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V tomto Cisle

Centralni banky momentalné ¢eka obdobi vyrazné nejistoty plynouci z dasledku
tragickych udalosti na Ukrajiné. Z pohledu ekonomickych dopadu véalka dale zvysi inflaéni
tlaky (zejména skrze vySSi ceny energii ¢i komodit a v nékterych zemich také oslabeni
meény) a zaroven bude negativné plsobit na ekonomickou aktivitu. Centralni banky tak
budou v pfistich mésicich Celit vyzvé nastaveni optimalniho tempa ménovépolitické
normalizace v situaci, kdy v obdobi vysokeé inflace a kfehkého ekonomického ristu nastal
dalSi negativni nabidkovy Sok. Odvetné sankce jsou zacilené i na ruskou centralni banku.
U vétSiny nami sledovanych bank se valka na Ukrajiné do samotnych dosud provedenych
krok(l a zvefejnénych prognoz jesté nestihla vyrazné promitnout, CNB a NBP v$ak zadaly
intervenovat na devizovém trhu.

Klicové centralni banky (ECB, Fed) dosud spiSe vyckavaly s ristem Urokovych sazeb a
postupné& omezuji nekonvenéni ménovépolitické stimulaéni nastroje. Naproti tomu ta ¢ast
bank, ktera nekonvenéni nastroje pouzivala jen v omezené mife nebo vibec, své klicové
Urokové sazby jiz vyrazné zvysila (CNB, NBP, RBNZ).

Aktudlni Téma pod lupou se vénuje probihajicimu ukon€ovani kvantitativniho uvolfiovani
a v nékterych pfipadech i zahajovani procesu snizovani velikosti bilance v téch centralnich
bankach, které QE provadély. Ve vybraném projevu popisuje guvernér francouzské
centralni banky Francois Villeroy de Galhau problematiku forward guidance a provadéni
ménoveé politiky v obdobi vysoké nejistoty, coz zaroven zasazuje do kontextu souc¢asné
komunikace ECB.

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 Ize ji volné Sifit. Kolektiv autord: Vojtéch Molnar (editor), Petr Kastanek
a lvana Kubicova.

Uzaveérka tohoto Cisla je 10. bfezna 2022.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil 2% 2 %* 2%
MP zasedani 3. unora (0,00);(0,00)? 3 .
(zmény sazeb) 10. bezna (0,00);(0,00)% 25.-26. ledna (0,00) 2. inora (+0,25)
aktualni klicova sazba 0,00 %; -0,50 %? 0-0,25 %° 0,50 %
posledni inflace 5,8 % (Unor 2022)* 6,1 % (leden 2022)° 5,5 % (leden 2022)
. . - 14. dubna 15.-16. bfezna® 17. bfezna

ocekavana MP zasedani 9. Cervna 3.—4. kvétna 5. kvétna

e a0 J . R . 20. 4. zvefejnéni Beige Book 5. 5. zvefejnéni
dalSi o€ekavané udalosti 9. 6. zvefejnéni progndzy 1. 6. zveFejnéni Beige Book Monetary Policy Report
oéekavany vyvoj sazeb’ — 1 1

Poznamka: * dlouhodoby primér (definice ze srpna 2020), méfeno indexem PCE (Personal Consumption Expenditures); ? depozitni sazba; ° v grafu je
zobrazen stfed pasma; “ tzv. flash odhad; ®index PCE; ¢ zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych prognéz FOMC; 7 smér o¢ekavani zmény sazeb v
nasledujicich 3 mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala urokové sazby beze zmény a revidovala harmonogram programu APP. Mési¢ni Cisté nakupy dosahnou v
dubnu 40 mld. EUR, v kvétnu 30 mild. EUR a v €ervnu 20 mld. EUR. Pokud aktualni udaje podpofi ocekavani, ze
stfedné&doby vyhled inflace neoslabi ani po skond&eni &istych nakupd, ECB nakupy ve 3Q ukonéi. Upravy trokovych sazeb
probéhnou po urcité dobé po skoncéeni Cistych nakupl v ramci APP, budou umérené a postupné. Jak ECB avizovala dfive,
nakupy aktiv v ramci PEPP ukonci na konci bfezna 2022. VVzhledem k vysokym nejistotam plynoucim z valky na Ukrajiné
ECB prodlouzila repo facilitu Eurosystému pro centralni banky (EUREP) do 15. 1. 2023. EUREP doplni stalé dohody s CB
mimo eurozénu o poskytovani likvidity v eurech. Prognéza ECB zahrnuje prvni hodnoceni disledkd valky. Rist realného
HDP v eurozoné je o¢ekavan o 3,7 % (dfive 4,2 %), pro 2023 0 2,8 % (2,9 %) a v 2024 0 1,6 % (1,6 %). Progndza inflace
byla vyrazné revidovana smérem nahoru, letos na 5,1 % (3,2 %), v 2023 na 2,1 % (1,8 %) a v 2024 na 1,9 % (1,8 %).

Fed ponechal hlavni urokovou sazbu (FFR) nezménénou v rozmezi 0-0,25 %. FOMC se rozhodl od Unora snizit tempo
Sistych nakupu aktiv o dalSich 30 mld. USD mési¢né. Ze zapisu FOMC vyplyva shoda na potfebé ristu trokovych sazeb
z titulu mixu rostouci inflace a vysoké zaméstnanosti. KliCova tak pro ¢leny FOMC bude dynamika poklesu inflace, pficemz
vétSina €lenl oCekava rychly pokles inflace ve 2H 2022. Pokud se tak nestane, Ize oCekavat zrychleni tempa odstranovani
akomodacnich opatfeni. Prvni rast sazeb trhy ocekavaji na bfeznovém zasedani. Program nakupl aktiv by mél byt
ukon&en v bfeznu a byl predstaven i obecny ramec snizovani bilance (viz Téma pod lupou), kterému bude pfedchazet
zvySeni kliCovych urokovych sazeb a primarné bude probihat skrze snizovani reinvestic splatnych jistin. Posledni
zvefejnéna prognéza FOMC je z 15. prosince 2021 — dle medianovych prognéz &lent FOMC Ize letos ocekavat rust
realného HDP 0 4 %, v 2023 0 2,2 % a v 2024 0 2 %. Letos i v pfistich dvou letech bude mira nezaméstnanosti na urovni
3,5 %. PCE inflace bude dle medianovych prognoéz v roce 2022 na urovni 2,6 %, v 2023 na 2,3 % a v 2024 na 2,1 %.
Urokova sazba (stfed rozpéti) je pro letoSni rok prognézovana na urovni 0,9 %, v roce 2023 na 1,6 % a v 2024 na 2,1 %.

