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V tomto disle

Hospodarsky vyvoj v nami sledovanych zemich vykazuje pozitivni signaly, zejména je patrny
nardst zaméstnanosti ve Velké Britanii a v USA. V mnoha vyspélych ekonomikach je pfitom
inflace velmi nizka ¢&i dokonce zaporna, cenovy vyvoj je bedlivé sledovan zejména
v eurozéné. Americky Fed sniZuje objem nakupovanych cennych papird, neprijemné dopady
tohoto kroku pocituji ¢etné rozvijejici se trhy, jejichz mény vyrazné oslabuji a vytvareji tak
inflacni tlaky. Bank of England po razantnim poklesu nezaméstnanosti vydala nové prohlaseni
o0 budoucim nastaveni ménové politiky. Evropska centralni banka ponechala nastaveni své
ménové politiky beze zmény. Centralni banka Madarska pokraCovala ve snizovani sazeb,
a naplnila tak ocekdvani finanénich trhG. Ménovépolitické sazby ostatnich sledovanych
centralnich bank zlstaly nezménény, avSak novozélandska centralni banka jiz predpoklada
zahajeni zvySovani arokovych sazeb v brzké dobé. Téma pod lupou se vénuje vyvoji ménové
politiky Turecka od zavedeni implicitniho cilovani inflace az po aktualni vyzvy souvisejici
s propadajici se lirou. Vybrany projev patfi séfovi filadelfského Fedu Charlesi 1. Plosserovi,
ktery se zabyva charakterem ekonomickych $okd, méfenim potencidlniho produktu a jejich
implikacemi pro optimalni nastaveni ménové politiky.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2 %? 2%

MP zasedani
(zmény sazeb)

9. ledna (0,00)
6. Uunora (0,00)
6. brezna (0,00)

17.-18. prosince (0,00)
28.—29. ledna (0,00)

8.—9. ledna (0,00)
5.—6. Uunora (0,00)
5.—6. bfezna (0,00)

aktualni klicova sazba 0,25 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 0,8 % (Unor 2014) 3 1,4 % (leden 2014) 1,9 % (leden 2014)
3. dubna 9. — 10. dubna
ocekavana MP zasedani 8. kvétna 18. — 19. bfezna 7. — 8. kvétna
5. cervna 4. -5. cervna
5. ervna 16. dubna a 4. &ervna 14. kvétna zverejnéni

dalsi ocekavané udalosti

zverejnéni prognozy

Beige Book

Inflation Report

odekavany vyvoj sazeb *

—

—

—

1 definice cenové stability dle ECB ; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 2 tzv. Flash odhad; * smér odekdvani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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—— USA UK eurozéna — USA UK eurozona

ECB ponechala svou hlavni trokovou sazbu na tGrovni 0,25 %, depozitni sazba zlstava na 0 %.
Urokové sazby ECB ptitom z(stanou podle M. Draghiho na sou¢asné nebo niz$i Grovni po del$i
dobu. V eurozéné probihd mirné oZiveni ekonomické aktivity, mezi¢tvrtletni rist HDP ve
ctvrtém cCtvrtleti dosahl 0,3 %. Progndéza ECB (nové uverejiiovana v tfiletém horizontu)
potvrzuje oCekavani delSiho obdobi velmi nizké inflace, kdyz predpoklada jeji vysi 1 % v roce
2014, 1,3 % v roce 2015 a 1,5 % v roce 2016 (s akceleraci na 1,7 % ke konci roku). ECB
v bfeznu diskutovala moznost snizeni sazeb i zavedeni daldich opatreni.

Fed ponechal svou kli¢ovou Urokovou sazbu beze zmény a potvrdil svij zavazek, Ze sazby
budou drzeny na stavajici urovni pfinejmensim tak dlouho, dokud nezaméstnanost neklesne
pod 6,5 %, vyhled inflace nevzroste na hodnotu o 0,5 p.b. vyssi, nez je dlouhodoby cil (ktery
¢ini 2 %), adokud budou inflacni olekavani stabilni. Fed i nadale pokracuje v nakupech
cennych papirl, avdak niz§im tempem, tj. v mé&siénim objemu v hodnoté 65 mld. USD
oproti plvodnim 85 mld. USD. Anualizovany mezikvartalni rist HDP ve ¢&tvrtém Ctvrtleti
zpomalil z 4,1 % na 2,4 %, mira nezaméstnanosti presto v lednu dale poklesla na 6,6 %.
FOMC ovSsem predpoklada ponechani nizkych sazeb i pfi dalsSim poklesu nezaméstnanosti,
obzvlasté pokud progndza inflace zlstane pod 2% cilem.

