan jeho pokles.
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http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20140619_1/source/pre_20140619_1.en.pdf

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Na letosni konferenci v Jackson Hole byl hlavnim tématem vyvoij na trzich prace

Kazdoro¢né porddané sympozium centralnich bankéil a akademik( v americkém Wyomingu
zameéfilo v letoSnim roce svoji pozornost na trhy prace. Konferenci zahajila svym vystoupenim
$éfka Fedu Janet L. Yellen (podrobné&ji viz vybrany projev), svij ptispévek prezentovali také
Mario Draghi z ECB, Ben Broadbent z BoE, Haruhiko Kuroda z Bol a Alexandre Antonio
Tombini, guvernér brazilské centralni banky.

Centralni banky rozhodly prodlouzit poskytovani dolarové likvidity

Centralni banky eurozény, Britdnie, Japonska a Svycarska prodlouzily fungovéni operaci na
poskytovani likvidity v americkych dolarech. Operace, které mély probihat do konce letosSniho
cervence, tak budou prodlouzeny az do odvolani. Jejich dalsi potfebnost pfitom bude
pravidelné vyhodnocovdna. ECB rovnéz zverejnila clanek popisujici dosavadni zkuSenosti
s cizoménovymi swapovymi linkami.

SNB uzaviela swapovou dohodu s centralni bankou Ciny

Centrdlni banky Svycarska a Ciny uzavrely bilateralni swapovou dohodu ve vy$i az 150 mid.
RMB nebo 21 mld. CHF. SNB navic ziskala moznost investovat ¢ast svych devizovych rezerv na
¢inském dluhopisovém trhu. Kvota pro tyto investice byla stanovena na 15 mld. RMB nebo
2 mid. CHF.

MNB hodnoti dvouleté obdobi uvoliiovani ménové politiky

Magyar Nemzeti Bank vydala publikaci hodnotici dopady a souvislosti dvou let
bezprecedentniho uvolfiovani ménové politiky v Madarsku. Béhem tohoto obdobi centralni
banka sniZila svou Urokovou sazbu celkem o 490 bazickych bodd ze 7,00 % aZ na 2,10 %.
Dluhové biemeno soukromého sektoru se sniZilo o nékolik stovek miliard forintl, Urokové
vydaje Madarska klesly o vice nez 300 mld. HUF. Uvolnéni ménovych podminek soucasné
snizilo podil externiho dluhu na HDP podporenim hospodarského ristu, a to o cca 1,1 p.b. Diky
postupnému poklesu vynosové krivky a pfesmeérovani se na forintové trhy je navic financovani
vladniho dluhu levnéjsi a bezpecnéjsi, soucasné se zlepsila vysledna bilance MNB. Dopad
uvolnéni do inflace odhaduje MNB v priméru na 1,1 p.b. Bez sniZovéni sazeb by podle MNB
inflace strmé klesla do zapornych hodnot (na zhruba -1 %).
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3. TEMA POD LUPOU: KONEC NEKONVECNICH NASTROJU, NAVRAT K NORMALU?

Se zlepsujicimi se hospodarskymi podminkami dochazi k postupnému ukoncovani pouzivani
nekonvencnich ndstrojd ménové politiky, zejména ve Velké Britanii a Spojenych statech.
Zatimco Bank of England jiz cenné papiry nenakupuje, Fed sniZuje své nakupy a jejich
ukonceni se oCekava na Fijnovém zasedani. Obé centralni banky pak planuji navrat k pouzivani
standardniho ménovépolitického nastroje — uUrokové sazby, resp. k jejimu zvysovani. K tomu
vsak zfejmé dojde az s vétsim casovym odstupem. Odprodeje nakoupenych cennych papir(
pak budou zahajeny az v dobé, kdy se urokové sazby dostatecné vzdali od nuly, a budou
probihat postupné a s ohledem na vyvoj na financnich trzich. Naopak v pfipadé Svycarské
centralni banky ukonceni udrzovani minimalni vyse kurzu v dohledné dobé ocCekavat nelze, ECB
nekonvenéni nastroj v podobé ndkupu cennych papird krytych aktivy zavede aZ od fijna.