BOE po neoc¢ekavaném prosincovém zvySeni o 15 b. b. v unoru dale zvysila hlavni trokovou sazbu o 25b. b. na 0,5 % ve
snaze udrzitelné zajistit navrat inflace k 2% cili. Ctyfi z deviti &lenti MPC hlasovali dokonce pro zvy$eni sazby o 50 b. b.
BoE také zacala snizovat objem drzenych statnich dluhopist prostfednictvim zastaveni reinvestic maturujicich jistin,
obdobné plati i pro firemni dluhopisy. K aktivnim prodejum statnich dluhopist z portfolia BoE dojde — v zavislosti na
ekonomickém vyvoji — nejdfive ve chvili, kdy kli¢ova urokova sazba dosahne 1 %. Dle unorové progndzy vrchol inflace
BoE ocekava v dubnu na hodnoté 7,25 %, coz je téméf o 2 p. b. vySe, nez oCekavala listopadova prognoza. Britsky HDP
rostl v loriském roce tempem 7,5 %.
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.2  VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CiLOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)

inflaéni cil 2% 0-2 % 2% 2%
MP zasedani . . 26. ledna (0,00)
(zmény sazeb) 20. ledna (0,00) 16. prosince (0,00) 23. unora (+0,25) 2. biezna (+0,25)
aktualni klicova sazba 0,5% -0,75 % 1% 0,5 %
posledni inflace 3,2 % (leden 2022) 1,6 % (leden 2022) 5,9 % (4Q 2021) 5,1 % (leden 2022)

L . - 24. bfezna - 13. dubna 13. dubna
ocekavana MP zasedani 5. kvétna 24. bfezna 25 Kkvétna 1 cervna

24. 3. zverejnéni 25. 5. zverejnéni

30. 3. zverejnéni 13. 4. zvefejnéni

dalsi o€ekavané udalosti Monetary Policy . Monetary Policy )
Report Quarterly Bulletin Statement Monetary Policy Report
océekavany vyvoj sazeb'! 1 — 1 -

Poznamka: * smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich 3 mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ,
v pfipadé Norges Bank z prognézy.
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NB v lednu ponechala zakladni trokovou sazbu beze zmény na trovni 0,5 %, zvySeni bylo avizovano a je o¢ekavano na
bfeznovém zasedani, kdy bude soucasné predstavena i nova prognéza ekonomického vyvoje. Dle stavajici progndzy NB
ménovépoliticka urokova sazba vystoupa v nasledujicich dvou letech na droven 1,75 %. Vy$Si urokové sazby pomohou
vedle inflacnich rizik Celit také hromadéni finanénich nerovnovah. Podle NB je postupna normalizace ménoveépolitické
sazby rovnéz v souladu s pokracujici vysokou zaméstnanosti. Stavajici prognéza NB o¢ekava inflaci v tomto roce na urovni
2,7 % a v roce 2023 na 1,5 %. Rist HDP pro tento rok bude 4,3 % a v pfistim roce 2,5 %.

SNB ponechala v prosinci 2021 urokovou sazbu na urovni -0,75 % a zopakovala svoji pfipravenost intervenovat na
devizovém trhu proti zhodnocovani Svycarského franku. Od prosince lofiského roku se ménové zasedani nekonalo,
nejblizSi se uskute¢ni 24. 3. Prosincova prognéza SNB predpokladala v letoSnim roce inflaci na 1 % z titulu vysSich
dovoznich cen, zejména zdrazeni ropy a zbozi zasazeného naruSenymi dodavatelskymi fetézci; pro pristi rok pak
ocekavala inflaci na drovni 0,6 %. Lednova inflace Cinila 1,6 %. HDP letos dle progn6zy poroste tempem okolo 3 %. SNB
v lednu navrhla reaktivaci sektorové kapitalové rezervy SNB ve vysi 2,5 %. Ta se vztahuje na rizikové vazené expozice
zajist&né rezidenénimi nemovitostmi a termin pro jeji vytvofeni je do 30. 9. 2022. Svycarsky frank v poslednich tydnech
citelné posilil v dusledku eskalace konfliktu na Ukrajiné.

RBNZ v unoru zvysila Urokovou sazbu o 25 b. b. na 1 %. Také rozhodla o zahdjeni snizovani objemu drzenych aktiv
z programu LSAP, a to nejen skrze neprovadéni reinvestic maturujicich dluhopis(, ale i fizenymi odprodeji aktiv. Tlak na
ekonomickou kapacitu novozélandské ekonomiky nadale zesiloval. Zaméstnanost je nyni nad maximalni udrzitelnou
urovni a Siroka Skala dalSich ukazatelt rovnéz doklada, Zze ekonomika nadale dosahuje vykonu nad svym soucasnym
potencialem. Celkové inflace je vyrazné nad cilem, podle prognézy RBNZ dosahne vrcholu v bfeznu (6,6 %) a v pristich
dvou letech se vrati ke 2 %. Kratkodoby narGst inflace je zplsoben zdraZzenim ropy, rostoucimi naklady na dopravu a
vypadky dodavek. Tyto cenové $oky mohou vést k obecnéjSimu rdstu cen vzhledem k sou¢asnym kapacitnim omezenim.

BoC v lednu opustila forward guidance a v bfeznu zvysila klicovou urokovou sazbu o 25 b. b. na 0,5 %. BoC udrzuje
zhruba konstantni nakoupeny objem vliadnich dluhopist prostfednictvim jejich reinvestic a také bude zvazovat, kdy ukonéi
tuto fazi a zaéne svou rozvahu sniZzovat. Vzhledem ke sviznému rGstu ekonomiky (ve 4Q 2021 o 6,7 %) a i nadale
zvySenym inflaénim tlakim BoC ocekava, Ze Urokové sazby dale porostou. RUst cen se stal vice ploSnym a v§echny
ukazatele jadrové inflace vzrostly. Spatna troda a vy$8i naklady na dopravu zvysily ceny potravin. Invaze na Ukrajinu
vytvarfi dal$i tlak na rast cen jak energetickych, tak potravinovych komodit. Podle lednové prognézy BoC poroste HDP
v tomto roce tempem 4 %, v pfistim roce pak 3,5 %.
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1.3 VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMIi EU CiLUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 %* 3% 2,5 % 2%
- 4. ledna (+0,50) h
MP zasedani . 25. ledna (+0,50) . 22. prosince (+1,00)
(zmény sazeb) 9. inora (0,00) 22. Gnora (+0,50) 8. Ginora (+0,50) 3. Gnora (+0,75)

8. bfezna (+0,75)

aktualni klicova sazba

0 %; -0,1 %?

3,4%

3,5%

4,5 %

posledni inflace

3,9 % (leden 2022)

8,3 % (Unor 2022)

9,2 % (leden 2022)*

11,1% (Gnor 2022)

22. bfezna 6. dubna 31 biezna
ocekavana MP zasedani 27. dubna 26. dubna 5. kvétna Lox
- - 5. kvétna
31. kvétna 8. Cervna
27. 4. zverejnéni 24.3.a30.6. 15.3.a15.7. 12. 5. zvefeindni
dalSi o€ekavané udalosti Monetary Policy zvefejnéni zverejnéni Mc;nétar Pélic Report
Report Inflation Report Inflation Report Y y Rep
oéekavany vyvoj sazeb* — 1 1 —°

Poznamka: * inflaéni cil je vyjadfen prostfednictvim CPIF — indexu spotiebitelskych cen zahrnujiciho fixni Grokovou sazbu; ? depozitni sazba; ° tzv. flash
odhad; * smér ogekavani zmény sazeb v nasledujicich 3 mésicich je ziskan z $etfeni Consensus Forecasts, v pfipadé CNB z prognézy centraini banky;
5 zimni prognéza CNB jiz dal3i rust trokovych sazeb neoéekava, jeji rizika véak bankovni rada vyhodnotila jako mirné proinflagni.
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Riksbank v unoru ponechala repo sazbu na drovni 0 % a depozitni sazbu na drovni -0,1 %. Prognéza repo sazby
naznacuje jeji zvySeni ve druhé poloviné roku 2024, coz je o néco dfive nez v listopadové prognéze. Jak jiz Riksbank
avizovala, nakoupi béhem 2Q 2022 dluhopisy za 37 miliard SEK, coZ odpovida objemu dluhopist splatnych v tomto
obdobi. Momentalni vysoka inflace je disledkem rychlého ristu cen elektfiny a pohonnych hmot — bez zapocteni cen
energii se inflace blizi 2 %. Podle Riksbank se ceny energii v letoSnim roce jiz nezvysi a inflace proto klesne. Prognéza
tak ocekava inflaci (CPIF) v roce 2022 na urovni 2,9 % a v 2023 1,9 %. HDP v tomto roce vzroste 0 3,6 % a v 2023 0 2 %.

