.
MONITORING CENTRALNICH BANK - ZARI

Sekce ménova
Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz

CNB CESKA

NARODNI BANKA



V tomto disle

Vétsina sledovanych centralnich bank vcéetné ECB udrzuje své urokové sazby stale na nizké
urovni a nadale pokracuje v programech nekonvencni ménové politiky. Dvé vyjimky, které jiz
pristoupily k navyseni sazeb, lezi na severoamerickém kontinentu. Prvni je americky Fed, ktery
v souladu s ocekavanimi svou klicovou urokovou sazbu navysil letos jiz podruhé a oznamil
presnéjsi postup snizovani objemu své bilance. Druhou vyjimkou je Bank of Canada, ktera jiz
zvysila Urokové sazby rovnéZ dvakrét. Kromé Svycarska se inflace ve vsech sledovanych
ekonomikdch nachdzi nad drovni 1 %, ve vétsiné pripadld vsak nadale lezi mirné pod inflaénim
cilem. Téma pod lupou se tentokrat vénuje problémdm jihoafrické ekonomiky a situaci tamni
centralni banky. Ve vybraném projevu c¢len Vykonné rady ECB Yves Mersch rozebira vyzvy a
Sance pro centralni banky souvisejici s dnesnim rychlym technologickym vyvojem.
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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 20. cervence (0,00) 13. - 14. Cervna (0,25) 15. cervna (0,00)
(zmény sazeb) 7. zari (0,00) 25. - 26. cervence (0,00) 3. srpna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,00 %; -0,40 %3 1,00 - 1,25 % 0,25 %
posledni inflace 1,5 % (srpen 2017)* 1,7 % (Cervenec 2017) 2,6 % (Cervenec 2017)
i - 26. fijna 19. - 20. zari 14. zari
osekavanaMp zasedanl 14. prosince 31. fijna - 1. listopadu 2. listopadu
26. Fijna s Y w o . v
dalsi ocekavané udalosti zvefejnéni prognézy ECB 118. rijna zverejnéni Beige Book, 2. listopadu zverejnéni
zaméstnanc unor 2018 Monetary Policy Report Inflation Report
ocekavany vyvoj sazeb® - 1 -

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; ° zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky prognéz FOMC a tiskovou konferenci pfedsedy
FOMC; ® smér odekavani zmény sazeb v ndsleduijicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB své kli¢ové Urokové sazby nezménila a potvrdila mésiéni objem nakupl cennych papirl
(APP) na urovni 60 mld. EUR. APP potrva minimalné do prosince 2017 ¢i déle, pokud to bude
nutné, a neni zcela vyloudené ani zvy&eni objemu nakupd, to se véak za sou¢asnych podminek
neocekava. ECB soucasné potvrdila, Zze s nizkymi Urokovymi sazbami na stavajici Urovni pocita
i po skondeni APP. Aktudlini prognéza ECB se pro rok 2017 mirné& zvysila a predpoklada rist
HDP o 2,2 %, pro rok 2018 z(stdvd nezménénd na 1,8 %. Progndza inflace pro letosek
zUstdvad na 1,5 % a pro rok 2018 se dale sniZila na 1,2 % zejména v ddsledku neddvné
apreciace eura.

Fed v Cervnu pristoupil k druhému letoSnimu zvySeni své klicové Urokové sazby o 0,25 p. b.,
a to na 1-1,25 %, v Cervenci k dalsi zméné urokovych sazeb nedoSlo. Medidn predikci
jednotlivych ¢&lend FOMC (z <¢&ervnového zasedani) ocekdvd vtomto roce hlavni
ménoveépolitickou sazbu na drovni 1,4 %, coz by mohlo naznacovat jesté jedno zvyseni
urokovych sazeb ve zbytku letosniho roku. Ekonomicka aktivita pozvolna roste a trh prace dale
posiluje. Inflace zUstane v kratkodobém horizontu t&sné pod 2 %, ve stfednédobém vyhledu se
stabilizuje okolo 2 %. Fed oznamil strategii snizovani objemu své bilance, o jeho zahajeni vsak
zatim nerozhodl (vice v Zajimavych udalostech).

BoE ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 0,25 % a nezménila ani objem
nakoupenych vladnich a firemnich dluhopisd (435 mid. GBP a 10 mld. GBP). Dva z &esti ¢lend
MPC nicméné hlasovali pro zvyseni Urokové sazby o 0,25 p. b. Inflace se nadale pohybuje nad
inflacnim cilem, v Cervenci dosahla 2,6 %. BoE, tak jako v minulé prognéze, predpoklada dalsi
rist inflace a? na 3 % v fijnu, zejména vlivem prisaku predchoziho oslabeni libry do
spotrebitelskych cen. V Cervnu BoE zvysila proticyklickou kapitélovou rezervu z 0 % na 0,5 %
(vice v Zajimavych udalostech).
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci
Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2% 3% 2,5 %
MP zasedani 3. ¢ervence (0,00) 1?30&;?\:;2;((()608())) 4. - 5. Cervence (0,00)
(zmény sazeb) 7. zari (0,00) y ! 5. - 6. zari (0,00)

22. srpna (0,00)

aktualni kliéova sazba -0,50 %; -1,25 %? 0,9 %; -0,05 %?2 1,50 %
posledni inflace 2,2 % (Cervenec 2017) 2,1 % (Cervenec 2017) 1,8 % (Cervenec 2017)
5. ina 19. zafi 3. - 4. fijna
oéekavana MP zasedani . .ron e 24. fijna 7. -8. listopadu
P 21. listopadu 4. - 5. prosince