Centralni banky v prib&hu poslednich let pfistoupily k vyuZiti rGznych nestandardnich ndastrojd
ménové politiky, kdyz meénovépolitické Urokové sazby narazily na své dno a vedle dalsiho
uvolnéni mé&novych podminek bylo téZ potfeba podpofit ddvéru na finanénich trzich, Gv&rovani
v ekonomice a fungovani transmisniho mechanismu. Nékteré z téchto bank vsak jiz pouzivani
nekonvenénich ndstroji pozvolna ukonéuji a pfFipravuji podrobné postupy pro ndvrat do
standardniho rezimu, zalozeného zejména na nastavovani vySe ménoveépolitickych Grokovych
sazeb. Ukon&ovani nekonvenénich opatfeni ma rlznou podobu podle konkrétnich vyuZitych
nastroja.

Programy na dodavani likvidity a podporu avérovani maji své ukonceni vcelku zifejmé
a primocaré - obvykle dojde k vyprseni jejich platnosti & ke splatnosti Gvérd. Pri pripadnych
dFivéjdich neocekdvanych inflatnich tlacich pak mdZe centraini banka z ekonomiky stahovat
likviditu jinou cestou ¢&i motivovat protistrany k drivéjsimu ukonceni pfislusnych operaci.
Zatimco tyto programy byly ve SpOJenych statech ukoncovany jiz v pribé&hu let 2009 a 2010,
britskd podpora poskytovani Gvérl v ekonomice je zatim stale v plném proudu (Funding for
Lending Scheme) a v eurozoné po specialnich triletych operacich pfibudou letos cilené
dlouhodobé operace (TLTRO). U vSech standardnich operaci ECB navic nadale pokracuje plné
uspokojovani poptavky za fixni sazbu.

Hojné vyuzivanym nastrojem se pfi priblizeni se k nulovym sazbam stalo fizeni trznich
ocekavani prostfednictvim komunikace zamért centralni banky (forward guidance). Cetné
centralni banky zacaly naznacovat ponechani nizkych uUrokovych sazeb po urcitou dobu,
stanovenou vice ¢i méné konkrétnim c¢asovym vymezenim & podminéné s pomoci vybranych
indikatorl. PFi takovéto komunikaci v8ak hrozi riziko ¢asové nekonzistence, kdy centralni
banky pfislibi konkrétni kroky v budoucnu, nasledné ekonomické podminky vSak vyzaduji jiné
(v tomto pripadé prisnéjsi) nastaveni ménové politiky. Navic pfilis slozitd sdéleni mohou trhy
mast a vést k nadmérnym spekulacim.

Prohlaseni Fedu o délce obdobi ponechani nizkych sazeb
1/2009 "po néjakou dobu"

3/2009 — 6/2011 "po delSi dobu"

8/2011 — 12/2011 "minimalné do poloviny roku 2013"

1/2012 — 8/2012 "minimalné do pozdnich mésict roku 2014"

9/2012 — 10/2012  "minimalné do poloviny roku 2015"

12/2012 — 1/2014  "minimalné dokud bude mira nezaméstnanosti nad 6,5 %, prognéza inflace v horizontu 1-2 roky ne
vice nez 2,5 % a dokud dlouhodoba inflacni oéekavani zistanou pevné ukotvena"

3/2014 — 7/2014 "na zakladé hodnoceni Siroké Skaly indikatord"
"del$i dobu po ukonéeni programu nakupu aktiv, obzvlasté pokud bude prognéza inflace i nadale pod
2% cilem, a za podminky pevné ukotvenych dlouhodobych inflaénich oéekavani"
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Prohlaseni BoE o ponechani nizkych urokovych sazeb
7/2013 "MPC nezvysi sazbu, dokud mira nezaméstnanosti neklesne pod 7 %"
(za dale stanovenych podminek)