BoE ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 0,50 % a nezmeénila ani vysi programu
nakupu aktiv. Inflace v lednu klesla na 1,9 %, a nachazi se tak témér na 2% cili centralni
banky. OZiveni ekonomické aktivity ve Velké Britanii je nejsiln&jsi od roku 2008, pfi¢emz rlst
HDP za rok 2013 dosahl 1,9 %. Nezaméstnanost se razantné snizila, a BoE proto vydala nové
prohlaseni o budoucim nastaveni ménové politiky (podrobnéji v Zajimavych udalostech). BoE
navic na breznovém zasedani rozhodla o investovani vynost z cennych papirl drzenych
v ramci programu nakupu aktiv ve vysi 8,1 mid. GBP.
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/

Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2 % 3% 2,5 %
L. . 3 19. prosince (-0,20) 7.—8. ledna (0,00)
(:"n':éf‘asig::l')) 161'2”3[?2:;‘3(8 %bz)S) 21. ledna (-0,15) 4.-5. unora (0,00)
\ ) ’ 18. tnora (-0,15) 4.-5. bfezna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,75 % 2,7 % 2,50 %
posledni inflace -0,2 % (leden 2014) 0,0 % (leden 2014) 0,7 % (leden 2014)
25. biezna 8. — 9. dubna
ocekavana MP zasedani 9. dubna 29. dubna 6. — 7. kvétna
27. kvétna 2. - 3. Cervna
daléi otekavané udalosti 9. dubna zverejnéni 25. brezna zverejnéni pol. bfezna zverejnéni
Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb* — 1 —

1smér okekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank na svém prosincovém zasedani snizila v reakci na nizké inflacni tlaky klicovou
arokovou sazbu o 0,25 p.b. na 0,75 %. Depozitni sazba byla snizena na nulu. Urokové sazby
na takto nizkych Urovnich setrvaji podle vyjadreni Riksbank pfinejmensim do zacatku roku
2015. Inflace byla v lednu zaporna a Riksbank o¢ekava jeji jen velmi pozvolny rist a dosazeni
2% cile v roce 2015. Ekonomicka aktivita v zahrani&i posiluje, dlvéra $védskych domacnosti
a firem vzrostla a zaméstnanost se zvysila. Dal$i zlepSeni na trhu prace je o¢ekavano s rlstem
HDP v pribé&hu tohoto roku.

MNB snizila v uplynulém Cctvrtleti ménovépolitickou Urokovou sazbu i tentokrat trikrat za
sebou, nejprve o 0,20 p.b., nasledné dvakrat o 0,15 p.b, kumulativné tedy o 0,50 p.b. na
soucasnou uroven 2,7 %. Inflace i v lednu pokracovala v poklesu a spadla az na nulovou
hodnotu. Nezaméstnanost klesa, avsSak stale prekracuje svou dlouhodobou hladinu danou
strukturalnimi faktory; patrny je mirny nardst mezd v soukromé sféfe. Nizké domaéci inflaéni
tlaky by mély odeznivat se silicim oZivenim domaci ekonomické aktivity.

NBP ponechala svou ménovépolitickou Urokovou sazbu na dGrovni 2,50 %. Inflace v lednu
dosahla 0,7 % a i nadale se pohybuje vyrazné pod 2,5% inflacnim cilem. Dynamika HDP byla
ve &tvrtém kvartalu 2013 nejvice podpofena ristem &istych exportd, pfiznivé se vyvijely také
investice a spotfeba. Lednové maloobchodni trzby a primyslovad vyroba indikuji ekonomické
oZiveni na podatku tohoto roku, pozvolné zrychlovani rlstu v daldich &tvrtletich naznaduji
indikatory podnikatelské dlvéry. Ve ¢&tvrtém Ctvrtleti doSlo k rlstu zaméstnanosti, mira
nezaméstnanosti se vdak stale pohybuje na zvy$enych hodnotéch, které omezuji narist mezd
v ekonomice. NBP ocekava pro rok 2014 inflaci v rozmezi 0,8-1,4 % a v roce 2015 1,0-2,6 %.
Roéni rlst HDP je v roce 2014 pFfedpokladdan v intervalu 2,9-4,2 % a pro rok 2015 2,7—4,8 %.
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http://www.riksbank.com/
http://english.mnb.hu/Engine.aspx
http://www.nbp.pl/

Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5 % 0-2 % 2 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

5. prosince (0,00)

12. prosince (0,00)

12. prosince (0,00)
30. ledna (0,00)

aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25 %"* 2,50 %
posledni inflace 2,3 % (leden 2014) 0,1 % (leden 2014) 1,6 % (4Q 2013)
2 le a g 27. brezna 20. brezna 13. brezna
DEELEIE T A e 8. kvétna 19. cervna 24. dubna

dalsi o¢ekavané udalosti

27. bfezna zverejnéni
Monetary policy report

26. brezna zverejnéni
Monetary policy report

13. bfezna zverejnéni
Monetary policy statement

océekavany vyvoj sazeb 2

—

—

—

1v grafu znazornén stfed pasma; 2 smér ofekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB od prosincového vydani Monitoringu centralnich bank o nastaveni svych Grokovych sazeb
nerozhodovala. Zasedani o ménové politice NB se konaji zpravidla Sestkrat ro¢né, v leto3nim
roce jsou naplanovana na 27.3., 8.5., 19.6., 18.9., 23.10. a 11.12.

SNB ponechala sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 % a nadale udrzuje zavazek minimalni
vyse kurzu 1,20 CHF/EUR. Vyhled inflace byl pfehodnocen smérem dold, podle prognézy SNB
dosahne mira inflace v roce 2014 Urovné 0,2 % a v roce 2015 cenova hladina vzroste o 0,6 %.
V pfipadé HDP o&ekavad SNB pro rok 2013 rlst v intervalu od 1,5 % do 2 % a pro rok 2014
dvouprocentni tempo rdstu. SNB sleduje rizika nerovnovdh na trhu hypoték a nemovitosti
a v této souvislosti doporucila zvyseni proticyklického kapitalového polstare (v ramci celkového
regulatorniho kapitalu bank) z 1 % na 2 %, vice zde.

RBNZ ponechala svou klicovou sazbu na uUrovni 2,50 %, v brzké dobé vsak ocekava jeji
narlst. Ve ¢tvrtém CEtvrtleti inflace mirné vzrostla na 1,6 %, a nachazela se tak pod inflaénim
cilem centralni banky, v nasledujicich dvou letech vak RNBZ olekava narust inflaénich tlakl
z realné ekonomiky, zejména z cenovych okruhl souvisejicich se stavebnictvim. Rlst
novozélandské ekonomiky i nadale zrychluje, hospodarska aktivita za prvni tfi Ctvrtleti 2013
vzrostla 0 3,5 % (oproti ofekdvanym 3 %) a s timto tempem rlstu RBNZ po&itd i pro rok
2014. V uplynulych mésicich doglo ke zmirn&ni nartistu cen nemovitosti.
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http://www.norges-bank.no/default____106.aspx
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20140123/source/pre_20140123.en.pdf

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Nové prohlaSeni BoE o budoucim nastaveni ménové politiky

Bank of England, prekvapena velmi pfiznivym vyvojem na trhu prace, v inoru zménila své
prohlaseni o budoucim nastaveni ménové politiky. V srpnu minulého roku pfitom banka
prislibila zachovani znac¢né uvolnénych ménovych podminek
pfinejmensim do doby, dokud mira nezaméstnanosti
neklesne pod 7 %. Proti jejim ofekavanim se od té doby 85 - “""imp"i‘dO"éprOg”‘jza
nezameéstnanost razantné sniZila, kdyZ od srpna naslo praci ____anét;f,go;:()gnéza
témé&r pll milionu lidi. Novd progndéza pak predpoklada 8.0 -

brzky pokles tohoto indikatoru pod zminénou 7% hranici.

Guvernér BoE Mark Carney proto v Unoru predstavil nové 7 -
voditko pro ménovou politiku. Carney uvedl, Zze BoE bude

v pfistich dvou az trech letech sledovat volné kapacity 7.0 - s
v ekonomice a bude je reflektovat pfi svém rozhodovani.
Stale podle néj existuje prostor pro vyssi vyuziti kapacit. 6,5 . :
Pokud bude inflace na cili a ekonomika bude fungovat pod 2012 2013

svym potencialem, BoOE nastavi svou politiku tak, aby stimulovala poptavku a volné kapacity
eliminovala. V soucasnosti podle nazoru meénovépolitického vyboru dosahuji volné kapacity
ekvivalentu 1-1,5 % HDP.