dal$i ocekavané udalosti

26. Fijna zverejnéni
Monetary Policy Report

19. zafi zverejnéni
Inflation Report

13. listopadu zverejnéni
Inflation Report

—

—

ocekavany vyvoj sazeb' =
! smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskdn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba
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Riksbank ponechala v Cervenci i v zafi svou zakladni Urokovou sazbu na urovni -0,5 % a ani
nadale neodekdva zvyseni této sazby do poloviny roku 2018. Nakup vladnich dluhopisd bude
probihat ve druhé poloviné roku 2017 dle dubnového rozhodnuti (navy$eni ndkupt o 15 mld.
SEK). Inflace v uplynulych mésicich vzrostla a v ¢ervenci dosahla tGrovné 2,2 %. Rdst HDP ve
druhém Cctvrtleti necekané zrychlil az na 4 %, a to zejména vlivem fixnich investic a zasob.
Riksbank v zafrijové prognoéze zvysila vyhled inflace CPI pro rok 2017 na hodnotu 1,8 %
(z predchozich 1,6 %) a CPIF na 2,0 (z 1,8 %). Od zafi se cilovanou veli¢inou stava inflace
CPIF (vice v Zajimavych uddlostech). Prognézu rlstu HDP pro letosni rok Riksbank zvysila na
3,2 % z cervencovych 2,2 %, pro pristi rok pak ocekava 2,7 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na uUrovni 0,9 %, depozitni sazbu na -0,05 % a
jednodenni vypUjéni sazbu na zajist&né Gvéry bankdm na 0,9 %. Madarskd ekonomika podle
predbéznych odhadl rostla i ve druhém &tvrtleti solidnim meziroénim tempem 3,2 % (Q1
4,1%), zejména diky sektoru sluzeb a primyslu. Dochazi také k plodnému dynamickému ristu
mezd, a to vlivem rlstu zaméstnanosti a zvySeni minimalni mzdy. Tento vyvoj se vdak
prozatim neprenesl do cen. Program podpory financovéni malych a stfednich podnikl
pokracuje, banky o tfetinu zvysily Uv&rovani a oéekava se rlst financovani SME o 5-10 %.

NBP v Cervenci i zafi ponechala svou urokovou sazbu na urovni 1,5 %. I ve druhém ctvrtleti
ekonomlcky rlst dosahl témé&r 4 % meziroénd, zeJmena vlivem spotrebltelske poptavky tazené
mzdovym rlistem, spotiebitelskym optimismem a rlistem investic. Cervencova inflace dosahla
1,8 %, ukazatele jadrové inflace jsou ale stale nizké. Dle Cervencové progndézy NBP poroste
ekonomika v roce 2017 tempem 4 % a v roce 2018 o 3,5 %. NBP ocekava v roce 2017 inflaci
na urovni 1,9 % a v roce 2018 na 2 %, tj. pod inflaCnim cilem.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) |Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2,5% 0-2 % 2% 2 %
MP zasedani M . 22. ¢ervna (0,00) 12. cervence (+0,25)
(zmény sazeb) 22. cervna (0,00) 15. cervna (0,00) 10. srpna (0,00) 6. zari (+0,25)
ot (T 0,50 %; od -1,25 do -0,25 %?; o o
aktualni klicova sazba 050 e e 20,75 %’ 1,75 % 1,00 %
posledni inflace 1,5 % (Cervenec 2017)| 0,5 % (srpen 2017) 1,7 % (Q2 2017) 1,2 % (Cervenec 2017)
ocekavana MP zasedani ekl 14. zafi Ak e 22, S
26. fijna 9. listopadu 6. prosince
dal3i ocekavané udalosti 21. zafi zverejnéni 20. zafi zverejnéni 2 “I\S/Itc?rl]):tii Z\F/,(e;fijnéni 25. Fijna zverejnéni
Monetary Policy Report | Monetary Policy Report Y Y Monetary Policy Report
Statement
océekavany vyvoj sazeb* - - - -

! pouze na rezervy prekraduijici kvotu; 2 v grafu znazornén stfed pasma; 3 zdporna depozitni sazba, jiz se

v v . ’ v o v v s s ’ v ’ Yowe v v s s
odstupriované dle objemu Urod&i zUstatky bank u SNB; * smér oéekdvani zmény sazeb v nésledujicich tfech mésicich
je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB na cervnovém zasedani ponechala svou Urokovou sazbu na urovni 0,50 %, pficemz
predpoklada jeji stabilitu i v prib&hu roku 2018 a pozvolny narlst aZ v roce 2019. Ekonomicky
rlst bude zfejmé v roce 2017 mirné vy$si, nez banka ocekdavala, a inflace mirné niz&i. Rdst cen
nemovitosti v poslednich mésicich zpomalil, avSak rizika souvisejici s trhem nemovitosti a
zadluzenim domacnosti pretrvavaji. Ministerstvo financi na doporuceni NB ponechalo bankam
sazbu proticyklického kapitalového polstare na Urovni 2 % s Gcinnosti od 31. prosince 2017.

SNB ponechala na ¢ervnovém zasedani interval ménovépolitické Urokové sazby (3M LIBOR) na
Urovni -1,25 % aZ -0,25 %; také sazba, jiz se Gro¢&i zlstatky bank u SNB, zlstala nezménéna
na urovni -0,75 %. SNB stale vyjadfuje ochotu intervenovat v pfipadé nutnosti na devizovém
trhu, a vyjadfuje dlouhodobé presvédceni, Zze hodnota Svycarského franku je nadhodnocena.
Prognézu rlstu HDP banka neméni a pro tento rok ocekdva 1,5 %. Inflaci pro tento rok SNB
ocCekava ve vysi 0,3 % a pro rok 2018 progndzu mirné snizila z 0,4% na 0,3 %; pro rok 2019
oCekava 1 %. Proticyklicka kapitalova rezerva je nastavena na uUrovni 2 %.

RBNZ v Cervnu i srpnu ponechala svou hlavni sazbu na Urovni 1,75 %. Ménova politika podle
RBNZ zlstane uvolnénd po dostatecné dlouhou dobu. Rlst HDP za prvni &tvrtleti 2017 byl
slabsi, nez banka o¢ekavala, avsak jeho vyhled z{stava slibny, podpofeny uvolnénou ménovou
politikou, silnym rlstem populace a fiskalnim stimulem. Inflace za druhé &tvrtleti dosahla
Urovné 1,7 %. V roce 2018 je oekavan jeji do¢asny pokles. RUst cen nemovitosti je umirnény,
coz je castecné odrazem predchozich omezeni ze strany RBNZ na pomér LTV a souvisejiciho
zpfFisnéni Uvérovych podminek.