2/2014 "| pres prudky pokles nezaméstnanosti zistava prostor pro absorpci volnych kapacit, dfive nez dojde
ke zvySeni urokové sazby"

Komunikace budoucich krokd BoE a Fedu se pfitom zkomplikovala poté, co byly obé& centralni
banky prekvapeny velmi rychlym poklesem miry nezaméstnanosti (sledované pravé jako
podminka pro zvézeni daldich krokd), pfi¢emZ podminky na trzich prace ani jedna z nich stale
nepovazuje za uspokojivé. Komunikace mdZe byt dobrym pomocnikem pFi exitu
z nekonvencénich forem ménové politiky, je v8ak tfeba velké obezfetnosti, nebot neopatrna d&i
$patn& pochopend komunikace mize zpUsobit na trzich $oky a podkodit kredibilitu centralni
banky.

V pripadé programi nakupt aktiv je otazkou, jak jejich ukonceni definovat, totiZz zda je jim
ukonéeni nakupl & az odprodani vdech cennych papirt nakoupenych v rdmci t&chto programd.

Fed i BoE, které na trzich odkoupily bezprecedentni mnozstvi aktiv - 4,16 bil. USD a 350 mld.
GBP, nyni avizuji své predstavy o dalSim postupu. Zatimco BoE jiz v soucasnosti udrzuje
konstantni objem nakoupenych cennych papird, Fed zatim stale provadi nové nakupy, i kdy?
klesajicim tempem, a pravdépodobné je zcela ukondi na konci tohoto roku (dle zaznamu
z ¢ervnového jednani FOMC dojde k ukonéeni ndkupl v fijnu, bude-li se ekonomika vyvijet
podle ocekavani).

Fed i BoE naznacuji, ze po skon&eni ndkupl nedojde ihned ke zvy&eni Grokové sazby. To se tak
oCekava az s delsim casovym odstupem. BOE navic avizovala, Ze zvySovani sazby bude
probihat velmi pozvolné a jen v omezeném rozsahu, sazba zlstane po del&i dobu pod
pridmé&rem historickych hodnot. Po né&jakou dobu pfitom bude v obou ekonomikach kli¢ové
ovliviiovani trznich Grokovych sazeb zdola, tedy prevazné pres operace centralnich bank na
stahovani nadmérné likvidity.

Teprve v dobé, kdy bude Urokovad sazba dostatec¢né vzdalend od nuly, bude mozné zacit
s odprodejem nakoupenych cennych papirl. Prodeje budou zfejmé& pozvolné a budou muset
zohledfiovat aktudlni hospodaiské podminky a reakci finanénich trh( tak, aby nezpUsobily
nadmé&rné vykyvy. Tlak z odprodeje aktiv na zvydeni vynos( vSak bude podle oéekavani BoE
mensi, nez bylo snizeni vynosG zplsobené nakupem téchto aktiv, nebot v dob& odprodejt
budou trhy fungovat normalné. BoE ma nyni v drzbé zhruba 40 % celkového objemu
standardnich vladnich dluhopisd, jejich odprodej pak zifejmé vyvolad odpovidajici redukci jinych
druhl aktiv drzenych soukromymi investory. Bude tedy potfeba odprodavat zplsobem, ktery
nenarusi stabilitu trhu s vladnimi dluhopisy, a zejména také ,nevytla¢i* dluhopisy soukromého
sektoru.

I po zahajeni odprodeju zlstane kli¢ovym nastrojem Grokova sazba, zmény v rozvaze budou -
slovy ¢lena FOMC Williama C. Dudleyho - probihat na ,autopilotu®. Nakoupena aktiva pfitom
maji v pripadé Fedu i BoE Siroké spektrum splatnosti. Pokud by se BoE rozhodla drzet
nakoupené cenné papiry az do jejich splatnosti, zlstaly by v jeji bilanci n&kolik desitek let,
pricemZ primé&rnd vaZena splatnost je vice neZz 12 let. RovnéZ v ptipadé Fedu je splatnost
velké Casti drzenych aktiv dlouhodoba.