Guvernér dale uvedl, ze zvySovani Urokové sazby centralni banky bude pozvolnym procesem,
az k nému BoE pfistoupi. Banka pfitom bude drzet aktiva nakoupena v ramci kvantitativniho
uvoliovani pfinejmensim do doby prvniho zvySeni sazby. Zvy3ovani uvedené sazby bude
pfitom podle vyjadreni Carneyho svym rozsahem omezené, jelikoz mnozstvi okolnosti
(naprava rozvah verejného i soukromého sektoru, slaba svétova poptavka, posilovani libry,
pretrvavajici napéti ve finanénim sektoru) bude ve stfednédobém horizontu implikovat pro
udrzeni nizké nezaméstnanosti a cenové stability nizsi sazby nez v minulosti. | kdyZz se
ekonomika vrati k normalni drovni vyuziti kapacit a inflace bude blizko cile, tomu odpovidajici
(tzv. politicky neutralni) Grokova sazba bude pravdépodobné& pod 5% Urovni, které v priméru
dosahovala pred krizi. Ménovépoliticky vybor navic zacal zvefejfiovat progndzu osmnacti
ekonomickych indikatort, které maji prispét k posouzeni hospodaiské situace.

Mira nezaméstnanosti (%)

Indikatory BoE

Globalni rist Uvéry Nabidka Zahr. ceny DalSi podminky
- svétové HDP - Uvérova rozpéti - produktivita prace - dovozni ceny - spotfeba domacnosti - realny prijem
- HDP eurozény - mira Gspor - mira participace - firemni investice domacnosti po
- HDP USA domacnosti - pram. pocet - investice do bydleni zdanéni
- podil investic na  odpracovanych - vyvoz - zaméstnanost
HDP hodin L v - primérny pfijem

Zmensovani objemu nakupti aktiv ze strany Fedu dopada na rozvijejici se trhy

V reakci na rozhodnuti americké centralni banky snizit mnozstvi nakupovanych cennych papirl
dochdzi ke zmé&nam kapitalovych tok( a k depreciaci m&n mnoha rozvijejicich se zemi. I pres
nizky hospodaFsky rdst tak oslabujici mény predstavuji vyrazné inflaéni riziko v Argenting, Indii
&i v Jizni Africe. Jednou ze zemi, ktera se potyka s nasledky zmén nalad investord, je Turecko:
ménové politice turecké centralni banky se vénuje aktualni téma pod lupou.

Zavedeni eura v LotySsku

Loty3sko zavedlo k 1. 1. 2014 euro jako své zakonné platidlo a s rozSifenim eurozony
0 18. &lenskou zemi se pocet Evropan( platicich eurem jako svou narodni mé&nou zvysil na 333
miliond. Loty$sko, které prodlo pred par lety hlubokou hospodafskou krizi a muselo pozadat
o finan¢ni pomoc, se dokazalo rychle postavit na nohy, splatit finan¢ni pomoc jesté pred
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http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/irspnote140212.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140101.en.html

stanovenym terminem a splnit vSechna kritéria pozadovana pro vstup do eurozény. Guvernér

v r s ’ v v v s O I ve e
lotysske centralni banky se soucasné stal cClenem Rady guvernéru ECB, a podili se tak nyni na
rozhodovani o ménové politice eurozény.

Irsko a Spanélsko GUspésné ukondily hospodarsky program

Irsko a Spanélsko Uspésné zakontily ekonomické stabilizaéni programy, kterymi byla
podminéna financni podpora ze strany EU a v pfipade Irska také Mezindrodniho ménového
fondu. Stabilizacni hospodarské programy nadale pokracuji v Recku, v Portugalsku a na Kypru.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reck 77,3 mld. EUR 164,5 mld. EUR

€cko (vyplaceno 73 mid.) (doposud vyplaceno 142 mid. EUR)
Irsko 85 mld. EUR
Portuaalsk 78 mld. EUR

ortugaisko (vyplaceno 72 mid. EUR)
K 10 mid. EUR

S (zatim vyplaceno 4,7 mid. EUR)
Spanélsk az 100 mid. EUR

paneisko (vyplaceno 41,3 mid)

