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V tomto Cisle

Centralni banky se stale potykaji s vysokou inflaci, a to v situaci znacnych vyzev a
prekazek pro ekonomicky rlst. Zvazuji proto, jaka mira zpfisnéni ménové politiky je
potfebna pro obnoveni cenové stability, aniz by pfitom ekonomické naklady byly
neumeérné vysoké. Ty centralni banky, které zacaly v minulém roce se zvySovanim
urokovych sazeb jako prvni, jiz na poslednich zasedanich ponechaly sazby beze zmény
(MNB, NBP, CNB). Dalsi centralni banky nadale pokraduji ve zvySovani sazeb, ackoli
napf. kliCové banky Fed a ECB zmirfiuji jeho razanci, kdyz posledni zvySeni sazeb bylo o
50 b. b. oproti pfedchozim 75 b. b. ECB oznamila, ze v bfeznu 2023 zahaji kvantitativni
utahovani.

Téma pod Lupou se vénuje napéti na trhu s britskymi viadnimi dluhopisy na podzim
letoniho roku ohrozujicimu finanéni stabilitu ve Spojeném kralovstvi. Clanek popisuje
nasledny zasah Bank of England na tomto trhu s cilem uklidnit situaci, v€etné potreby
sladit zasah s probihajicim zpfisfiovanim ménové politiky v prostfedi vysoké inflace. Ve
vybraném projevu hovofi guvernér australské RBA Philip Lowe o negativnich dopadech
dlouhodobé vysoké inflace, o aktualni ménoveé politice RBA a zejména o nabidkové strané
ekonomiky, jejim dopadu na inflaci a budoucich vyzvach v této oblasti.

Cilem této publikace je seznamit odbornou verejnost s poslednim vyvojem ménové
politiky, jeji strategie a komunikace ve vybranych centralnich bankach.

Aktualni i predchozi vydani Ize volné stahnout z webovych stranek CNB, oddil M&nova
politika: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/, kde je ke
stazeni i seznam vSech tematickych ¢lankl a projevi.

Publikaci zpracovava odbor mé&nové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a lze ji volné Sifit. Kolektiv autord: Vojtéch Molnar (editor), Barbara
Livorova a Josef Simpartl.

Uzaveérka tohoto Cisla je 15. prosince 2022.
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I. —— Posledni vyvoj ménoveé politiky vybranych centralnich bank

I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozodna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil 2% 2 %* 2%
- 20. — 21. zafi (+0,75 15. zafi (+0,50
MP zasedani 21.Tiina (+0,75) 1.-2 Iistf)ar;c(iu (+0 )75) 3. itor z(adu (+(§ 75)
(zmény sazeb) 15. prosince (+0,50) -~ < lIstop : - lIstop :

13. — 14. prosince (+0,50)

15. prosince (+0,50)

aktualni klicova sazba

2,50 %

4,25-4,5 %?

35%

posledni inflace

10,0 % (listopad 2022) 3

6,0 % (fijen 2022)*

10,7 % (listopad 2022)

ocekavana MP zasedani

2. Unora

31. ledna — 1. Unora

2. Unora

16. bfezna

2. 2. zvefejnéni Monetary

dal8i ocekavané udalosti Policy Report

16. 3. zvefejnéni prognozy 8. 3. zvefejnéni Beige Book

oéekavany vyvoj sazeb® 1 1 1

Poznamka: * dlouhodoby primér (definice ze srpna 2020), mé&feno indexem PCE (Personal Consumption Expenditures); ? v grafu je zobrazen stfed pasma;
3 tzv. flash odhad; 4 index PCE; ® smér otekavani zmény sazeb v nasledujicich 3 mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace

5 1
4 10 //
3 8 /

- eurozéna 6 //_7',-._____./--.,_______
2 —_—

-

1 — 2
0 =—— 0
12/21 02/22 04/22 06/22 08/22 10/22 12/22 10121  12/21  2/22  4/22 6/22  8/22 10/22