U Fedu pfitom doslo ke zmé&né oproti principdm exit strategie nastinénym v &éervnu 2011, kdy
bylo predpokladanym prvnim krokem ukonceni reinvestovani splatek jistiny. S postupujicim
Casem a ziejmé& i vlivem zkudenosti s ¢asto az pfehnanou citlivosti trhd na zvefejfiované
informace usoudili ¢lenové FOMC, ze takové rozhodnuti by mohlo zkomplikovat komunikaci
a naznacit zprisnovani podminek bez takového zaméru FOMC. Vzdalit se od nulovych sazeb je
navic zadouci pro ziskani flexibility meénové politiky, proto by zvySeni sazeb mélo byt
prvofadym krokem. Strategie z roku 2011 rovnéz predpokladala odprodani agenturnich
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cennych papirQ krytych hypotékami, v ¢ervnu
2013 jiz vsak vydal Fed prohlaseni, ze
pravdépodobné k tomuto kroku nedojde, i kdyz
alespon jejich c¢ast by mohla byt prodana
v delSim ¢asovém horizontu.

Na letoSnim Cervencovém jednani FOMC vétsina
zUcastnénych souhlasila, ze hlavni roli by béhem
navratu ménové politiky k normalu méla hrat
sazba, kterou se Uuroc¢i volné rezervy bank
(IOER), pomocnou Uulohu pfi vytvareni dolni
hranice trznich Urokovych sazeb by pak méla
jednodenni reverzni repo facilita (ON RRP) -
spread mezi jejich sazbami by mél byt zhruba
na soucCasné Ci vyssSi urovni, tj. cca 20 b.b.
Néktefi pritomni navrhovali, Ze by mély byt
pripraveny Kk pouziti téz terminové vklady
a terminové reverzni repo operace. VétSina
Gastnikl  jedndni souhlasila stim, Ze
komunika¢nim nastrojem by i nadale méla
zUstat sazba Fedu, resp. jeji cilové péasmo.
Prevazovala preference pro ukonceni
reinvestovani maturujicich cennych papird az po
zvyseni sazeb, mnoho ¢&lend FOMC pak dava
prednost postupnému a hladkému snizovani
objemu rozvahy Fedu. VSeobecna shoda byla na
volbé jednoduchého a jasného pfistupu, ktery
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by usnadnil komunikaci vi¢i vefejnosti a pozvednul by kredibilitu mé&nové politiky. Za vhodné
je povazovano pripravit plan a predstavit jej verejnosti jesté v tomto roce.

Nejméné informaci ohledné ukonceni nekonvenc¢ni ménové politiky pFichazi ze Svycarské
centralni banky, kterd v zafi 2011 zavedla kurzovy zavazek: Svycarsky frank nesmi posilit
pod hranici 1,20 CHF/EUR. Nejsnazsim vychodiskem by pro SNB bylo trzni oslabovani franku
déle od této Urovné. Vzhledem k tomu, Ze SNB opakované oznacuje zminénou Uroven kurzu
i tak za prilis silnou, je mozné, Ze pokud frank sam neoslabi dal od Urovné stanovené
v zavazku, stane se tento nastroj soucasti Svycarské meénové politiky dlouhodobé. Vyse
zadvazku se neménila po celou jeho dobu i pfes deflaéni vyvoj a vyrazné protiinflacni tlaky,
dlvody pro pfipadnou zmé&nu Grovné by tak zfejmé& musely byt velmi silné. I nadale pokraduje
velmi striktni a jednotnd komunikace. Na Cervnové tiskové konferenci Séf boardu SNB Thomas

Jordan v odpovédi na dotazy uved|, Ze snizeni
urokovych sazeb na zaporné hodnoty je
moznym dalSim nastrojem. Pfi dotazu na délku
trvani kurzového zavazku Jordan uvedl, Ze tuto
neni mozné v soucasnosti predvidat, bude
zaviset na aktualnich ekonomickych
podminkach, a ze v dohledné dobé je minimalni
kurz spravnym nastrojem. Na dotaz ohledné
moznosti zvySeni Urovné minimalniho kurzu
zopakoval, ze aktualni vyse je nyni adekvatni.