MNB v lednu a unoru zvysSila hlavni urokovou sazbu pokazdé o 50 b. b. na uroven 3,4 % s cilem ukotvit inflani oCekavani
a zmirnit sekundarni inflaéni rizika. Stejnou hodnotu ma nyni i O/N depozitni sazba, pficemz zajisténa zapljcni sazba
(lombard) dosahla 5,4 %. Tento asymetricky nastaveny koridor smérem k vy$Sim sazbam pfispiva ke zpfisnéni ménovych
podminek. Statni dluhopisy nakoupené v ramci kvantitativniho uvolfiovani hodla MNB drzet do splatnosti. Rust
madarského HDP za rok 2021 dosahl 7,1 %, v tomto roce MNB oc¢ekava zpomaleni rastu HDP na 5 %. Lednova inflace
dosahla 7,9 %, za cely letoSni rok MNB ocekava inflaci mezi 4,7-5,1 %. Vzhledem k rekordné oslabujicimu forintu
v dasledku valky na Ukrajiné MNB na zacatku bfezna oznamila, Ze je pfipravena intervenovat na devizovém trhu.

NBP opét zvySovala urokové sazby, v souhrnu o 175 b. b. na droven 3,5 %. Pokracujici zpfisfiovani je vedeno zna¢nou
potfebou sniZit inflaci zpét k inflaénimu cili a snahou omezit narust inflaénich o¢ekavani. HDP dle pfedbézného odhadu
vzrostl ve 4Q 2021 o 7,3 %. Polsky export do Ruska a na Ukrajinu ma nizky podil, proto NBP ofekava pokracovani
pfiznivych domacich ekonomickych podminek. Podle bfeznové progndzy letos polsky HDP vzroste 0 4,4 % a pfFisti rok o
3 %. V tomto a pfristim roce dosahne inflace dle prognézy 10,8 %, resp. 9 %, coz je vyrazné vice (cca o0 5 p. b.), nez
oCekavala minula prognéza. NBP po vypuknuti valky intervenovala na devizovém trhu proti oslabovani zlotého.

CNB v prosinci a Gnoru pokracovala v razantnim zvy$ovani své hlavni Grokové sazby, v souhrnu o 175 b. b. na Groveri
4,5 %, a to v reakci na mimoradné silné cenové tlaky ze zahrani¢i i z domaci ekonomiky. ZvySeni urokovych sazeb
zabezpedi navrat inflace do blizkosti 2% cile na horizontu ménové politiky a podpofi ukotvenost inflatnich ocekavani.
S unorovou prognoézou je konzistentni vyrazny narast trznich arokovych sazeb nasledovany jejich postupnym poklesem
od druhé poloviny leto$niho roku. Ceska ekonomika letos vzroste o 3 % a v pfistim roce o 3,4 %. Inflace letos vyrazné
vzroste, v 1H bude kulminovat a nasledné bude postupné zvolfiovat, pfiCemz v roce 2022 dosahne 8,5 % a v 2023 2,3 %.
Po vypuknuti valky na Ukrajing zagala CNB intervenovat na devizovém trhu proti oslabovani koruny (viz Zajimavé udélosti).
CNB dale rozhodla o zvy$eni sazby proticyklické kapitalové rezervy na 2,5 % s Gginnosti od 1. 4. 2023.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Sankce zavedené v reakci na valku na Ukrajiné cili i na ruskou centralni banku

Invaze ruskych vojsk na Ukrajinu vyvolala fadu odvetnych opatfeni vyznamné ¢asti svétového spole€enstvi zamifenych
zejména na ruskou ekonomiku. Jednou ze silnych ekonomickych sankci bylo i zmrazeni devizovych rezerv ruské centralni
banky, které oznamili ve spole¢ném prohlaseni vrcholni predstavitelé Evropské komise, Francie, Némecka, Italie,
Spojeného kralovstvi, Kanady a USA; ke kroku se pozdéji pfipojilo i Japonsko.

Bank of Russia tim pfiS§la o moznost vyuzivat vyznamnou ¢€ast ze svych pfiblizné 630 mid. USD devizovych rezerv —
k dispozici ji zUstaly v zasadé jen rezervy v ¢inském renminbi a ve zlaté (jehoz likvidita je v§ak za danych okolnosti nizka),
pfipadné v hotovosti. V situaci, kdy v disledku fady dalSich sankci i vSeobecného sentimentu vyrazné poklesla duvéra
v ruskou ekonomiku a rusky rubl, ma tak ruska centraini banka znacné omezené moznosti, jak mirnit ekonomické dopady
téchto udalosti prostfednictvim odprodeje devizovych rezerv a podpory kurzu rublu. V prvnich dvou dnech valky — jesté
nez byly tyto sankce uvaleny — pfitom ruské centralni banka dle svych slov na trhu aktivné intervenovala, kdyZ vyuzila na
podporu rublu devizové rezervy v hodnoté pfes 1 mld. USD (kromé toho zavedla také programy na podporu likvidity).

V pondéli 28. unora (tedy prvni pracovni den po oznameni zmrazeni devizovych rezerv a dalSich sankci) Bank of Russia
ve snaze alespon ¢astecné bojovat s oslabovanim rublu zvysila svoji hlavni ménovépolitickou sazbu z 9,5 % na 20 %.
Zaroven byla uvolnéna kapitalova rezerva v bankovnim sektoru. Centralni bankou ¢i statem byla rovnéz zavedena fada
kapitalovych kontrol a dalSich omezeni, mimo jiné bylo podnikim pfikdzano smérovat alespori 80 % z jejich pFijma
v zahrani¢nich ménach za rubly, omezen byl vybér i vyvoz hotovosti v zahrani¢nich ménach a nerezidentim byl zakdzan
prodej cennych papirll denominovanych v rublu. Moskevska akciova burza zlstala zaviena Uplné.

CNB a NBP zahijily intervence na devizovém trhu

Ruska agrese na Ukrajiné se projevila v citelném oslabeni stfedoevropskych mén, které byvaji globalné investory
povaZzovany za rizikové mény. Ceska CNB, polska NBP i madarska MNB proto nejprve deklarovaly, Ze jsou piipraveny
vstoupit na devizovy trh a intervenovat ve prospéch svych mén. Polskd a Ceska centralni banka nasledné na devizovém
trhu skute¢né zacaly aktivné intervenovat proti oslabovani svych mén a ve snaze tlumit nadmérné vykyvy kurzu. BliZSi
podrobnosti o téchto krocich banky nezverejnily. Devizové rezervy CNB presahuji 60 % &eského roéniho HDP a NBP ma
k dispozici rezervy v hodnoté prevysujici 20 % polského ro¢niho HDP.