BoC zvysila v Cervenci svou kliCovou sazbu o 0,25 p. b. na 0,75 % a v zafi dale na 1,00 %.
Dlvodem neéekaného zafijového zvydeni byl mnohem rychlejéi ne? ocekavany rist HDP (2Q
4,5 %, ocekavano pouze 3,7 %). Inflace v Cervenci poklesla na 1,2 %, BoC nicméné tento
pokles povazuje za dolasny a navrat k 2% cili oCekava v poloviné roku 2018. Indikatory
jadrové inflace se nachazeji v intervalu 1,3 az 1,7 %. Uzavieni mezery vystupu je bankou
odhadovano ke konci tohoto roku, coz je dfive, nez o¢ekavala v dubnové progndze.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Riksbank presla k nové cilované veliciné a zavedla toleranc¢ni pasmo

Riksbank na svém zafrijovém zasedani podle ocekavani rozhodla o prechodu k cilovani inflace
mérené indexem CPIF, tj. indexu za predpokladu fixni Urokové sazby z hypoték, misto inflace
mérené doposud indexem CPI, a zavedla toleran¢ni pasmo ve vysi £1 p. b. kolem inflacniho
cile (vysvétleni téchto zmén viz cervnovy MCB). Pfijaté zmény nepredstavuji zménu stavajici
ménové politiky Riksbank.

R. Quarles nominovan do Rady quvernérit Fedu

Na jedno ze tfi volnych mist v Rad& guvernérl Fedu nominoval americky prezident D. Trump
na celé funkéni obdobi (tj. do roku 2032) Randalla Quarlese, kterého zaroven na cCtyfi roky
nominoval mistopredsedou pro dohled nad bankovnim systémem. Tuto funkci, vytvofenou
Kongresem po finan¢ni krizi, zatim nikdo oficidlné nezastaval, nicméné doménu bankovniho
dohledu mél neformalné na starosti Daniel Tarullo. Ten letos v dubnu rezignoval (viz bfeznovy
MCB). R. Quarles pracoval na americkém ministerstvu financi za éry prezidenta George W.
Bushe a v soucasnosti Fidi investi¢ni skupinu Cynosure Group. V minulosti kritizoval nékteré
dosavadni bankovni regulace ve Spojenych statech. Jeho nominaci musi jesté potvrdit
americky Senat.

Jako o kandidatech na dal&i dvé& volné pozice v Radé guvernérl se hovoli o ekonomovi Marvinu
Goodfriendovi a o bankéfi Bobu Jonesovi. Prezident bude také v blizké dobé rozhodovat
o dalSich dvou pozicich, nebot zalatkem zafi nahle rezignoval Stanley Fischer, jehoz
mistopredsednicky mandat meél vyprset v Cervnu pristiho roku, a to s platnosti od poloviny
fijna; v dubnu pFistiho roku navic vyprsi mandat Séfky Fedu Janet Yellenové.

Fed zverejnil podrobnosti sniZzovani své bilance

FOMC na svém cervnovém zasedani zvysil sazby a zvefejnil podrobnosti ke snizovani bilance
Fedu (vice o tomto tématu viz cervnovy MCB). Byl pfijat Dodatek k normaliza¢nimu planu Fedu
ze zaF 2014 (tzv. Principiim), ktery uréuje konkrétni mésiéni limity na objem dluhopisd, které
jiz nebudou po vyprSeni splatnosti reinvestovany. Dodatek vsSak nestanovi datum zacatku
snizovani bilance (ve svém prohlaseni FOMC pouze uvedl, Ze ofekava snizovani bilance jiz
letos). Limity jsou nasledujici: v ptipad& vladnich dluhopist bude pocateéni limit 6 mid. USD
mésicné, béhem roku se kazdé tfi mésice bude zvySovat o dalSich 6 mld. USD az na finalni
limit 30 mId. mési¢né. Pro dluhopisy kryté hypotékami (MBS) bude pocatecni limit 4 mld. USD
mésicné, béhem roku se bude v tfimésicnich intervalech zvySovat pokazdé o 4 mld. USD az na
kone¢nou vys$i 20 mld. USD. Po dosaZeni kone¢né vyse limitd zlstanou tyto v platnosti az do
rozhodnuti FOMC, Ze se bilance jiZ dostatec¢né snizila.

Fed reaguje na navrh zmény inflacniho cile

V &ervnu zaslala skupina vyznamnych ekonomd (J. Stiglitz, D. Blanchflower, N. Kocherlakota,
B. DelLong a dalsi) Fedu otevieny dopis, v némz zpochybriuji soucasnou vysi inflacniho cile
(sami navrhuji jeho zvysSeni, a od toho se odviji neformalni nazev této skupiny, ,Fed Up").
Navrhuji zaroveri, aby Fed jmenoval nezdvislou odbornou komisi (tzv. ,blue ribbon
commission"), kterd by prezkoumala vhodnou vysi inflaéniho cile a dalSich parametri ménové
politiky. Séfka Fedu Janet Yellenova se k tomuto dopisu vyjadfila na tiskové konferenci v tom
smyslu, ze vySe cile je zavazné rozhodnuti, kterym se Fed v budoucnu bude skute¢né zabyvat.

Konference v Jackson Hole méla jako hlavni téma podporu globalni ekonomiky

Letodni srpnové sympozium centralnich bankéfl a akademikd v americkém Wyomingu se
zabyvalo podporou dynamické globdlni ekonomiky, a témata piispévki se tykala mimo jiné
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moznosti dlouhodobého udrzitelného rlstu a efekty mezindrodniho obchodu na spole¢enskou
nerovnost. Konferenci jako obvykle zahdjila projevem predsedkyné amerického Fedu Janet
Yellenova, vystoupil také prezident ECB Mario Draghi, ekonomicky poradce MMF Maurice
Obstfeld a fada akademik(, naptiklad Carmen Reinhard z Harvardovy univerzity, Chang-Tai
Hsieh z Chicagské univerzity nebo Alan Auerbach z kalifornské university v Berkeley.