ECB zvysila na fijnovém zasedani sazbu o 75 b. b. a nasledné v prosinci o dalSich 50 b. b. Dle komunikace po prosincovém
rozhodnuti sazby porostou i v budoucnu. Od bfezna 2023 bude objem aktiv v programu APP az do konce druhého C&tvrtleti
2023 snizovan prumérné o 15 mld. EUR mési¢né tim, Ze ECB nebude plné reinvestovat splatna aktiva. Tempo snizovani
v nasledujicim obdobi bude ur¢ovano postupné. Po Unorovém zasedani zvefejni ECB detailni parametry snizovani objemu
drzenych aktiv v ramci APP. Do konce roku 2023 se ECB chystd pfezkoumat sv(ij operacni ramec pro urcovani
kratkodobych urokovych sazeb, coz by mélo pfinést nové informace k ukon&eni normalizace objemu rozvahy ECB. Dle
aktualniho vyhledu bude inflace postupné klesat na uroven 6,3 % v roce 2023, na 3,4 % v roce 2024 a 2,3 % v roce 2025.
Vyhled rGstu HDP je aktualné na 0,5 % v roce 2023, nasledné se zrychli na 1,9 % v roce 2024 a 1,8 % v roce 2025. Rizika
prognézy HDP jsou spiSe ve sméru slabsiho rustu, v pfipadé cenového vyvoje ve sméru vysSi inflace.

Fed na poslednich tfech zasedanich zvysil hlavni trokovou sazbu (FFR) celkem o0 200 b. b. na Uroven 4,25-4,5%, pfiCemz
na prosincovém zasedani zmirnil tempo zvySovani na 50 b. b. z pfedchozich 75 b. b. Fed také pokracoval v kvantitativnhim
utahovani. Rist spotfeby domacnosti oproti loriskému roku zpomalil a snizila se aktivita na trhu nemovitosti. | pfes inflaci
vysoko nad cilem zUstavaji inflaéni oéekavani ukotvena. Podle medianovych prognéz élent FOMC Ize o¢ekavat rlist HDP
0 0,5 % v roce 2023 (oproti zafijové projekci 1,2 %), 0 1,6 % v roce 2024 (1,7 %) a 0 1,8 % v roce 2025 (1,8 %). Prognéza
nezameéstnanosti se v letech 2023—-2025 pohybuje okolo 4,5 %. Hodnota inflace PCE je v prognéze 3,1 % v roce 2023
(dfive 2,8 %), 2,5 % v roce 2024 (2,3 %) a v roce 2025 2,1 % (2,0 %). Prognéza také obsahuje o¢ekavany vyvoj FFR,
stfed jeho pasma je o¢ekavan na urovni 5,1 % v roce 2023 (4,6 %), 4,1 % v roce 2024 (3,9 %) a 3,1 % v roce 2025 (2,9 %).

BoE tfikrat po sobé zvysila sazbu kumulativné o 175 b. b. Podle listopadové prognézy bude ekonomika Velké Britanie
v recesi po delSi Casovy Usek. Mira inflace se oCekava v blizké dobé vysoka a jeji prudky pokles by mél nastat od poloviny
roku 2023. Pod cilovanou 2% uroveri se dostane v letech 2024 (progndza inflace 1,5 %) a 2025 (o¢ekavano 0 %). V fijnu
byl pfedstaven strop na ceny energii (Energy Price Guarantee), ktery pfispél ke snizeni inflace. Prognéza predpoklada
zaporny prispévek cen energii a také dopady pomalejsiho rdstu ekonomiky a rostouci vySe nezaméstnanosti. Prognéza
oCekava pokles HDP o 1,5 % v roce 2023, pokles 0 1 % v roce 2024 a rust 0 0,5 % v roce 2025. BoE na pfelomu zafi a
fijna do¢asné nakupovala dluhopisy, tomuto tématu se podrobnéji vénuje Téma pod Lupou. V listopadu spustila odprodeje
nakoupenych aktiv v ramci Asset Purchase Facility.