Dopady udalosti na Ukrajiné a v Rusku

Aktudlni uddlosti na Ukrajiné maji zavazné dopady na taméjsi ekonomiku. Ménova politika
Ukrajiny — jejimz cilem je v prvni fadé zajisténi stability ndrodni mény a dal$imi prioritami jsou
cenova stabilita (konkretizovana mirou inflace ve vysi 4—6 %), stabilita bankovniho systému
a podpora vladni hospodarské politiky — nyni Celi tézké zatézkavaci zkouSce. Novy guvernér
Stepan Kubiv se bude muset vypofadat s narocnymi uUkoly, mezi nimiz figuruje zejména
obnova dlvéry vefejnosti v bankovni systém, vytvofeni pFiznivého prostfedi pro navrat
investord na ukrajinské trhy & prevence odlivu kapitalu. Nejpal&ivéjsi otdzkou vdak nyni je
stabilizace ukrajinské hfivny. Zemé jiz pozadala o financ¢ni pomoc Mezinarodni ménovy fond,
vedle jeho misi se do zemé chystaji také experti z EU, poclitd se rovnéz s pomoci EBRD.
Guvernér oznacil soucasnou vysi devizovych a zlatych rezerv za dostateCnou a mélo by tomu
tak zUstat i nadale pravé diky Gvéru od MMF. Centralni banka pfijala né&kolik do&asnych
opatreni. Poskytuje bankam likviditu v pozadovaném mnozstvi, ale s tvrd$imi podminkami na
transparentnost a kontrolu vyuziti poskytnutych prostfedkl. Doasné byl zrusen pozadavek na
rezervy na Uveéry v cizich ménach.

S masivnim tlakem na narodni ménu se po prvnim bfeznovém vikendu potykalo také Rusko,
jehoz centralni banka reagovala na aktualni situaci zvysenim své hlavni ménovépolitické sazby
0 1,50 p.b. na 7 %. Ruska centralni banka se navic rozhodla podpofit rubl devizovymi
intervencemi. Ten pfitom od zacatku roku oslabil jiz o bezmala 10 %. Vzhledem k volatilnimu
vyvoji na devizovém trhu ruskd centradlni banka zacala vyhodnocovat situaci a urlovat
parametry kurzové politiky na denni bazi.
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131108_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131216_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131121.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131216_3.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140211.en.html

3. TEMA POD LUPOU: MENOVA POLITIKA TURECKA

V reakci na omezovani nekonvencnich ménovépolitickych nastroji Fedu se s vidinou rychlého
odlivu kapitalu z rozvijejicich se ekonomik propadaji mény téchto zemi. Prikladem ekonomiky
zmitané zménami globalnich investorskych nalad je Turecko. Po krizi na zalatku milénia zemé
nastoupila uspésnou cestu sniZzovani inflace, a to pod hlavickou implicitniho cilovani inflace.
V roce 2006 turecka centralni banka prijala standardni verzi tohoto rezimu, inflalni cile vsak
byly hned zpocatku prestrelovany. Dopady svétové finanéni a hospodarské krize se nevyhnuly
ani turecké ekonomice, vzpamatovala se z ni vsak pomérné rychle a navratila se k rychlému
rdstu, podpofenému pfilivem kapitdlu, ktery byl zesilen politikami kvantitativniho uvolfiovani
hlavnich svétovych centralnich bank. Turecka centralni banka ve snaze bojovat s nardstajicimi
makroekonomickymi nerovnovahami zacala od roku 2010 vyuZivat nestandardni nastroje.
S tim, jak ji pfibyly cile, se vsak vyznamné odchylila od tradi¢niho cilovani inflace a ceny opét
zacaly rist vyrazné rychleji. V letosnim lednu po eskalaci kurzového vyvoje turecka centralni
banka vice neZ zdvojndsobila svou ménovépolitickou sazbu ze 4,5 na 10 % a rozhodla se svdj
rezim zjednodusit.