Norsky suverénni fond odchazi z Ruska

Jednou z fady reakci na rozpoutani valky na Ukrajiné bylo i rozhodnuti norské vlady rozprodat investice tamniho
suverénniho fondu v Rusku. Aktiva fondu, ktery spravuje Norges Bank, dosahuji pfiblizné 1,3 bil. USD, hodnota aktiv
drzenych v Rusku pak ke konci roku 2020 (dle Financial Times) dosahovala pfiblizné 3,3 mid. USD. Norges Bank byla
vladou instruovana okamzité prestat s novymi investicemi v Rusku a zaroven zacit prodavat tamni aktiva (coz v§ak muze
zkomplikovat regulatorni omezeni prodeje aktiv zahrani¢nimi subjekty z ruské strany).

Do c¢ela Norges Bank mifi dosavadni §éf NATO

Guvernérem norské centralni banky byl tamni vladou jmenovan soucasny generalni tajemnik NATO a byvaly norsky
premiér Jens Stoltenberg. Dosavadni guvernér Norges Bank @ystein Olsen na tento post rezignoval k inoru 2022 z diivodu
véku. Stoltenbergovi vyprsi jeho sou¢asny mandat v NATO v zafi tohoto roku, do Norges Bank by mél nastoupit nasledné
ke konci roku. Do té doby Norges Bank do¢asné vede dosavadni viceguvernérka Ida Wolden Bache.

Novym séfem Bundesbank Joachim Nagel

Némecka vlada vybrala na pozici prezidenta tamni centralni banky Joachima Nagela, ktery do funkce nastoupil na zacatku
leto$niho roku. Nagel ma s praci v Bundesbank bohaté zku$enosti, v minulosti v ni stravil na riznych pozicich vice nez 15
let své kariéry a byl i ¢lenem jeji Vykonné rady. Pfed svym jmenovanim do Cela této instituce pracoval v Bank for
International Settlements (BIS). V pozici prezidenta Bundesbank (s nizZ je spojeno i ¢lenstvi v Radé guvernéri ECB, tedy
organu rozhodujicim o ménové politice v eurozéné€) Nagel nahradil Jense Weidmanna, ktery na podzim ohlasil svoji
rezignaci ke konci roku 2021.
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Nominace do Rady guvernéru Fedu stale ¢ekaji na schvaleni

Americky prezident J. Biden v lednu oznamil tfi nominace na uvolnéna mista v Radé Guvernér Fedu: Sarah Bloom Raskin
(ktera by zaroven méla byt mistopfedsedkyni pro dohled nad bankovnim systémem), Lisa Cook a Philip Jefferson. Prvni
jmenovana vS§ak vyvolala urcité kontroverze u republikanskych senatort, ktefi prozatim zablokovali hlasovani. Kvali tomu
zatim nedoSlo ani na hlasovani o zbyvajicich dvou nominacich a na potvrzeni své pozice ve vedeni Fedu tak kromé Raskin
stale ¢eka i Cook a Jefferson.

Fed vydal ¢lanek shrnujici problematiku CBDC...

Americky Fed zvefejnil publikaci, v niz se zabyva dopady hypotetického zavedeni americké digitalni mény centralni banky
(central bank digital currency, CBDC). Clanek shrnuje sougasny stav platebniho systému a nasledné& zkouma potencialni
prinosy a rizika CBDC. K samotnému pfijeti CBDC se publikace stavi neutralné — neobsahuje konkrétni doporuceni, pouze
shrnuje jednotlivé aspekty tématu a pfedstavuje tak spiSe prvni krok v diskuzi o mozné implementaci CBDC v USA. Fed
rovnéz vyzval vefejnost, aby k této diskuzi pfispéla a vyjadfila se k jednotlivym otazkam, které ohledné CBDC zatim
zUstavaji oteviené.

...a britska parlamentni komise pred CBDC varuije...

Komise Snémovny lordl, horni komory Parlamentu Spojeného kralovstvi, vydala zpravu, v niz zpochybriuje nékteré
pfinosy CBDC a naopak zdlrazriuje rizika pro finan¢ni stabilitu a ochranu soukromi. Komise rovnéz prohlasuje, ze
pripadné pfijeti CBDC by mélo vyzadovat rozhodnuti britského parlamentu a nikoli pouze Bank of England. Komise dle
své zpravy prozatim nenasla presvédcivé divody pro zavedeni CBDC a oznacila tento koncept jako ,feSeni hledajici
problém®.

...zatimco v fadé rozvojovych zemi jsou CBDC v pokrocilé fazi

Ackoli v rozvinutych zemich je postoj k CBDC spiSe opatrny, v mnoha rozvojovych zemich je zajem o digitalni mény
centralnich bank naopak znacny, jelikoz v nich feSi mimo jiné problém Spatné dostupnosti bankovnich sluzeb a chybéjiciho
pfistupu fady obyvatel k elektronickym platbam. Aktualné chysta spusténi CBDC naptiklad Jamajka, jejiz pilotni testovani
konceptu dopadlo uspésné. Indicka RBI by méla spustit digitalni rupii do roku 2023. Mexicka vlada oznamila, ze tamni
centralni banka zavede CBDC do roku 2024. Problémy se svym rozsahlym pilotnim projektem CBDC naopak zaznamenala
Vychodokaribska centraini banka, ktera musela tento projekt v lednu prerusit kvali technickym problémtm a obnovila ho
az v bfeznu. V ostré verzi (tedy nikoli pouze v ramci testl a pilotnich projektd) zatim CBDC funguji na Bahamach Gi

v Nigérii.
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lll. TEMA POD LUPOU: AKTUALNi UKONCOVANI QE V CENTRALNICH BANKACH

V reakci na vypuknuti koronavirové pandemie fada centralnich bank zavedla ¢&i roz$ifila programy nakup(
aktiv, neboli kvantitativni uvolfiovani, ve snaze zmirnit ekonomické dopady pandemie. V soucasné dobé vsak
vétsina centralnich bank &eli vyrazné inflacni viné, postupné zprisriuje svoji ménovou politiku a kvantitativni
uvolriovani omezuje. Nékteré centralni banky ukoncily nakupy aktiv jiz v loriském roce a nyni zacinaji s jejich
odprodejem, jiné centralni banky zaujaly pozvolnéjsi pristup a teprve sniZuji tempo nakupu aktiv.

Kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing, QE) je nekonvencnim néastrojem meénové politiky, ktery zacala fada
centralnich bank aplikovat po roce 2008 v dusledku vypuknuti globalni finan¢ni a hospodaiské krize.® QE predstavuje
program rozsahlého nakupu aktiv (zejména statnich dluhopistl) centraini bankou a s tim spojeny narUst bilance centralni
banky. Nastroj se obvykle pouziva v situaci, kdy nominalni urokové sazby jakozto standardni mé&noveépoliticky nastroj
dosahnou své dolni hranice a neni jiz mozné Ci Zadouci snizovat je dale, a kdy zaroven ekonomicka situace vyzaduje dalsi
uvolnéni ménove politiky.