Ceska narodni banka IV/2022

Monitoring centralnich bank



https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20221214.pdf

I. —— Posledni vyvoj ménoveé politiky vybranych centralnich bank 5

.2  VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CiLOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2% 0-2 % 2% 2%
.
MP zasedani gziisztaor,l); dg'?io ) 5. Fijna (+0,50) 26. fijna (+0,50)
zmény sazeb : ' i i i
( y ) 15. prosince (+0,25) 15. prosince (+0,50) 23. listopadu (+0,75) 7. prosince (+0,50)
aktualni kliCova sazba 2,75 % 1,00 % 4,25 % 4,25 %
posledni inflace 6,5 % (listopad 2022) 3,0 % (fijen 2022) 7,2 % (3Q 2022) 6,9 % (fijen 2022)
oéekavana MP zasedani | 19. ledna 23. brezna 22. Gnora 25. ledna
8. bfezna

22. 2. zvefejnéni
Monetary Policy
Statement

21.12. zvefejnéni
Quarterly Bulletin

25. 1. zvefejnéni

dalSi o¢ekavané udalosti Monetary Policy Report

ocekavany vyvoj sazeb?! 1 1 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 tfikrat po sobé zvysila sazbu v souhrnu 0 100 b. b. a k dalSimu zvySeni pravdépodobné dojde i béhem prvniho tvrtleti
nasledujiciho roku. Prognoza je dle NB spojena s vy$si nez obvyklou nejistotou vzhledem k nejasné reakci domacnosti na
vysSiinflaci i zvySené sazby a také k potencialnim efektdim vysoké inflace na mzdy a tvorbu cen. Dle prosincové prognozy
zlstane inflace déle a vySe nad cilem, nez bylo o€ekavano v minulych prognézach. Mira inflace je o¢ekavana na 4,8 %
v roce 2023, 2,8 % v roce 2024 a 2,6 % v roce 2025. Progn6za ukazuje pokles HDP na norské pevniné v roce 2023
0 0,2 %, v roce 2024 rust 0 0,2 % a v roce 2025 rlist o0 1,4 %. Pfedpokladané oZiveni je navazano na investice do ropného
primyslu a na aktivity spojené s klimatickou transformaci.

SNB pokracovala ve zvySovani sazby, na zafijovém zasedani zvySila sazbu o 75 b. b. (¢imz se sazba poprvé od roku
2015 dostala na kladné hodnoty) a na prosincovém zasedani o dalSich 50 b. b. SNB také komunikuje, Zze v pfipadé potfeby
bude aktivni na devizovém trhu. Podminéna progndéza inflace (pfedpokladajici, ze ménoveépoliticka sazba bude na celém
horizontu prognézy 1,0 %) je 2,4 % v roce 2023 a 1,8 % v roce 2024. SNB ocekava rast HDP v roce 2023 0 0,5 %.
Prognoza je postavena na predpokladu, Ze bude pokracovat nelehka situace, kdy bude oslaben globalni ekonomicky rist
a zahranic¢ni inflace bude zvySena po del§i Casové obdobi, ackoli se bude postupné zmirnovat.

RBNZ pokradovala ve zpfisfiovani ménoveé politiky, kdyz v fijnu a v listopadu zvySila MP sazbu celkem o 125 b. b. RBNZ
ocekava, Ze jadrova i celkova inflace zlUstanou v kratkodobém vyhledu zvySené a za¢nou klesat v druhé poloviné roku
2023. Nezaméstnanost se pohybuje na nizkych hodnotach (v zafi byla 3,3 %). Oslabena ména tlumi protiinflaéni dopady
poklesu svétovych cen komodit. Index cen bydleni poklesl na uroven z poloviny roku 2021, ale stale je dle RBNZ na vy$Sich
nez udrzitelnych urovnich a pfesahuje hodnoty pfed pandemii. RBNZ jiz od Eervence prodava aktiva dfive nakoupena
v ramci LSAP programu a na listopadovém zasedani bylo rozhodnuto, ze bude dale pokraCovat v nastaveném tempu
prodeje.