Z pohledu rozvahy centralni banky se Svycarska
varianta projevila nejvyrazn&jdim narlstem,
kdyz SNB musela nakoupit vyznamny objem
cizich mén pfi zavedeni kurzového zavazku
adale pak v prvni poloviné roku 2012

Rozvahy centralnich bank
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v souvislosti s dluhovou krizi eurozony. Zatimco rozvahy Fedu a BoE se nafoukly ,pouze" na
zhruba ctvrtinu rocniho HDP, bilance SNB se blizi velikosti uhrnné roCni ekonomické aktivity
Svycarska. Od za&atku roku 2013 se frank pohybuje na mirné slabdich GUrovnich, prdmérny
kurz do srpna leto$niho roku &ini 1,23 CHF/EUR a odchyluje se tak v priméru o 2,15 % od
stanovené hladiny zavazku. Varianta navraceni se k predkrizovému objemu rozvahy SNB je
vSak v soucasnosti téZko predstavitelna.

V souvislosti s ukonéovanim nekonvenénich nastroju se hovofi také o navratu do normalniho,
standardniho mdédu ménové politiky. Lze ovSsem predpokladat, Zze pokrizovd hospodarska
situace bude vyrazné odliSnd a stejné tak ménova politika jiz zfejmé nebude stejnd jako dfiv.
Hlasy z BoE i z Fedu se shoduji, ze rovnovazné sazby budou nizsi nez v predkrizovém obdobi.
Recese totiz ovlivnila vnimani doméacnosti a podnikll, a proto budou del$i dobu vét&i Uspory
a mensi investice, pokracovat bude navic vliv snizovani verejného i soukromého zadluzeni.
Vlivem starnuti obyvatelstva bude pomaleji rlst pracovni sila a spolu s nizkym rdstem
produktivity bude implikovat niz&i potencidlni rlst HDP, ktery ve velkych uzavienych
ekonomikach obvykle pozitivné koreluje s redlnymi rovnovaznymi uGrokovymi sazbami. Na
stlaceni globalnich Grokovych sazeb pak mohou mit vliv také vysoké Uspory Ciny. Otdzkou tedy
je, zda lze budoucnost ménové politiky povazovat za navrat k ,normalu® ¢i zda se spiSe bude
jednat o novou realitu jejiho fungovani.
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4. VYBRANY PROJEV: TRH PRACE A MENOVA POLITIKA

Séfka Fedu Janet L. Yellen prednesla v srpnu na konferenci v Jackson Hole projev vénovany
dynamice trhu préce a disledkdm z toho plynoucich pro ménovou politiku.

Americkd ekonomika se béhem poslednich péti let zfetelné zotavila z poklesu zaméstnanosti
zpUsobeného recesi. Mira nezaméstnanosti vyrazné klesa, v poslednim roce pak prekvapivé
rychlym tempem. Trh prace se vSak podle Yellenové presto stale jesté plné nezotavil.
S ohledem na to, Ze maximalni zaméstnanost je jednim ze dvou cild mé&nové politiky Fedu, je
klicové posoudit, nakolik je ekonomika vzdalena od tohoto cile. Toto hodnoceni je vsak
komplikovano zménami ve strukture trhu prace, v posledni dobé je pak obzvlasté narocné,
nebot recese mohla zplsobit trvalé zmé&ny v jeho fungovani. Odhad stupné nevyuziti zdrojd na
trhu prace musi byt podle Yellenové zalozen na Siroké sSkale proménnych a bude vyzadovat
naro¢né posouzeni cyklickych a strukturdlnich vlivd na trhu prace.