Novou vinu QE vyvolalo vypuknuti koronavirové pandemie na jafe 2020, kdy mnoho centralnich bank zavedlo nové
programy nakupu aktiv (pfipadné rozsifilo stavajici programy) ve snaze zmirnit ekonomické dopady pandemie a podpofit
hospodarské zotaveni.? Poté, co se ekonomiky odrazily ode dna a béhem lofiského roku zacaly Celit siinym globalnim
inflacnim tlakim, naopak pfiSlo na fadu zpfisfiovani ménové politiky a s nim souvisejici omezovani ¢i ukoncovani QE.
V tomto ¢lanku nejprve predstavujeme obecné principy ukonovani QE a nasledné porovnavame pfistup jednotlivych
centralnich bank k této otazce.

Pribéh a nac¢asovani ukon¢ovani QE

Proces ukoncovani QE a nasledné normalizace ménové politiky mdZzeme rozdélit do nékolika fazi. Nejprve centralni banka
za¢ne zpomalovat tempo nakupu aktiv (tzv. tapering) — centralni banka tedy stale provadi expanzivni ménovou politiku,
nakupuje aktiva a zvySuje tak velikost své bilance, ale zaroven zpomaluje intenzitu této Cinnosti. DalSim krokem je ukon&eni
Cistych nakupu aktiv, kdy centralni banka pfestane kupovat nova aktiva, ovSem stale reinvestuje splatky jistin drzenych
cennych papirl. Velikost bilance centraini banky tak zUstava zhruba konstantni. Treti fazi je omezeni &i ukoncéeni
reinvestovani splatek (tj. centralni banka bud reinvestuje pouze €ast splatek jistiny, nebo je pfestane reinvestovat uplné).
Bilance centralni banky se nasledné& zacne postupné snizovat s tim, jak jsou jednotlivé dluhopisy postupné splaceny.
Zavérecnym krokem pak muze byt aktivni prodej aktiv drzenych centralni bankou, a tedy rychlej$i redukce bilance centralni
banky nez v pfipadé samotného ukonceni reinvestic splatek.® Politiky vedouci ke snizeni bilance centraini banky (tedy
posledni dvé popsané faze) Ize souhrnné oznacit terminem kvantitativni utahovani (quantitative tightening, QT).

Neni pfitom nezbytné nutné, aby centralni banka prosla vSemi popsanymi fazemi. Centralni banka se napfiklad muze
rozhodnout snizovat velikost své bilance pouze pomalej$im tempem formou ukonéeni reinvestic splatnych dluhopist a
k aktivnimu odprodeji aktiv nepfistoupi. Roli ve zvoleném pfistupu mize hrat rovnéz durace drzenych aktiv neboli jejich
(vazena) primérna doba do splatnosti. Pokud znacnou ¢ast aktiv centralni banky tvofi aktiva s relativné kratkou dobou do
splatnosti, i samotné ukonceni reinvestic splatnych aktiv povede k pomérné rychlému snizeni bilance centralni banky;
naopak v pfipadé vétSiho zastoupeni aktiv s dlouhou dobou do splatnosti mize byt potfebné pfistoupit k aktivnimu
odprodeji aktiv.

Pokud ekonomicka situace po pfedchozim zavedeni QE pfestane vyzadovat dalSi monetarni stimuly a zacne byt naopak
na misté zpfisnovani ménové politiky, pfirozené vyvstava otazka ¢asové koordinace ukoncovani QE a za¢atku zvySovani
urokovych sazeb. Standardnim pfistupem je zvySeni sazeb az poté, co dojde k ukonceni vSech &istych nakupl aktiv.
Centralni banka ale mlze sazby postupné zvysovat i v obdobi, kdy zaroveri stéle reinvestuje splatné dluhopisy. Pfesna
koordinace zvySovani Urok( a kvantitativniho utahovani pak je jiz otazkou konkrétnich specifik dané ekonomiky a jemné
kalibrace ménové politiky. Urcitou vyhodu zvySovani sazeb predstavuje jejich Iépe prozkoumany transmisni mechanismus.

Proces ukoncovani QE mGzeme ilustrovat na pfikladu amerického Fedu v minulé dekadé (viz obrazek 1), kdy pravé Fed
dosahl v tomto procesu nejpokrocilejsi faze. Fed provedl| po vypuknuti Velké recese v roce 2008 tfi viny QE a ukonovani
posledni viny oznamil v zavéru roku 2013. Nejprve v lednu 2014 Fed spustil tapering a zacal tedy snizovat tempo nakupu
aktiv — samotné nakupy pak ukoncil v fijnu téhoz roku a pokracoval jiz jen s reinvesticemi splatnych aktiv. K prvnimu
zvyseni urokovych sazeb doslo v prosinci 2015. Na podzim 2017 pak Fed omezil reinvestice splatnych aktiv a velikost jeho

1 Jiz pfed zminénou krizi bylo QE pouzivano v Japonsku.
2 Podrobny piehled opatieni zavedenych v reakci na vypuknuti pandemie pfineslo Téma pod lupou v Monitoringu centralnich bank v ervnu 2020.

3 V pripadé drzby aktiv bez splatnosti (napf. akcii) je pak aktivni odprodej jedina moznost snizeni bilance. V ramci QE vs$ak centralni banky
nakupovaly ve vyrazné vétsiné dluhopisy, zejména ty viadni.
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bilance se tak zaCala snizovat (€ast splatnych aktiv vSak Fed investoval i nadale a tempo zmensovani bilance tak bylo
pomérné pozvolné). Na podzim 2019 zacal Fed nakupovat vladni pokladni¢ni poukazky, coz vSak nebylo povazovano za
obnoveni QE, jelikoz divodem bylo zajiSténi dostatecné likvidity na mezibankovnim trhu a nikoli podpora ekonomiky —
v disledku tohoto kroku bilance Fedu opét mirné narostla. K definitivnimu uzavieni tohoto cyklu ukonéovani QE a
nasledného provadéni QT pak doslo v bfeznu 2020, kdy Fed po vypuknuti pandemie znovu zahajil QE a razantné navysil
svoji bilanci.

Obrazek 1: Velikost bilance Fedu (v bilionech dolari)
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Dopady zmén velikosti bilance centralni banky

Kdyz centralni banka provadi QE, financuje nakup cennych papirll — napf. vladnich dluhopis — nové vytvofenymi
rezervami. Na strané aktiv tak bilance centralni banky naroste o nové nakoupené cenné papiry a na strané pasiv o nové
rezervy. Podobné se zvysi i bilance komer&nich bank — na strané aktiv o tyto nové vytvofené rezervy a na strané pasiv o
depozita, ktera nalezi prodejci danych cennych papirt. Pokud prodejce nepovazuje depozita a prodané viadni dluhopisy
za dokonalé substituty, vyuZije sva nova depozita k nakupu jinych aktiv, napf. korporatnich dluhopist (tzv. kanal
rebalancovani portfolia). Tim se pGvodni aktivita centralni banky na trhu s viadnimi dluhopisy pfesune i na trhy s dalSimi
cennymi papiry. Vy$8i zajem o cenné papiry zvySuje jejich cenu, a tedy sniZzuje vynos. Dlouhodobé urokové sazby proto
klesaji a pfi kratkodobych sazbach blizko nuly se vynosova kfivka zplostuje. Nasledny dopad nizkych urokovych sazeb na
ekonomiku je jiz podobny standardni transmisi konvenéni ménové politiky.*