Turecka ekonomika na pocatku milénia s 1400 zadluZent (% HDP)
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nebyly splnény podminky pro cilovani inflace, pfistoupila CBRT k tzv. implicitnimu cilovani
inflace (2002—2005) a spolecné s vladou stanovila na jednotlivé roky klesajici cile pro inflaci
na arovni 35, 20, 12 a 8 %.*

Ac&koliv b&hem tohoto obdobi bylo rozhodovani CBRT diskreéni a neprihledné, postupné se
zlepSovala komunikace, transparentnost, institucionalni podminky, prognosticky aparat
i datové zdroje. Béhem implicitniho cilovani inflace centralni banka i pres vysoka inflacni
ocCekavani a inflaéni tlaky nepfistoupila ke zvySeni sazeb, zamérila se zejména na komunikacni
politiku a snazila se podpofit Usili vlady k fiskalnim reformam. Zasadni Ulohu v dezinflacnim
procesu hréla fiskalni disciplina. Vysledek byl a* prekvapivé plsobivy — inflace se z 68 %
v roce 2001 snizila az na 7,7 % v roce 2005. Postupné klesala inflacni o¢ekavani a podafilo se
vyrazné snizit dolarizaci ekonomiky.

V roce 2005 probéhla ménova reforma, béhem niz bylo z turecké liry ,umazano 3est nul“.
Ekonomika nastoupila rychly hospodafsky rlst, snizilo se kurzové riziko v rozvahach bank
i firem. Priznivd hospodarska situace povzbudila pfiliv kapitalu, z velké Casti se vSak jednalo
o kratkodobé investice, u nichZ hrozi rychly odliv pfi zmé&né ndlady investord. Zahraniéni
kapital s sebou navic c>nesl getné nezdravé tendence — pfili§ rychly rlst domaci poptavky,

vyrazny narQst Gvérd, soukromé spotfeby, dovozu spotfebniho zbozi a ve vysledku
prohlubovani deficitu béZného uctu.

Cilovani inflace a dopady svétové krize

Na konci roku 2004 CBRT oznamila, Ze od zacatku roku 2006 pristoupi k plnohodnotnému
cilovani inflace. Zodpovédnost za rozhodovani byla viozena do rukou ménovépolitického
vyboru, byl zverejnén harmonogram jeho zasedani a pravidelné zacala byt vydavana zprava
o inflaci. Cile pro inflaci jsou vyhlasovany kazdy rok na tfi roky dopfedu (pfipadné revidovany),
kolem cile je stanoveno ,pasmo nejistoty", které cinilo po celou dobu dva procentni body na
obé strany. Ackoliv je kurz volné plovouci, nakupovala CBRT v mirnych objemech formou
pravidelnych aukci cizi mény s cilem zvysit své devizové rezervy a rovnéz byla rozhodnuta
intervenovat v pripadé nadmérné volatility na devizovych trzich.

Jiz v prvnich letech po pfechodu na standardni cilovani inflace vSak byly cile prekroceny, a to
zejména kvdli oslabujici lite, globalnim nabidkovym &okdm a rlstu regulovanych cen. CBRT tak
hned zpo&atku musela vysvétlovat divody prestfelovani cile.

Propuknuti svétové financni a hospodaiské krize koncem roku 2008 Turecko silné zasahlo.
Vedle propadu zahrani¢ni poptavky &elila zemé& vysychani kapitdlovych tokd a nedostatku
dolarové likvidity. Lira oslabila koncem roku 2008 bé&hem tii mésici o vice nez 30 %. CBRT
snizila svou zapUjéni sazbu z 16,75 % aZ na 6,50 % a soucasné snizila rozp&ti mezi zapdjéni
a depozitni sazbou. Byly preruseny nakupni aukce a CBRT naopak do finanéniho systému
dolarovou likviditu dodavala, stejné jako likviditu domaci. Pfedevsim zavedla dlouhodobéjsi
(tfimésicni) repo operace a snizila povinné rezervy na vklady v domaci i zahrani¢ni méné.

Zatimco vyspélé ekonomiky se jeté v roce 2010 potykaly s recesi, rlst Turecka podobné jako
dal3ich rozvijejicich se zemi zacal nabirat obratky a mimoradna opatieni CBRT byla postupné
stahovana. Problematickym rysem do Turecka pfitékajiciho kapitalu, vyznamné podporeného
extrémné uvolnénymi ménovymi politikami vyspélych ekonomik, byla jeho vyrazné kratkodoba
povaha, v reakci na néj posilujici lira a souvisejici makrofinanc¢ni rizika. CBRT proto opét zacala
nakupovat zahraniéni mény: s rostoucim prilivem kratkodobého kapitalu pak nakupovana

LV ramci implicitniho cilovani inflace centralni banka vyhlasila inflaéni cile a usilovala o jejich dosazeni, formalné vsak
nebyl pfijat rezim cilovani inflace, ani nebyly oznamovany detaily rezimu. Nebylo navic naplnéno mnoho podminek
nutnych pro plnohodnotné cilovani inflace.
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mnozZstvi dale vyrazné, byt jen docdasné, navysila, ¢imz ovéem velmi vzrostly naklady na
sterilizaci.