BoC zvysila na fijnovém a prosincovém zasedani urokovou sazbu celkem o 100 b. b. na 4,25 %. BoC také pokracuje
v kvantitativnim utahovani. Ve 3Q 2022 byl rdst HDP silné&jsi, nez se oCekavalo. Prognéza pocita s ristem HDP o 0,9 %
v roce 2023 a 0 2 % v roce 2024. Trh prace zUstava napjaty s nezaméstnanosti na historickych minimech. Spotfeba ve
3Q 2022 poklesla a trh s bydlenim se nadale ochlazuje. Inflace €inila v fijnu stejné jako v zafi 6,9 %, jadrova inflace zlstala
okolo 5 %. Mezictvrtletni vyvoj jadrové inflace vSak napovida, Ze cenové tlaky by mohly ztracet momentum. BoC o€ekava
inflaci v roce 2023 4,1% a v roce 2024 2,2 %. BoC v budoucnu zvazi, zda bude tfeba urokové sazby déale zvySovat.
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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%
27. ZaFi (+1,25)

5. fijna (0,00)
9. listopadu (0,00)
7. prosince (0,00)

MP zasedani 19. zafi (+1,00) 14. fijna (0,00) 2
(zmény sazeb) 23. listopadu (+0,75) 25. Fijna (0,00)
22. listopadu (0,00)

29. z4fi (0,00)
3. listopadu (0,00)

aktualni klicova sazba 2,50 % 13,00 % 6,75 % 7,00 %
posledni inflace 9,3 % (fijen 2022) 22,5 % (listopad 2022) | 17,4 % (listopad 2022)° | 16,2 % (listopad 2022)

20. prosince 3.—4. ledna 21. prosince
ocekavana MP zasedani 8. unora 24. ledna 7.—8. unora .’p

. . 2. Unora

28. Unora 7.— 8. bfezna

dalsi ocekavané udalosti 9. 2. zvefejnéni 20. 12. zvefejnéni Bfezen: zverejnéni 10. 2. zvefejnéni
Monetary Policy Report | Inflation Report Inflation Report Monetary Policy Report

oéekavany vyvoj sazeb* 1 — — —

Poznamka: * inflacni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF — indexu spotiebitelskych cen zahrnujiciho fixni urokovou sazbu; 2 mimofadné jednani, na némz
kliGova ménoveépoliticka sazba zlistala nezménéna, doslo vsak k upravé dalSich nastrojd; ° tzv. flash odhad; 4 smér o&ekavani zmény sazeb v nasledujicich
3 mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.
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Riksbank pokracovala v trendu zpfisfiovani ménové politiky. V zafi zvySila poprvé v historii sazbu o 100 b. b. a nasledné
v listopadu o dalSich 75 b. b. Listopadova prognéza ukazuje, ze by se sazba méla na zacatku roku 2023 jeSté mirné zvysit
a poté zUstat lehce pod 3 %. CPIF inflace v fijnu byla 9,3 %, coz je nize, nez ukazovala prognoza, ktera pocitala s vyssimi
cenami energii, u ostatnich polozek ale naopak inflace odhady pfekonala. Prognéza oCekava v pfistim roce pokles inflace
(5,7 %) a v roce 2024 priblizeni se 2% inflacnimu cili. V roce 2023 Riksbank ocekava pokles Svédského HDP (-1,2 %) a
nasledné rlst v roce 2024 (1 %). Nezaméstnanost jiz klesla na predpandemickou Uroven, prognéza vSak ocekava, ze
v nasledujicich letech poroste.