Yellenovd nadnesla nékolik dlleZitych otdzek spojenych s posuzovanim aktudlnich rezerv na
trhu prace. Napfiklad ¢ast poklesu miry participace je jasné spojena se starnutim silnych
ro¢nikd, pfi¢emz jej Ize pri¢ist faktorlm jako je zvySeni poc¢tu ddchodcl, zdravotné postizenych
a $koldkl. Existuji ale i jiné dlvody véetné rezignace nezaméstnanych na hledani prace.
Vysoky pocet lidi zameéstnanych na ¢asteCny Uvazek by navic preferoval praci na plny Gvazek,
coz mUze souviset s pfesunem zaméstnanosti do oblasti sluzeb nebo s pokracujicim poklesem
pracovnich mist vyzadujicich stfedni kvalifikaci. Jako dalsi indikatory stavu trhu prace uvadi
Yellenovd miry pfijimani a propousténi pracovniklil. Aby bylo mozné vhodné shrnout informace
o trhu préace, vytvotili zaméstnanci Fedu index trhu prace zaloZeny na 19 rlznych indikatorech.

Mira nevyuziti zdroji na trhu prace a znalné riziko, Ze inflace bude pod cilem, byly
v poslednich péti letech podle Yellenové ocividné, a proto byla potfeba mimoradného uvolnéni
ménové politiky jednoznacnd. V soucasné dobé se vSak FOMC pfirozené vice zaméruje na
analyzu trhu prace, pravdépodobnost budouciho zlepSovani jeho fungovani a tim i na otazku,
za jakych podminek by meél Fed zacit zpfisfiovat mimoradné uvolnénou meénovou politiku.
Yellenova také pripomnéla roli nezaméstnanosti v komunikaci o budoucim nastaveni ménové
politiky Fedu, vcietné zavedeni prahové hodnoty miry nezaméstnanosti na Urovni 6,5 %.
S rychlym poklesem miry nezaméstnanosti a jejim pfiblizenim se k této hodnoté preformuloval
FOMC své prohlaseni v tom smyslu, Ze pfi svém rozhodovani bude napfisté zvazovat celou
Skalu informaci o trhu prace.

Nékteri odbornici argumentuji, ze vzhledem k nejistotdm spojenym s odhady ochablosti trhu
prace by se méli centralni bankéri zamérfit predevSim na vyvoj inflace jakozto voditka pro
stanoveni vhodné politiky. V extrémnim pfipadé, kdy by stagnace trhu prace dominantnim
a predvidatelnym zplsobem ovliviiovala celkovou inflaci, by mohly byt ukazatele trhu prace
ignorovany a jeho vyvoj by byl zjevny z vyvoje inflace. V soucasné situaci s inflaci pod 2%
cilem by tento pfistup naznacoval, ze uvolnéna ménova politika by mohla byt déle zachovana.

Yellenova vsak namitda, Zze cyklické vykyvy na trhu prace historicky vysvétlovaly pouze malou
cast vyvoje inflace. Neobvyklé aspekty soucasného vyvoje navic mohly posunout vztah mezi
napétim na trhu prace a rostoucimi inflanimi tlaky. Pokud napfiklad nominalni mzdova
strnulost smérem doll zadrzela mzdovou deflaci v dob& ekonomického poklesu, pak by
mzdové a cenové tlaky mohly byt ve fazi ekonomické expanze po néjakou dobu nezvykle
nizké. Ale i naopak: hluboké nerovnovahy na trhu prace z poslednich let mohou zpUsobit
inflacni tlaky dfive, nez odezni problémy na trhu prace, a pak by zpfisnéni ménové politiky pfi
dosazeni infla¢niho cile mohlo zabrzdit plné zotaveni trhu prace. Yellenova uzavira, ze
hodnoceni vztahu mezi stupném vyuziti zdroji na trhu prace a inflacnimi tlaky je komplexni
ukol, se kterym se FOMC bude muset vyporadat.

Tento material sestavuje sekce mé&nova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné Sifit. Uzavérka Cisla je
4. zafi 2014. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika.
Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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