Netrpélivé olekdvana vystoupeni $&f0 dvou nejdlleZit&jich centrdlnich bank svéta se vdak
vyhnula zminkdm o ménové politice. J. Yellenovd se ve svém vystoupeni vénovala tématu
finanéni stability a duleZitosti regulaci finanéniho trhu zavedenych po finanéni krizi; uvedla, Ze
Fed prib&Zné hodnoti zavedené regulace za Ucelem jejich pfipadné modifikace, podle jejich
slov by vsSak pfipadné Upravy mély byt jen mirné a zachovat odolnost finan¢niho systému. Ve
svém projevu nijak nezminila ocekdvané snizovani bilance Fedu. M. Draghi se aktudlnim
mé&novépolitickym otazkam také vyhnul, kdyZ ve svém prispévku zdlraznil vyznam otevienosti
trh( a dlleZitost obchodu, investi¢nich a finanénich tokl v $ifeni novych poznatkl a rlstu
produktivity. Poukazal pfitom na ddleZitost finanénich regulaci a jejich slad&nosti mezi
jednotlivymi zemémi.

BoE zvysuje proticyklickou kapitalovou rezervu

Bank of England v Cervnu zvysila svou proticyklickou kapitalovou rezervu z 0 % na 0,5 %
s platnosti od cervna 2018. Tomuto kroku predchazelo jeji lorské snizeni (z 0,5 % na 0 %),
které mélo bankam umoznit vyuzit vice vlastniho kapitalu k tlumeni pfipadnych $ok{ spojenych
s vysledkem referenda o vystoupeni z EU. Cervnové zvySeni tedy navraci vysi rezervy na jeji
plvodni Uroveri, a podle vyiaddieni guvernéra Carneyho tak potvrzuje ndvrat domacich rizik na
standardni Uroven. Komise pro financ¢ni politiku (FPC) také oznamila, ze oCekava dalsi navyseni
této rezervy na 1 % na svém listopadovém zasedani.

Byly navrzeny zmény v zakoné o norské centralni bance

Poradni komise norského ministerstva financi, ustanovena v roce 2015, v Cervnu vydala
zpravu, v niz navrhuje zmény zakona o norské centralni bance (NB). Komise, v jejimz Cele
stoji byvaly guvernér NB Svein Gjedrem, navrhuje mj. nasledujici zmény: (i) ustanovit
nezavislou péticlennou komisi pro ménovou politiku a financ¢ni stabilitu, kterd by nahradila
dnesni osmiclennou vykonnou radu NB jmenovanou viladou, (ii) predat spravu tzv. ropného
fondu (Government Pension Fund Global) do rukou instituce odstépené od NB, (iii) norské
ministerstvo financi by mélo ziskat vice pravomoci k dohledu nad NB, a mandat NB by mél byt
v zakoné konkrétnéji specifikovan (jako ,udrzeni ménové stability" a také ,podpora financni
stability a efektivniho a bezpecného platebniho systému"“, (iv) NB by méla ziskat pravomoci
v makroprudencni oblasti, napfiklad stanoveni proticyklické kapitalové rezervy, kde dnes pouze
vydava doporuceni pro ministerstvo financi. Nyni nad zpravou probihaji konzultace, jejich
Ucastnikem bude podle svého vyijadreni také NB.
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3. TEMA POD LUPOU: JIHOAFRICKA REPUBLIKA A JEJI PROBLEMY

Jihoafrickd republika se mezi africkymi staty fadi k premiantGm v oblasti stability instituci
i vyspélosti primyslu. Stdle se vsak potykd s dédictvim apartheidu v podobé obrovskych
socidlnich rozdill, které pretrvavaji i vice neZ dvacet let po zruseni tohoto reZimu. Zemé se
proto snazi reformami nastartovat ekonomicky rist a snizit tak rozSifenou chudobu
a nezaméstnanost.

Tento ¢lanek se v prvni ¢asti vénuje ekonomické situaci Jihoafrické republiky a problémovym
oblastem, které brani nastartovani jejiho ekonomického rlstu. Ve druhé &asti pak shrnuje
historii a fungovani jihoafrické centralni banky, pficemz popisuje z komunikacniho hlediska
nezvladnuty prechod na rezim cilovani inflace, ktery dodnes ovliviiuje jeji vnimani a kredibilitu
v ocich verejnosti.

Jihoafricka republika a dédictvi apartheidu

Jihoafrickd republika (JAR) patfi mezi tficet nejvétsich ekonomik svéta podle HDP (PPP) a jako
druhd nejvétsi africkd ekonomika (po Nigérii) vytvari priblizné 25 % HDP subsaharské Afriky.
M& bohatd naleziét& nerostnych surovin, zejména zlata, platiny a diamantd, uhli a Zelezné
rudy. Tyto komodity predstavuji témér 60 % jejiho vyvozu; z nerostnych surovin naopak
postrada zejména ropu, kterd tak tvori nejvétsi ¢ast jejiho dovozu (16 %). Jak vyvoz, tak
dovoz predstavuji pfiblizné 30 % jihoafrického HDP. NejvétSimi exportnimi partnery JAR jsou
staty subsaharské Afriky (pfiblizné 28 % exportu), Evropskd unie (23 %), Cina (9 %) a
Spojené staty (8 %). Nejvétsim dovozcem do JAR je
Cina (témé&F 20 % dovozu). K daléim pozitivdm 80% 16
zemé patfi rozvinutd infrastruktura, vyspély 70% - A .
zpracovatelsky primysl a dobfe fungujici finanéni  60% -
trhy a bankovni sektor. V roce 2011 se JAR pfipojila 50 - 1
ke skupiné nejvyznamnéjSich rozvijejicich se
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[
ekonomik (Brazilie, Rusko, Indie a Cina), a zménila 40:’ 1
tak nazev této skupiny na BRICS. 30% 1 My |
Jihoafrickd republika se dodnes potykd s dédictvim 20% 1 L g
apartheidu, a to zejména v oblasti spolecenské 10%°
nerovnosti. Ve srovnani s jinymi africkymi staty ma 0% . : , 6
sice relativné vysoky a rostouci pomér HDP na 2006 2009 2011 2015
hlavu, bojuje vSak s vysokym podilem chudoby, podil obyvatel pod hranici chudoby
znacnou nezameéstnanosti a patfi mezi zemé svéta s mmmm pod hranici extrémni chudoby

—a— Giniho koeficient
nezaméstnanost (% prac. sily)
—— HDP na hlavu (tis. USD v PPP, prava osa)
V letech po zavedeni demokratického zfizeni v roce Zzdroj: Stats SA, EIU
1994 se vldda zaméfila na stabilizaci vefejnych
financi, snizovani inflace a prildkani zahrani¢niho kapitélu. Rdst HDP, ktery se pohyboval kolem
3 % a po roce 2004 se zvysil na témér 6 %, prispival spole¢né se solidni makroekonomickou

nejvy$si nerovnosti  pfijmid méFenou  Giniho
koeficientem.?