MNB v zafi oznamila, ze naposledy zveda hlavni ménovépolitickou sazbu, konkrétné o 1,25 %, a poté bude utahovat
meénovou politiku pouze alternativnimi nastroji. Na Fijnovém ani listopadovém zasedani se proto sazba neménila.
V poloviné fijna MNB zareagovala na vzrlstajici tlak na kurz forintu mj. zvySenim O/N kolateralizované vypujéni sazby
z 15,5 % na 25 % a prestala poskytovat tydenni kolateralizované vypujcky. Na konci listopadu MNB spustila dvoumési¢ni
depo operaci s cilem stazeni likvidity z bankovniho trhu. V prosinci se banka chysta obchodovat s FX swapy k dodani
eurové likvidity. Inflace by dle prognézy méla zacit pomalu klesat v 1H 2023 a k toleranénimu pasmu se vratit v 1H 2024.
Ocekava se zpomaleni ristu HDP na 0,5-1,5 % v roce 2023 a nasledné oziveni o 3,5-4,5 % v roce 2024.

NBP ponechala na fijnovém, listopadovém i prosincovém zasedani sazbu na stavajici urovni. Podle pfedbé&zného odhadu
zpomalil meziroéni rist HDP ve 3Q 2022 na 3,6 % (oproti 5,8 % ve 2Q). Listopadova progndza ukazuje, Ze rist HDP
v roce 2023 zpomali na 0,7 %, v roce 2024 dosahne 2,0 % a v roce 2025 3,1 %. NBP ocekava inflaci v pfistim roce na
13,1 %, v roce 2024 na urovni 5,9 % a v roce 2025 na Urovni 3,5 %. NBP se rozhodla oproti dfivéjSim zvyklostem prodlouzit
horizont progndzy az do roku 2025, kdy se ma inflace postupné pfiblizit k cili.

CNB ponechala na zafijovém i listopadovém zasedani 2T repo sazbu beze zmény. Urokova sazba je na trovni, ktera tlumi
domaci poptavkové tlaky. Z dlivodu nedavnych mimoradnych, nicméné dale neeskalujicich vnéjSich nakladovych tlak
aktualng hledi ménova politka CNB na horizont 15-21 mésicd. Inflace bude v zavéru roku dle podzimni prognézy
kulminovat nad 18 %, poté zac¢ne klesat (na prdmérnou hodnotu 9,1 % za rok 2023) a do blizkosti 2% cile se vrati v prvni
poloviné roku 2024. Rast ¢eské ekonomiky v celoroénim Uhrnu za rok 2022 zvolni ke 2,2 %, v roce 2023 ekonomicka
aktivita poklesne 0 0,7 % a v roce 2024 obnovi svdj riist tempem zhruba 2,5 %. CNB i nadéle brani nadmé&mym vykyvim
kurzu koruny.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESIicU

ECB upravila podminky programu TLTRO IlI

Evropska centralni banka na fijnovém zasedani rozhodla o zméné v nastaveni svého programu na podporu bankovniho
uvérovani (targeted longer-term refinancing operations, TLTRO Ill). V ramci tohoto programu si banky mohly po splnéni
stanovenych podminek vyhodné pujéovat od ECB dlouhodobou likviditu. Program byl zaveden v roce 2019 (pfedchozi dvé
viny TLTRO byly vyhlaSeny v letech 2014 a 2016) a zahrnoval celkem 10 operaci s tfiletou splatnosti — prvni v zafi 2019
a poté s Ctvrtletni frekvenci; jeho konkrétni podminky byly dale upravovany béhem pandemie koronaviru. Zatimco dosud
byly ptjcky v ramci TLTRO IIl droeny zvyhodnénymi sazbami, po fijnovém rozhodnuti nové od 23. listopadu uroceni
odpovida sazbam ECB v priméru od tohoto data do doby splaceni. Cilem tohoto kroku je posilit transmisi zvySovani
meénovépolitickych sazeb ECB do podminek bankovniho Uvérovani. ECB rovnéz pridala nové terminy, v nichzZ mohou
banky své vypujcky v ramci TLTRO Il pfed¢asné splatit.