QT je de facto opacnym procesem oproti QE spocivajicim ve snizovani bilance centralni banky. V jadru tak Ize o¢ekavat
opacné dopady QT ve srovnani s transmisi QE. Pokud napfiklad emitent splati centraini bance splatny dluhopis, bilance
centralni banky se snizi o hodnotu daného dluhopisu na strané aktiv a o rezervy na strané pasiv. Bilance komer&nich bank
se snizi o rezervy na strané aktiv a depozita na strané pasiv. Pokud emitent roluje splaceny dluhopis skrze vydani nového
dluhu, na trhu jiz chybi vyznamny kupce v podobé centralni banky a pro ostatni kupce tak je k dispozici vétSi objem
dluhopisu. Jejich cena klesa, vynosy rostou a dlouhodobé Urokové sazby se téZ zvysSuji. Tim dochazi ke zpfisfiovani
ménovych podminek. VySe popsané mechanismy QT vSak nutné neznamenaji, Ze by QT muselo mit stejné siiné
makroekonomické dopady (jen s opaénym znaménkem) jako QE odpovidajiciho objemu. Napfiklad ¢len FOMC James
Bullard v roce 2019 vyjadfil nazor, ze dopady zmén velikosti bilance centralni banky mohou byt asymetrické — ménovy
stimulus plynouci z QE je podle néj silngj$i nez nasledna restrikce plynouci z QT. Divodem této asymetrie je spodni
hranice urokovych sazeb — QE byva zpravidla zavadéno pravé se sazbami v blizkosti této hranice, zatimco v obdobi QT
jiz tato hranice neni limitujicim omezenim (QE pak ma silnéjSi dopady zejména kvuli signalizacni roli tohoto nastroje pfi
sazbach u dolni hranice).

4 Jedna se o schematicky popis transmise kvantitativniho uvolfiovani. Ekonomicka teorie identifikuje i dal$i mozné transmisni kanaly QE, pficemz
presné dopady tohoto nastroje zaviseji na fadé faktor( — napf. na tom, jaké cenné papiry a od koho centralni banka kupuje, jaka je mira likvidity
na trhu, jaka je doprovodna komunikace centralni banky, jak velka a oteviena je dana ekonomika atd. Podrobnéjsi popis transmisniho mechanismu
QE nabizi napf. Joyce a kol. (2011), Bowdler a Radia (2012) nebo Bernanke (2020).
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Vlivzmén velikosti bilance centralni banky Ize odhadovat pomoci tzv. stinovych urokovych sazeb. Ty zachycuji hypoteticky
vyvoj sazeb (pfi neexistenci jejich spodni hranice), ktery by odpovidal mife uvolnéni ¢i zpfisnéni ménové politiky doru¢ené
nakupy €i prodeji aktiv. Odhad stinovych sazeb v€etné predikce jejich dalSiho vyvoje pro Fed a ECB nabizi aktualni €nBlog
LuboSe Komarka a Petra Polaka.

Je tfeba rovnéz podotknout, Ze dopady QT na financni trhy a celou ekonomiku nejsou pIné prozkoumané. Ackoli ani
transmisni mechanismus QE neni prozkouman do takové miry jako transmise Urokovych sazeb (jakozto zakladniho
meénovépolitického nastroje), s ohledem na ¢etné vyuzivani QE béhem uplynulé dekady se porozuméni tohoto nastroje
ekonomickymi analytiky a analytiky znacné zvysilo. ZkuSenosti se snizovanim bilance centralni banky je v§ak nemnoho —
vySe popsana zkuSenost Fedu v letech 2017-2019 je spiSe ojedinéla, a navic se jednalo jen o velmi pozvolné snizovani
bilance a pomérné kratké ¢asové obdobi. V ramci normalizace ménoveé politiky proto sice centralni banky vnimaji potfebu
snizit velikost svych — nyni rekordné vysokych — bilanci, ovSem zarover k tomuto procesu pfistupuji spiSe obezietné a
deklaruji, Ze primarni nastrojem zpfFisfiovani ménové politiky zlstava zvySovani urokovych sazeb, zatimco sniZzovani
velikosti bilance je nastrojem doplfikovym. Lépe prozkoumany transmisni mechanismus zvySovani Grokud ve srovnani s QT
ostatné pfiznava i zapis z prosincového jednani FOMC (tedy organu uréujiciho ménovou politiku Fedu), dle kterého panuje
,mensi nejistota o dopadech zmén federal funds rate [hlavni Urokové sazby Fedu] nez o dopadech zmén v bilanci Fedu.*

Soucasné ukoncovani QE ve vybranych centralnich bankach

Fed, ktery do té doby nakupoval aktiva tempem 120 mld. mési¢né&, zahajil v listopadu lofiského roku tapering, kdyz zacal
snizovat Cisté nakupy viadnich dluhopisi o 10 mld. mési¢né a Cisté nakupy MBS (mortgage-backed securities, agenturni
cenné papiry zajisténé hypotékami) o 5 mid. mési¢né. Na prosincovém jednani pak oznamil zdvojnasobeni tohoto tempa
snizovani nakupu od ledna leto$niho roku, na lednovém jednani objem nakupovanych aktiv od Unora snizil o dalSich
30 mld. USD mési¢né a k ukonéeni Cistych nakupt aktiv by mélo dojit v bfeznu. V navaznosti na lednové zasedani FOMC
publikoval Fed obecné principy pro snizovani velikosti jeho bilance, podle nichZ proces snizovani bilance, tedy QT, za¢ne
po zahajeni zvySovani Urokovych sazeb (které jsou stale vnimany jako primarni nastroj ménovépolitické normalizace a
k jejichz prvnimu zvySeni by mélo dojit brzy, patrné jiz na bfeznovém zasedani). QT bude provadéno zejména
prostfednictvim omezovani reinvestic splatnych aktiv. Nejvyraznéji chce Fed omezit mnozstvi drzenych MBS a v budoucnu
tak planuje drzet pfevazné vladni dluhopisy. Konkrétni natasovani QT uvedené principy neobsahuji a z mnohych vyjadreni
jednotlivych predstaviteld Fedu plyne, Ze na ném zatim v ramci FOMC nepanuje shoda. Dle zapisu ze zminéného jednani
ale FOMC ocekava, ze tempo snizovani velikosti bilance bude rychlejsi nez v letech 2017-2019.