! ReZim rasové segregace byl v JAR oficidlni statni politikou od roku 1948, a aZ rostouci mezinarodni tlak v 80. letech
primél zemi politiku zmirfiovat. Rezim byl zrusen roku 1989 a v roce 1994 se konaly prvni vSeobecné volby pfistupné
pro véechny etnické skupiny. Ve volbach zvitézila dodnes vlddnouci strana Africky narodni kongres (ANC), prezidentem
JAR se stal predseda této strany a ¢ernossky bojovnik proti apartheidu Nelson Mandela. Souc¢asnym prezidentem je od
roku 2009 predseda ANC Jacob Zuma. Nadchazejici prezidentské volby (2019) jsou v soucasnosti pfi¢inou zvyseného
politického napéti v zemi, jeZ mélo za nasledek mimo jiné docasnou depreciaci mény o 8 % a snizeni ratingu zemé.

2 HDP na hlavu v Jihoafrické republice je pres 13 tis. USD v PPP za rok 2016, zatimco primér zemi subsaharské Afriky
je necelych 4 tis. USD a primé&r celé Afriky pouze pres 5 tis. USD. Pod hranici chudoby podle nérodni definice Zije
v JAR 56 % obyvatel, pfitom mezi Cernochy je mira této chudoby 64 %, zatimco mezi bélochy 1 %; pod hranici
extrémni chudoby pak Zije 25 % obyvatel. Nezaméstnanost v JAR dosahla v 1. Ctvrtleti 2017 vyse 27,7 % (a od roku
2008 vzrostla o 5 p. b.), ve vékové kategorii 15-24 let dosahuje dokonce 54,4 %. Giniho koeficient, ktery nabyva
hodnot od 0 do 100 % (100 % znaci nejvétsi nerovnost), Cinil 68 % v roce 2015, nicméné se snizil z 72 % v roce 2006
(Poverty Trends in South Africa, Statistics South Africa, 2017).
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politikou k boji s chudobou. V souvislosti s globalni ekonomickou krizi v roce 2008 a
s poklesem cen komodit v letech 2011-2012 v&ak rist HDP postupné zpomalil na 1,3 % v roce
2015, resp. na pouhych 0,3 % v roce 2016. Pocatkem roku 2017 pak jihoafrickd ekonomika
spadla do technické recese, kdyz dvé &tvrtleti za sebou HDP poklesl.?

Jak znovu nastartovat ekonomicky riist a snizit chudobu?

JAR proto dnes stoji pfed Ukolem zavést strukturalni reformy, které by opét nastartovaly
ekonomicky rlst a snizily chudobu a socidlni nerovnost. Reformy ke sniZeni nerovnosti vlada
s blizicimi se prezidentskymi volbami v roce 2019 stdle vice zdlrazfiuje, nicméné dosavadni
snahy naptiklad o legislativni narovnani v sektorech t&*by nebo vlastnictvi pldy naopak zvysuji
nejistotu a snizuji investice.* Dal&i podstatnou reformou je chystané zavedeni celostatni
minimalni mzdy od kvétna 2018. Vzhledem k dnesnimu vysokému podilu neformalni Sedé
ekonomiky vsSak rostou obavy, nakolik bude mit minimalni mzda skutec¢ny efekt a zda naopak
nepovede ke snizeni oficidlni zaméstnanosti a firmami vynucenému pFesunu dalSich
zaméstnanct do $edé ekonomiky, kde budou mit nadale nizké mzdy.

Daldi z prekazek nastartovani ekonomického rdstu v JAR je vysoky podil stdtem vlastn&nych
firem v nékterych klicovych odvétvich, jako je vyroba elektfiny, telekomunikace nebo doprava.
Prekazky vstupu soukromych firem do téchto odvétvi maji za nasledek slabou konkurenci,
nizkou efektivitu a ekonomické potize statnich firem (dotovanych poté ze statniho rozpoctu) a
rozsSifenou korupci. Vlada pfijala koncem roku 2016 novy navrh fizeni a odménovani v téchto
firmach, coz ma byt jednim z krok k vymyceni korupce. Korupci by mél snizovat i elektronicky
systém zadavani verejnych zakazek zavedeny v dubnu 2016.

Dal&i brzdou narovnani spole¢enské nerovnosti a dal$iho ekonomického rlstu je nedostatecny
pristup k Uvérovani z pohledu nizkopfijmovych domacnosti a malych firem (SME). Za ucelem
zvysSeni financni inkluze loni centrdini banka udélila tfi nové bankovni licence, a to bankam
zamérujicim se pravé na drobné klienty.

Nezavisla centralni banka a jeji ménova politika

Centralni banka Jihoafrické republiky (South African Reserve Bank, SARB) byla zaloZzena v roce
1921, jeji pravomoci a fungovani upravuje zakon o rezervni bance z roku 1989 a jeji hlavni cil
vymezuje Ustava z roku 1996, kterd mj. zakotvuje i nezavislost a autonomii centralni banky.
Hlavnim cilem SARB je dosazeni a udrzeni cenové stability v zajmu vyrovnaného a udrzitelného
ekonomického rlistu zemé&.® K dosaZeni tohoto cile si banka mize zvolit libovolné ndstroje
ménové politiky, ma tedy tzv. operacni nezavislost. Vyse inflacniho cile je pfitom stanovovéna
vladou (po konzultacich se SARB). Banka dale dba o stabilitu finan¢niho systému v zemi a
vykonava bankovni dohled, vydava bankovky a mince, pecuje o funkcnost narodniho
platebniho systému a vykonava dalsi obvyklé funkce centralni banky.