BoE provadi kvantitativni utahovani

Bank of England pfistoupila k zahajeni prodeje aktiv dfive nakoupenych v ramci kvantitativniho uvolfiovani. Prodej mél
puvodné zacit 3. Fijna, kvlli turbulencim na trhu s britskymi statnimi dluhopisy, které si vynutily zadsah BoE (blize viz
aktualni Téma pod lupou), v§ak bylo zahajeni odprodeju odloZzeno. Nakonec byly zahajeny 1. listopadu, ovéem v prvni fazi
BoE s ohledem na stabilitu trhu zatim neprodava dluhopisy s nejdelSimi splatnostmi.

RBNZ analyzuje sva predchozi rozhodnuti a svou ménovépolitickou strategii

Novozélandska centralni banka publikovala vyhodnoceni své ménové politiky v letech 2017-2022. Z n&j mimo jiné plyne,
Ze vyrazné uvolnéni ménové politiky po vypuknuti pandemie bylo opravnéné a podafilo se zabranit nejhorSim
ekonomickym scénarim. Na druhou stranu vSak ze zpétného pohledu mélo dojit k dfivéjSimu utaZzeni ménové politiky,

urokovych sazeb dfive béhem roku 2021 (k prvnimu zvySeni doSlo v fijnu 2021). Rovnéz program Funding for Lending
mohl byt nastaven s vys$Si flexibilitou — RBNZ jej s ohledem na sv(j pfedchozi zavazek a snahu zachovat si divéryhodnost
utaZeni ménové politiky nedokazalo pIné vyvazit silné inflacni tlaky plynouci ze série nabidkovych $Soku, véetné ruské
invaze na Ukrajinu.

Vedle toho RBNZ momentalné pfipravuje doporuceni pro ministra financi tykajici se revize jejiho mandatu (ten na Novém
Zélandé stanovuje vlada, ovSem centralni banka ma zakonnou povinnost alespori jednou za pét let vydat k nému a jeho
potencialnim zménam své stanovisko). Dle své predbézné pozice RBNZ mimo jiné doporuCuje zvazit zavedeni jasné
hierarchie cilt (v sou¢asnosti ma RBNZ tzv. dudini mandat cenové stability a maximalni udrzitelné zaméstnanosti) a znovu
otevfit otdzku, zda ma ménova politika explicitné brat v ivahu dopad na vyvoj cen nemovitosti (coz se stalo soucasti
mandatu RBNZ v roce 2021). Sou€asny 2% inflacni cil (resp. cilované pasmo 1-3 %) povazuje RBNZ i nadale za vhodny.
Své finalni doporucéeni vSak RBNZ vyda az v dubnu 2023.

RBA pokracuje v hodnoceni nastroju vyuzivanych béhem pandemie

Po dfivéjsi analyze politiky cilovani vynosové kfivky (blize viz zafijovy Monitoring centralnich bank) hodnotila australska
RBA své zku$enosti s dalS§imi nastroji vyuzivanymi po vypuknuti pandemie, a sice s programem nakupu aktiv a s forward
guidance. Nakupy aktiv dle RBA pomohly rychlému ekonomickému oZiveni z pandemického propadu, fungovaly v souladu
s o¢ekavanimi a nevedly k naruseni fungovani trhu. Oproti cilovani vynosové kfivky zvysuji flexibilitu reagovat na vyvijejici
se ekonomickou situaci, na druhou stranu mohou byt spojeny s vy88imi finanénimi naklady. Pfipadné budouci vyuziti
nakupu aktiv RBA pfipousti, ovSem pouze za mimofradnych okolnosti.