ECB dosud nakupovala aktiva v ramci dvou rdznych programd — v dlouhodobéj$im programu APP zapocatém jiz v roce
2014 a v mimofadném programu PEPP zavedeném v bfeznu 2020 v reakci na vypuknuti koronavirové pandemie. Na svém
zasedani v prosinci minulého roku ECB rozhodla o ukonéeni Gistych nakupu aktiv v ramci PEPP v bfeznu leto$niho roku.
Splatné jistiny z aktiv zakoupenych v ramci PEPP budou reinvestovany alespori do konce roku 2024. Pro zajisténi
plynulého sniZzovani objemu nakupovanych aktiv ECB v souvislosti s ukonéenim programu PEPP rozhodla rovnéz o
doc¢asném zdvojnasobeni Cistych nakupl aktiv v ramci APP na 40 mid. EUR mési¢né. Dle bfeznového rozhodnuti ECB
bude tento objem platny pro duben, nasledné dojde ke snizeni na 30 mld. EUR v kvétnu a 20 mid. EUR v €ervnu. Ve 3Q
2022 muze dojit v zavislosti na pfichazejicich datech k ukonceni €istych nakupl (podle pfedchoziho planu se pfitom objem
Cistych nakupl aktiv mél snizit na 20 mid. EUR mési¢né az od Fijna leto$niho roku). K prvnimu zvySeni sazeb by mélo
dojit az urcitou dobu po ukoné&eni Cistych nakupu aktiv a nasledné bude ECB jesté po delSi dobu plné reinvestovat splatky
jistin svych aktiv.

Britska BoE ukongila Cisté nakupy aktiv na konci lonského roku, kdy hodnota cennych papir( drzenych v ramci programu
APF (Asset Purchase Facility) dosahla cilového objemu ve vysi 895 mid. GBP (z toho 875 mld. GBP predstavuji viadni
dluhopisy a zbylych 20 mid. GBP korporatni dluhopisy). Pfed po¢atkem pandemie pfitom BoE udrZzovala v programu APF
dluhopisy v hodnoté 435 mid. GBP (z toho 10 mid. GBP korporatni dluhopisy) — k navySeni cilového objemu postupné
pristoupila v pribéhu roku 2020. Svij pfistup ke snizovani bilance BoE nastinila v srpnu 2021 ve své publikaci Monetary
Policy Report, v niZ avizovala, Ze s reinvesticemi splatnych dluhopist pfestane poté, co hlavni Urokova sazba dosahne
0,5 %, a aktivni prodej dluhopist zahaji nejdfive po zvySeni sazby na 1 %. V souladu s tim BoE v unoru letoSniho roku
spolu se zvySenim sazby na 0,5 % oznamila ukonceni reinvestic splatnych cennych papird (pro ilustraci — béhem let 2022—
2023 jsou splatné drzené vladni dluhopisy v objemu cca 70 mld. GBP). U korporatnich dluhopist pak BoE rozhodla i o
zahajeni jejich aktivniho odprodeje tak, aby tyto dluhopisy ze své bilance postupné (ne vSak dfive nez na konci 2023)
UplIné eliminovala.

Novozélandskd RBNZ nakupovala viadni dluhopisy v ramci programu LSAP (Large-scale asset purchases). Program mél
stanoven cilovy objem nakoupenych dluhopist ve vysi 100 mid. NZD a nakupy mély probihat do ¢ervna 2022. S ohledem
na proinflaéni vyvoj ekonomiky a tedy ustupujici potfebu uvolnéné ménové politiky vdak byl program ukonc&en jiz v €ervenci
2021, pficemz objem nakoupenych dluhopist dosahl 53 mid. NZD. V unoru 2022 po nékolikerém zvyseni Urokovych sazeb
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pak RBNZ rozhodla o zahajeni sniZzovani velikosti bilance, a to jak ukon€enim reinvestic jistin splatnych dluhopist, tak i
fizenym odprodejem dluhopist.

Bank of Canada nakupy vladnich dluhopis(i provadéla nejprve béhem roku 2020 v objemu 5 mid. CAD tydng, jesté v zavéru
téhoz roku v8ak objem snizila na 4 mid. CAD za tyden. V prubéhu roku 2021 kanadska centralni banka postupné dale
snizovala objem nakupovanych dluhopist na 3 a nasledné na 2 mid. CAD, aby ¢isté nakupy aktiv nakonec ukoncila v fijnu
téhoz roku. Od té doby banka reinvestuje jistiny splatnych dluhopis( a udrzuje tak pfiblizné konstantni velikost své bilance.
Konkrétni ¢asovy plan snizovani velikosti bilance omezenim reinvestic vS§ak Bank of Canada zatim nepfedstavila a ten tak
zlistava otazkou pribézného vyhodnocovani dalsiho ekonomického déni (k prvnimu zvySeni sazeb BoC pfistoupila
v bfeznu letoSniho roku).

Svédska Riksbank nakupovala aktiva s celkovym cilovym objemem 700 mid. SEK. Program byl ukonden se z&vérem
lofiského roku, béhem letoSniho roku Riksbank reinvestovanim splatnych dluhopist udrzuje velikost svého portfolia
priblizné konstantni a od pfistiho roku by se pak méla jeji bilance zacit postupné snizovat. K prvnimu zvyseni sazeb by ale
dle dosavadni komunikace nemélo dojit dfive nez v roce 2024.

V ramci stfedoevropského regionu byla madarska MNB aktivni na trhu vliadnich i korporatnich dluhopist, béhem loriského
roku v§ak postupné sniZzovala objemy obou typ( nakupovanych aktiv a v zavéru roku pak ¢isté nakupy aktiv ukoncila
(pficemz urokové sazby v Madarsku rostly jiz v prdbéhu roku 2021). Momentalné MNB planuje drzet sva aktiva do
splatnosti — tedy ani je nereinvestovat, ani je aktivné neodprodavat. Polska NBP pak provadéla nakupy vliadnich dluhopist
a vladou garantovanych dluhovych cennych papird v obdobi 2020-2021, aniz by vSak vefejné specifikovala objem
nakupovanych aktiv ¢i dal§i podrobnosti.

Tabulka 1: Prehled aktualniho ukonéovani QE ve sledovanych centralnich bankach

Ocekavano 03/2022 Avizovano bez ¢asového
(tapering od 11/2021) harmonogramu

Nejdfive po zvySeni urokovée
BoE 12/2021 02/2022 sazby na 1 % (korporatni
dluhopisy jiz od 02/2022)

Avizovano bez ¢asového
BoC 10/2021 harmonogramu i

MNB 12/2021 12/2021 -

NB
_ Banky nepouzivaly kvantitativni uvolfiovani

CNB

Zdroj: Webové stranky centralnich bank

Na tomto misté je vhodné zminit rovnéz zvySenou nejistotu plynouci z napadeni Ukrajiny ruskymi vojsky a z dopadu
odvetnych sankci vyznamné ¢asti svétového spole€enstvi. Z pohledu ekonomickych disledk(l bude valka podle vSeho
predstavovat stagflacni Sok, tedy bude plsobit na vysSi inflaci (zejména prostfednictvim vysSich cen energii a komodit) a
zaroven na nizsi ekonomicky rast. To dale zesili jiz dfive existujici dilema vhodné ménovépolitické reakce v situaci, kdy
mira inflace dosahuje vysokych hodnot a pomala reakce ménové politiky ohroZuje ukotvenost inflacnich ocekavani, a kdy
je zaroven ekonomicky vyvoj pomérné kiehky a pfiliSné zpfisnéni ménové politiky by tak mohlo naopak vyvolat
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ekonomickou recesi. Konkrétni pfistup jednotlivych centralnich bank k této problematice je tak otazkou jemné kalibrace
ménové politiky v zavislosti na detailnim vyvoji kazdé pfislusné ekonomiky. To ve vysledku zvySuje rovnéz nejistotu
ohledné vyse popsanych plant na ukonéovani QE a zahajovani QT v jednotlivych centralnich bankach.