Jihoafricky bankovni sektor je jako celek v dobré kondici, ma dostatek kapitalu a diky
konzervativnimu pristupu (Uvérovani pouze nizkorizikovych a bohatSich firem a spolecnosti,
vysoké poplatky za financni sluzby) je ziskovy. Je také pomérné uzavieny, protoze tfi zminéné
nové bankovni licence byly centralni bankou udéleny poprvé po 11 letech. SARB nicméné

3 Anualizovany mezictvrtletni rlst HDP dosahl ve 4. Ctvrtleti 2016 hodnoty -0,3 % a v prvnim c&tvrtleti 2017
hodnoty -0,6 %; v 2. Ctvrtleti 2017 jiz HDP slabé vzrostl (0 2,5 %).

4 Jde naptiklad o névrhy zékona o narovnani vlastnictvi pldy (Land Expropriation Act) nebo vlastnictvi t&Zebnich firem
(Mining Charter), které by mély zakotvit rasové pomeéry ve prospéch cCernosSské populace, nebo navrh zakona o
nerostnych surovinach (Mineral and Petroleum Resources Development Act), ktery by mél statu umoznit ziskat urcity
podil v nové vznikajicich soukromych firmach v této oblasti. Navrhy vSak vedou k utlumeni investi¢ni aktivity v téchto
sektorech.

5V &ervnu letodniho roku mandat SARB neolekavané napadla jihoafrickd ombudsmanka, kterd doporudila, aby
parlament zménil Gstavu v tom smyslu, aby se SARB soustfedila na ,socioekonomicky blahobyt ob&anl* a nikoli na
péci o stabilitu mény a udrzeni inflace pod kontrolou. Proti jeji zpravé se ostfe ohradili nejen predstavitelé SARB, ktefi
zdlraziovali dllezitost cilovani inflace, ale také né&kteFi politici. SARB poZadala o soudni pfezkum tohoto navrhu a
v srpnu soud doporuceni ombudsmanky odmitl.
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s rozsirenim bankovnich sluzeb mezi méné movité klienty musi dbat i na financni stabilitu a
snizovani predluzenosti nékterych domacnosti. Ke zvyseni financni stability vldda v srpnu
pfijala vyznamnou reformu regulaénich principd jihoafrického finanéniho sektoru;® centraini
banka v soucasnosti pracuje na novém makroprudenénim ramci, obsahujicim napfiklad
zavedeni proticyklické kapitalové rezervy.

Od svého zalozeni je SARB az do soucCasnosti jako jedna z mala centralnich bank svéta
r . e v v s r v 7 v 7 7 . s vO
v soukromém vlastnictvi.” Na kazdoro&ni valné hromadé guvernér predkladad akcionafim ve
Vyro¢ni zpravé informaci o vysledku hospodafeni. Vyrocni zprava také obsahuje cast
vénovanou meénové politice. V Cele banky stoji patnacticlenné predstavenstvo (Board of
Directors) v Cele s guvernérem. Guvernéra, tfi viceguvernéry a dalSi Ctyfi feditele jmenuje
. v . . . - ’ r v . o ’ . 7 V.
prezident zeme po konzultaci s ministrem financi, zbylych sedm reditelu voli akcionari SARB.

Mé&novépolitickym reZimem SARB je od Unora 2000 cilovani inflace.® Inflaéni cil je stanoven ve
formé pasma v rozmezi 3-6 %. Cilovanou veli¢inou byla nejprve inflace vyjadrena indexem
CPIX (tj. indexem spotFebitelskych cen ocisténym o Uroky z hypoték), od roku 2009 je
pouzivan index CPI. Hlavnim ménovépolitickym nastrojem SARB je sedmidenni repo sazba.

Zavedeni cilovani inflace vedlo v JAR ke sniZzeni primérné inflace, kterd se v 90. letech
pohybovala kolem 9 %. Po pfechodu na novy rezim poklesla inflace v letech 2001-2009 na
Urovell 6 %,° a v letech 2010-2016 se dale snizila na 5,3 %. Snizila se také volatilita
mé&nového kurzu a zrychlil rdst HDP.

V soucCasnosti se inflace mérena — inflace CPI

indexem  spotrebitelskych  cen jadrova inflace

dlouhodob&  pohybuje  pobliz 12% ceny potravin - 7,5%
horniho okraje cilového pasma, | A - cilové pasmo inflace ‘
zatimco jadrova inflace (tj. inflace 10% - repo sazba (prava osa) - 7,0%
oCiSténd o ceny potravin, energii a

pohonnych hmot) v cilovém 8% - - 6,5%
pasmu dlouhodobé setrvava. V

roce 2016 inflace vzrostla nad 6% r ;,»L" LN 6.0%

horni hranici pasma, zejmeéna kvuli 7 ,,//’ 7
dopadlm sucha v pfedchozim roce 4% / // // - 5,5%

do cen potravin (ceny potravin

vzrostly v roce 2016 v priméru o 2% - 5,0%
10,5 %). SARB jiz na zacatku roku

2016 v nékolika krocich zvySila 0% : : : : : : —L 4,5%
svou hlavni  mé&novépolitickou 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

sazbu 0 0,75 p. b. na 7 %. Na této
arovni ji ponechala az do ¢ervence
letosniho roku, kdy sazbu snizila na 6,75 %, a to vzhledem ke snizujici se inflaci. Ta od
pocatku letosniho roku klesa, v dubnu se vratila do cilového pasma a v Cervenci se dale snizila
na 4,6 %. Vlivem pomalého ekonomického ristu je nizky i vyhled inflace do budoucna.