Nové nastroje ménové politiky

Od konce roku 2010 se novym doplinkovym cilem CBRT stala financni stabilita — cil cenové
stability jim vSak nemél byt dotéen. Vedle makroobezfetnostnich opatfeni byly zavedeny nové
nastroje v ménové politice. Jednak zacala byt aktivné vyuzivana Sifka koridoru urokovych
sazeb k boji s nadmérnymi toky kapitalu: pfi jeho prilivu CBRT snizila depozitni sazbu, pozdéji
pfi vysychani kapitalu poskytovala likviditu za zvy$enou zapdjéni sazbu. Rozsitenim koridoru se
vSak zvySily mezibankovni sazby a 12 -

se zvySenim nejistoty vzrostla

rovnéz variabilita sazeb. Ke 107

snizovani nadmé&rné kolisavosti tok{ 8 |

kapitalu a jejich negativnich dopadu

na makroekonomickou a financni 61

stabilitu mél slouzit mechanismus 4 - =5 o 5 ok

volitelnych rezerv (Reserve Option 5 | ’ 40 a0 =mirainflace ' '

Mechanism, ROM), ktery daval L:Qﬂ?ﬁﬁ:’ﬁg@kévémuzm)

bankdm  moZnost  drzet  cast 0 - - - - - - - -
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ve zlatu. To mélo pfi prilivu 250 1 e sanl ”3

zahrani¢niho kapitadlu snizit tlak na 20.0 - s 1T rEPO ’

pos”ovéni |iry_ ! == TRY/USD (prava osa) 21

Nekonvenéni  ménovéa politika 150 19

centralni banky si tak davala za cil 10.0 - 1,7

mirnit extrémni toky kapitalu a jeho ' L 15

dopady na rlst GUvér(, stejné jako 50 13

usmérnovat kurz v pfipadé jeho ’
v r r o v v 00 - : - - - - - - 11
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nevyhnutelné hrozil — drive i

pozdé&ji — konflikt cilG. CBRT se vyrazné& odchylila od tradi¢niho cilovani inflace a nastavila
ménové podminky uvolnénéji nez by odpovidalo snaze o dosazeni inflacniho cile. Premiér
Erdogan a vladni predstavitelé navic opakované zdlrazfovali svij ndzor, Ze zvydeni sazeb by
podrylo tureckou ekonomiku.

I pres veskeré snahy CBRT zasahly tureckou ménu v roce 2013 obavy z ukoncovani
nekonvencnich ménovych politiky Fedu a pozdé&ji i zahajeni samotného snizovani
kvantitativniho uvolfiovani (tzv. tapering). Od kvétna 2013 ztratila lira vic&i dolaru téméF
¢tvrtinu své hodnoty, a to i pfes denni odprodeje americkych dolard proti turecké lite, které
provadéla CBRT skrze své aukce.

Lednové rozhodnuti CBRT

V poloviné ledna turecka centralni banka intervenovala na devizovych trzich ve snaze podpofit
prudce se propadajici liru. Nakonec vSak na konci ledna CBRT rozhodla navysSit repo sazbu na
vice nez dvojnasobek z 4,5 % na 10 %. Nasledné turecka lira korigovala ¢ast svych ztrat.
CBRT soucasné zjednodusila ramec své ménové politiky, kdyz operace maji probihat primarné
pres jednotydenni repo tendry. Tyto kroky mohou signalizovat navrat CBRT ke standardnéjsi
ménové politice zamérené pfedevsim na cenovou stabilitu.
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4. VYBRANY PROJEV: SOKY, MEZERY VYSTUPU A MENOVA POLITIKA

Prezident a vykonny reditel Federalni rezervni banky ve Filadelfii Charles I. Plosser pfednesl na
foru Korejsko-Americké ekonomické asociace zaclatkem ledna 2014 projev, ve kterém se
zabyva charakterem ekonomickych Sokd, méfenim potencidlniho produktu a jejich implikacemi
pro optimalni nastaveni ménové politiky.