Zavér

Centralni banky s ohledem na vysokou miru inflace a obnovovani ekonomického ridstu postupné ustupuji od stimula¢nich
programl kvantitativniho uvolfiovani, které byly zavedeny ¢&i rozSifeny po vypuknuti koronavirové pandemie.
Novozélandska a ¢astecné i britska centralni banka jiz zahgjily odprodej ¢asti svych dfive nakoupenych aktiv, ECB zatim
pouze snizuje objemy nakupovanych aktiv a QE planuje jesté alespon nékolik mésicu provadét, a ostatni sledované
centralni banky se pohybuji mezi témito dvéma pfistupy — omezovani program0 nakupt aktiv je vSak v néjaké podobé
spoleénym tématem pro vSechny sledované centralni banky, které tyto programy provadély. Rychlost dal§iho omezovani
QE a nasledného provadéni QT je ovSem predmétem znacné nejistoty plynouci mimo jiné z dosud nejasnych dopadu
ruské invaze na Ukrajinu.
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IV. VYBRANY PROJEV: Francois Villeroy de Galhau: Ménova politika v dobé nejistoty

Guvernér Banque de France Francois Villeroy de Galhau se ve svém projevu z 15. unora na London School
of Economics zabyva signalizaci centralnich bank ohledné budoucich krokti ménové politiky (tzv. forward
guidance) v dobé vysoké nejistoty a priblizuje, jak s timto nastrojem v soucasnosti pracuje ECB.

Forward guidance v teorii a praxi

Forward guidance je v ekonomické teorii silnym nastrojem centralnich bank v situaci, kdy se ménovépolitické trokové
sazby nachazi na své efektivni dolni hranici a tradi¢ni ménova politika pfestava byt dostacujici. Jedna se napf¥. o verbalni
zavazek ponechat nizké urokové sazby po dobu delSi nez nutnou, €¢imz se centralni banka odchyli od své standardni
reakéni funkce. Dokud to finanéni trhy povazuji za vérohodné, stfednédobé urokové sazby budou niz$i, coz dodava
ekonomice potfebny stimulus. Forward guidance ovSem dokonale funguje pouze v u€ebnicich — v praxi s sebou pfinasi
dodate¢né problémy, a to zejména v obdobich zvySené nejistoty. Centralni banky mohou s vyuzitim forward guidance
sniZit nezadouci volatilitu, na druhé strané si ale nesmi zcela svazat ruce, aby mohly pruzné reagovat na nenadalé situace.
V souvislosti s tim guvernér Galhau podrobnéji rozebira tfi problémy spojené s vyuzivanim tohoto nastroje v praxi:

o Casovy horizont zavazku: | maly zavazek smétuijici do daleké budoucnosti miiZe teoreticky stagit k tomu, aby se silné
projevil jiz dnes. OvSem v praxi i v béZnych dobach plati, Ze dlouhodoby zavazek postupné ztraci na své sile. S rlistem
nejistoty bychom proto méli volit krat$i ¢asovy horizont. V sou€asnosti Ize hovofit spiSe o Ctvrtletich nez letech.

o Definice zavazku: Centralni banky dnes nejc¢astgji vyuzivaji tzv. odysseovskou formu forward guidance, kdy definu;ji
Casove nebo stavové podminény zavazek. V prvnim pfipadé je zavazek jasny a snadno pochopitelny. Centralni banka
se ale stava rukojmim $téstény, nebot se situace mize v mezidobi vyrazné zménit. Casové podminény zavazek by se
proto meél vyuzivat pouze v kratkém obdobi, kdy je uc¢innym nastrojem pro ovlivnéni oéekavani ekonomickych subjektu.
Za horizontem nékolika mésicl je ov§em vhodnéjsi vyuzit druhého typu zavazku, ktery je podminény vyvojem nékterého
ekonomického ukazatele (napf. inflace). To dava centralni bance flexibilitu ohledné na¢asovani. Takovy zavazek by se
ovSem mél opirat jak o prognozy, tak také o skute¢na data, nebot prognostické modely jsou v nejistych dobach kiehkeé.

o Sila zavazku: Pfedevsim v dobach zvySené nejistoty je naprostym zakladem, aby si centralni banka zcela nesvazala
ruce a ponechala si ur€itou volnost pro ne¢ekané udalosti. Diky tomu bude ménova politika pfedvidatelna, ale ne
pfedem svazana.

Jak si miize ECB zajistit predvidatelnost a oteviené moznosti?

Zakladnimi prvky predvidatelnosti ECB jsou jeden smér — dvouprocentni inflacni cil; a dvé cesty, jak tohoto sméru
dosahnout — posloupnost ménovépolitickych krok( a forward guidance. Galhau zdlrazriuje, Ze ECB udéla vSe pro to, aby
inflaci vratila bezpe¢né a dlouhodobé ke 2 %. Aby ECB udrzela tento spravny smér, musi své kroky délat postupné —
nejprve je potfeba ukoncit Cisté nakupy aktiv, poté zacit zvySovat Urokové sazby a nakonec také snizovat bilanci ECB.
Toto poradi ma své opodstatnéni, nebot pokud by napf. ECB zacala zvySovat trokové sazby pred ukonéenim APP, nastalo
by riziko zplosténi ¢i dokonce inverze vynosové kfivky.

Guvernér Galhau pfipomina, ze pouziti forward guidance pro program nakupt aktiv APP se liSi od toho, které previadalo
do prosince 2018. Drive byl APP nastrojem zcela oddélenym od Urokovych sazeb. Dnes jej miZzeme povazovat za
doplrikovy nastroj, ktery je urokovym sazbam hierarchicky podfizeny, a to jak z hlediska ucelu, tak z hlediska nacasovani.
Hlavni vyhodou této zmény je, ze podpofila tehdejsi strategii ,dlouhodobé nizkych sazeb® a posilila dopad na celou
vynosovou kfivku.

V ramci forward guidance k nastaveni Urokovych sazeb ma ECB definovana tfi stavem podminéna kritéria: i) inflace
dosahne 2 % vyrazné pred koncem horizontu projekci, ii) a trvale i po zbytek horizontu projekci, iii) dosazeny pokrok
jadrové inflace bude dostatecny na to, aby doSlo ke stabilizaci inflace na 2% cili ve stfednédobém horizontu. Z pohledu
guvernéra francouzské centralni banky je dnes jiz prvni a tfeti kritérium splnéno, nebot celkova inflace je od léta 2021
vyrazné nad 2 % a jadrova inflace se pohybuje pobliz nebo mirné nad 2 %. Dle prosincové prognézy neni spinéno pouze
druhé kritérium. To by se ale mohlo zménit jiz v nasledujicich mésicich. K jakémukoli zvySeni urokovych sazeb by ovsem
mélo dojit az po ukon&eni Cistych nakupu aktiv.

Galhau povazuje za dulezité také pfipomenout, Ze forward guidance nikdy nezavazuje centraini banku k néjakému
automatickému rozhodnuti, ale vzdy ponechava prostor pro posouzeni dané situace. Proto ani v momenté, kdy budou tato
tfi kritéria splnéna, nemusi nutné dojit ke zvyseni Urokovych sazeb, nebot ECB mizZe vzit v Uvahu jiné exogenni nebo
mimoradné udalosti, v€etné téch geopolitickych.
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