Zdroj: SARB

8 Tzv. Financial Sector Regulation Act.

7 Pevné stanovené mnozstvi akcii SARB (2 miliony) je rozdé&leno mezi priblizng& 650 vlastnik(. Vlastnictvi akcii je
omezeno pouze co do mnozstvi pripadajicich jednomu majiteli, mezi vlastniky banky tak mohou patfit i zahrani¢ni
subjekty. V soucasnosti probihaji politické snahy SARB prevést do vlastnictvi statu. Pokud tento zamér schvali
prosincova konference ANC, strané se pravdépodobné v pFistim roce podafi v parlamentu zakon o SARB upravit. Na
nezavislost SARB by vsak pfipadna zména vlastnictvi neméla mit dopad.

8 Po svém zaloZeni fungovala SARB postupné v rezimech zlatého standardu, navazani mény na jinou zahrani¢ni ménu
(GBP, USD) nebo ko$ mén, od 80. let pak presla k rezimu volné plovouciho kurzu a rezimu cilovani ménovych
agregatl, od roku 1996 pak pfi formulaci mé&nové politiky sledovala vice indikatord a v roce 2000 pfijala reZim cilovani
inflace.

° V obdobich 2002-2003 a 2006-2008 sice doslo k vyraznému rdstu inflace nad horni hranici cilového pasma, tyto
vykyvy vsak byly vyvolany exogennimi Soky v podobé vyznamnych zmén ménového kurzu a globalnich zvyseni cen
ropy a potravin.
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O provadéni ménové politiky SARB rozhoduje na svych zasedanich konanych Sestkrat rocné
osmiclenny Vybor pro ménovou politiku (Monetary Policy Committee, MPC), v jehoz Cele
stoji guvernér. Podrobné vysvétleni pfijatého rozhodnuti MPC je po zasedani publikovano a
oznameno na tiskové konferenci. Dvakrat rocné SARB vydava tzv. Prehled ménové politiky
(Monetary Policy Review, MPR). Jde o publikaci zamérenou na vysvétlovani ménové politiky, na
popis faktord ovliviiujicich progndzu a na samotnou prognézu hlavnich veli¢in. Centralni banka
ji prezentuje na tzv. Forech o ménové politice, konanych v téchto mésicich ve vsSech
jihoafrickych provinciich. Kromé toho banka na konci kazdého Ctvrtleti publikuje tzv. Quarterly
Bulletin, v némz popisuje dosavadni vyvoj ekonomiky. Tato publika¢ni a komunikacni aktivita
je snahou SARB o rozéifeni pov&domi o mé&nové politice mezi akcionati, zastupci prdmyslu a
obchodu, odbory a obyvatelstvem obecné.

Komunikacni kostlivec ve skfini

Dnesni intenzivni komunikacni ¢innost banky se zda byt jistou snahou o napravu komunikacné
nezvladnutého prechodu na rezim cilovani inflace. Tento prechod totiz podle byvalé guvernérky
SARB!® prob&hl bez dostate¢ného vysvétleni nového ménovépolitického rezimu odborné i
laické verejnosti, kterd tak dostatedné nevzala za své dlleZitost udrzeni inflace pod kontrolou.
SARB tehdy nedostatecné vysvétlila pfinosy nizké inflace a neobhajila fakt, ze flexibilni cilovani
inflace neni v rozporu s ekonomickym rlstem. V dobach zvy$ovani Grokovych sazeb se tak vi¢i
tomuto reZzimu ve vefejnosti objevuje nedlvéra a rezistence, obzvlast pokud se zemé potyka s
vysokou nezaméstnanosti, chudobou a nizkym hospodaiskym rdstem. Banka tak opakované
musi dlvody udrZeni inflace pod kontrolou obhajovat, jak se uk&zalo i v letodnim roce (viz
poznamka pod Carou 4). Ve verejnosti naopak stale prezivaji nadmérna ocekavani o tom, kolik
toho centralni banka muZe udélat ohledné& strukturalnich reforem & zamé&stnanosti.

Nedostatecné vysvétleni rezimu
cilovani inflace podle vyzkumu
(Kabundi, Schalling a Some,

2015) zfejmé také ovlivnilo
s 11

8%

7%

e

=gl .,A... ..h g, o)

\X

inflaéni ofekavani.” Ta se drzi -
pobliz horni hranice cilového ’ ///////;’//

pasma. Uvnitf tohoto padsma se %//

\

5%

pritom ze tii skupin respondent{ //////

vétsinou nachazeji pouze

olekavani analytikl, ktefi reaguji
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SARB. Inflacni ocekavani

za'stupcfl prﬁmysm a odborﬁ, tedy 20 —inTl. otekavani celkem (2R) analytici

tzv. tvircd cen, se naopak mmwE -

pohybujl' nad horni hranici qop L E:llove pasrlnomﬂacel . skutlecna |nﬂacle CPI |
cilového pasma, protoze tyto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
skupiny zfejmé berou v potaz
spiSe dosavadni vyvoj inflace
véetné jejich kratkodobych vykyvl a ménové politika SARB neni z jejich pohledu dostate¢né
kredibilni. Autofi vyzkumu proto doporucuji, aby SARB zlepSila svou transparenci pfi formulaci
ménové politiky, Iépe objasnovala identifikované inflacni tlaky a jasnéji signalizovala své
reakce na né.
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Zdroj: BER, SARB

10 SARB conference ,Fourteen years of inflation targeting in South Africa“, 2014, Gvodni proslov, Gill Marcus. G. Marcus
byla guvernérkou SARB v letech 2009-2014, béhem jejiho mandatu tedy doslo k pFijeti rezimu cilovani inflace.