Ve svém projevu se Charles I. Plosser vénuje otazce, nakolik jsou pozorované negativni
ekonomické Soky (napfiklad v podobé nedavné hospodarské krize) pouze prechodné a nakolik
jsou naopak zdrojem dlouhodobych zmén v Grovni ekonomické produkce. V prevladajicim
pojeti pracuje ekonomicka teorie s prechodnymi Soky, jejichz vliv relativné rychle odezni. Tyto
Soky zpUsobuji tzv. zapornou mezeru vystupu, tedy odchylku od Grovné produktu, kterd by
odpovidala potencidlu ekonomiky. Zaporna mezera vystupu v tomto pojeti tlumi rdst cen
a vyzaduje expanzivni reakci ménové politiky, kterd by méla tento doCasny vykyv vyhlazovat.
Obdobi zaporné mezery vystupu by bylo nasledovano obdobim rychlejSiho ekonomického
rlstu, které by vedlo k uzavieni mezery a dosaZeni Grovné potencidlniho produktu.

Charles Plosser ale nabizi odli$nou interpretaci. Na vyvoji HDP Spojenych statl v obdobi kolem
nedavné krize ukazuje, ze po jejim odeznéni v roce 2009 se ekonomika ,pouze“ navratila
k podobnym templm rlstu, jaké vykazovala pted krizi. Nedo$lo tedy k rychlej&imu rlstu
a k uzavreni mezery vystupu — takovy pokrizovy vyvoj ve tvaru pismene ,,V“ by totiz vyzadoval
mnohem vy3$&i tempa rlstu. Negativni ekonomicky &ok v podobé krize se ukazal byt velmi
perzistentni a podle Plossera jej lze interpretovat jako trvaly pokles produktivity v sektoru
finan¢niho zprostredkovani. Pad cen nemovitosti navic dlouhodobé snizil bohatstvi domacnosti.
Plosser naznafuje, Ze vétdina Sokl, které zasahuji ekonomiku, ma podobny permanentni
charakter. Zastava nazor, Ze ekonomicky vyvoj lze popsat spiSe jako proces nahodné
prochazky, nez jako proces, ktery by vykazoval konvergenci ke svému ustalenému stavu, jak
predpoklddd hlavni proud soucasné ekonomické teorie. Navrat na predkrizovou rlstovou
trajektorii tedy z tohoto pohledu nelze ocekavat.

Otazka, zdali jsou dopady %okl docasné & trvalé, ma vyznamné implikace pro ménovou
politiku. V prevladajicim paradigmatu, které predpoklada uzavirdani mezery vystupu
a konvergenci k ustadlenému stavu (potencialu ekonomiky), je optimalni reakci centralni banky
na vyrazny negativni Sok pozorovana extrémné uvolnéna ménova politika, v situaci nulového
omezeni pro Urokové sazby doruéend prostiednictvim nestandardnich nastrojd typu
kvantitativnino uvolfiovani. Pokud by ale pozorovany Sok mél permanentni charakter,
soucasnou Uroven produktu by bylo nutné interpretovat jako novy potencial, a optimalni by
bylo neutralni (tedy nikoliv uvolnéné) nastaveni ménové politiky.

Existuji navic dalsi pfistupy k odhadovani mezery vystupu a cyklické pozice ekonomiky.
Napfiklad nova keynesianska teorie pracuje s konceptem efektivni Urovné ekonomické aktivity,
kterd by byla dosazena pfi absenci frikci a rigidit (strnulosti cen a mezd, nedokonalé
konkurence, finanénich frikci aj.). Ulohou ménové politiky je minimalizace odchylky
ekonomické aktivity od této efektivni Urovné, coz je modelovym ekvivalentem sledovani
inflacniho cile. Tato koncepce efektivni Grovné pfi absenci rigidit se lisi od tradi¢niho pojeti
ekonomického potencialu zalozeného na produkénich moznostech ekonomiky.

Charles 1. Plosser shrnuje projev tvrzenim, Ze nase porozumeéni fungovani ekonomiky,
a zejména charakteru a perzistence $okl, neni dokonalé. NékteFi ekonomové véfi, ze Soky jsou
prechodné a ekonomika ma tendenci se navracet k potencialu, na jehoZ charakteru ale také
nepanuje shoda. Jini tvrdi, Ze pozorované Soky jsou permanentni, nebo odeznivaji jen velmi
pomalu. Mé&nova politika by podle Plossera méla byt vi¢i témto zadsadnim nejistotdm robustni.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a lze ho volné sifit. Uzavérka Cisla je
6. bfezna 2014. Aktualni vydani jakoZto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www strdnek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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