11 Celkova inflaéni odekavani pouzivand SARB jsou sumarizovéna ze zjistovani institutu BER (Bureau for Economic
Research) pro tfi skupiny obyvatel: analytiky, zastupce primyslu a predstavitele odborli. Nejistou ukotvenost a jeji
priiny rozebird mj. A. Kabundi, Schaling E. a Some, M., Monetary policy and heterogeneous inflation expectations in
South Africa, SARB 2015.
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Zaveér

Jihoafrickd centralni banka se pohybuje v jesté narocnéjsim terénu, nez ve kterém se casto
nachazeji centralni banky vyspélych zemi. Musi na jedné strané standardné nastavovat
parametry meénové politiky tak, aby podle svych nejlepSich znalosti pfispéla dostupnymi
nastroji k udrzovani ménové stability. Zaroven je stdle jesté v situaci, kdy musi verejnosti i
odbornikdim vysvétlovat ddleZitost udrzeni inflace pod kontrolou, stejné& jako principy
fungovani rezimu cilovani inflace. Zaroven musi objasnovat, jaké jsou pravomoci a moznosti
centralni banky pfi podpofe ekonomického rlstu, pfi provadéni strukturalnich reforem nebo
snizovani nezaméstnanosti, resp. vysvétlovat, Zze jeji moznosti jsou v téchto oblastech vice nez
limitované. Bez pochopeni role centralni banky ve spoleCnosti ze strany verejnosti totiz nebude
mit SARB dostatec¢nou kredibilitu, a bez ni jeji ménoveépolitické nastroje budou ucinné jen
zCasti.
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4. VYBRANY PROJEV: CENTRALNI BANKOVNICTVI V DOBE TECHNOLOGICKEHO POKROKU

Na cervencové konferenci o ménové politice poradané malajsijskou centralni bankou v Kuala
Lumpur prones! Yves Mersch, ¢len Vykonné rady ECB, projev rozebirajici vyzvy a Sance pro
centralni banky souvisejici s dnesnim rychlym technologickym vyvojem.

V oblasti ménové politiky je podle Mersche dlouhodobou vyzvou vliv technologického pokroku
na rdst produktivity, ktery ovliviiluje zmé&nu miry navratnosti investic a tim i UGrovef
rovnovazné urokové sazby. Dalsi vyzvy plynou z vlivu novych technologii na tvorbu cen.
Komplikace pfitom mohou vznikat uz pfi samotném méreni inflace, protoze rychlad obména
nékterych vyrobkl a souvisejici slevy star$ich modeld mohou do cenovych indexd vnaset
zkresleni smérem dold. Problematické je také napftiklad ocefiovani online sluzeb umoZfujicich
sestaveni individualni objednavky Ci plateb za sluzby v podobé poskytnuti zadkaznikovych dat
namisto provedeni penézni platby. Rovnéz rychlost zmén cen a schopnost internetovych
obchod{ nastavit cenu na miru komplikuji sestavovéni cenovych indexd. Jisté zjednodu$eni pfi
sledovani cen naopak pfinasi moznost jejich hromadného stahovani z internetu.

Mnohem dlleZit&jsi jsou vSak pro centrdini banky zmény, které vnesly nové technologie do
cenotvorného chovani firem. Pro optimalni nastaveni ménové politiky je totiz klicové, jak
rychle a v jaké mire reaguje inflace na Soky. Internetové obchodovani oslabuje silu
monopolnich dodavatell a tedy i jejich marze, coz zplotuje Phillipsovu kfivku, protoZze zména
mezery vystupu ma men&i dopad do inflatnich tlakt. Men&i naklady precefiovani a jednodussi
hledani lepsi ceny mohou naopak prispivat k ¢asté&jSim a vyraznéjsim zménam cen a tedy
strmé&j&i Phillipsové kfivce. Sou¢asné muzZe internetové obchodovani omezit schopnost mensich
podnikd nastavit ceny vyrazné odlisné od cen velkych prodejcd a tim reagovat na
idiosynkratické Soky. To mlze v dlouhodobém vyhledu vést k poklesu konkurence. Celkovy
dopad internetového obchodovani na Phillipsovu kfivku je tedy nejisty. Rozvoj globalnich
Fetézcl navic mize ménit vliv svétové inflace na inflaci doméci a miru prisaku kurzu do cen.

Vliv novych technologii nicméné nekonci u cenotvorby. Moderni komunikaéni metody umoznuji
poskytovani sluzeb na dalku a poskytuji vétsi flexibilitu pracovnich postupl, coZ je vyznamnym
posunem ve vztazich mezi zaméstnanci a zaméstnavateli. Zatimco pro nékteré zaméstnance se
jednd o pozitivni vyvoj, pro nékteré to mize znamenat nejistotu ovliviiujici jejich pfijmy a
vydaje. Individualizace roli mdZe navic vést k oslabeni funkce kolektivniho vyjednavani. Tyto
zmény by mohly zménit vztah mezi nezaméstnanosti a mzdovymi tlaky a snizovat NAIRU.

V Casti projevu vénované platebnimu styku Mersch zminuje vyznam inovaci pfi ochrané platidel
proti padélani. Zaroven pfripomina pretrvavajici vyznam hotovosti a obhajuje jeji zachovani.
Tvlrci ménové politiky by podle né&j méli podnikat pouze kroky nutné k plnéni mandatu cenové
stability, pficemz zruseni hotovosti takovymto krokem neni. Zavedeni inovace, napf. digitalni
mény, musi predchazet dlikladné provéreni jejiho pfinosu a funk&nosti, aby nedoslo ke ztraté
ddvéry v ménu a centrdlni banku. Roli centrdlnich bank navic neni vnucovat vefejnosti adopci
technologickych zmén, ale umozfiovat bezpecné naplnéni ménicich se priorit.

V Casti tykajici se zabezpeceni operaci centrdlnich bank Mersch ve stru¢nosti pfipomina nutnost
ochrany citlivych informaci pfed rdiznou formou unikd dat a ochranu funkénosti poéitacové sit&,
na niz je zavisly mimo jiné i platebni systém. V oblasti bezpecCnosti je tak pfijeti nejnovéjsich
technologii nejen vhodné, ale dokonce nezbytné.

Technologicky pokrok ovliviiuje celou spolec¢nost, tedy i centralni banky. Ty by na néj podle
Mersche mély reagovat s rozvahou a vpredhledicnosti a pfitom dodrzovat tfi principy:
prizplsobit svou politiku technologickym a socioekonomickym zmé&nam, pfijmout vhodné
technologie podporujici pInéni funkci centralni banky a predvidat technologicka rizika. Vhodné
vyuziti novych technologii pak mize zlepsit provoz a efektivitu centralnich bank.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a Ize ho volné $ifit. Uzaverka Cisla je 7. zafi 2017.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www strdnek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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http://www.cnb.cz/
mailto:podatelna@cnb.cz