Také vyuziti forward guidance vedlo v prvni fazi pandemie k zamyslenému snizeni podminek financovani a podpofilo
ekonomiku. Ackoli forward guidance byla podminéna zejména ekonomickym vyvojem (state dependency), v urcité mife
obsahovala i ¢asova vymezeni budoucich ménoveépolitickych krok (time dependency). To zkomplikovalo komunikaci
RBA, které se nepodafilo dostatecné odliSit o€ekavani budouciho vyvoje od explicitniho zavazku. Pravé ¢asové vymezené
forward guidance se totiZz dostalo vétsi pozornosti médii a trhi. KdyZz poté s ohledem na proinflacni vyvoj RBA zacala
zvySovat urokovou sazbu vyrazné dfive oproti pfedchozim o€ekavanim (v kvétnu 2022 oproti roku 2024), stala se teréem
znacné kritiky. V budoucnu proto bude centralni banka klast v komunikaci diraz na podminénost svych krokl vyvojem
ekonomickych veli€in (zejména téch spadajicich do jejiho mandatu, tedy inflace a nezaméstnanosti). Pfipadné vyuziti
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Il. —— Zajimavé udalosti poslednich tfi mésicl

silngj8i formy forward guidance v situaci urokovych sazeb na jejich spodni efektivni hranici RBA nevyloucila,
v implementaci takového nastroje vSak by vSak brala v Uvahu ziskana pouceni.

Bank of Japan intervenovala na devizovém trhu

Japonsko 22. zafi poprvé od roku 1998 zasahlo na trhu
na podporu jenu. Intervence provadi BodJ, ovSem
v Japonsku o nich rozhoduje tamni ministerstvo financi.
Stalo se tak ve snaze tlumit dlouhodobéjSi trend
oslabovani jenu vi¢i americkému dolaru, ktery je mimo
jiné disledkem rozSifujiciho se urokového diferencialu
mezi nimi — BoJ je nyni posledni centralni bankou, ktera
stéle udrzuje zaporné urokové sazby. Pfislusné autority
detaily nekomentovaly, avSak k zasahim na devizovém
trhu podle vSeho dochéazelo i v nasledujicich tydnech —
podle Reuters Japonsko intervenovalo béhem zafi a
fijna, naopak béhem listopadu jiz diky uklidnéni situace
k dal$im intervencim nedochazelo. (Ménové politice
Bank of Japan v¢etné tehdejSiho vyvoje kurzu jenu se
detailngji vénovalo Téma pod lupou v Cervnovém
Monitoringu centralnich bank.)

Byvaly $éf Fedu obrzel Nobelovu cenu za ekonomii

Kurz japonského jenu a amerického dolaru (JPY/USD)
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Pozn. Vy$si hodnota znamena slabsi jen vuci dolaru.
Zdroj: Bank of Japan.

Ben Bernanke, ktery stal v letech 2006-2014 v ¢ele americké centralni banky, je jednim z leto$nich laureatli Nobelovy
ceny za ekonomii (resp. Ceny Svédské narodni banky za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela). Ve své
akademické draze se Bernanke vénoval zejména vyzkumu Velké deprese ve 30. letech 20. stoleti. Spolu s nim cenu
obdrzeli Douglas Diamond a Philip Dybvig, ve vSech pfipadech za vyzkum v oblasti bank a finan¢nich krizi.
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Ill. TEMA POD LUPOU: BANK OF ENGLAND A JEJi ZASAH NA TRHU S GILTY

V uplynulych mésicich musela Bank of England reagovat na bezprecedentni rizika pro financni stabilitu.
Turbulentni zhorSeni situace na trhu s dlouhodobymi britskymi statnimi dluhopisy (gilty) po oznameni
expanzivnich fiskalnich krokt viadou vedlo k zasahu BoE pomoci ¢asové omezeného nakupu dluhopist. BoE
se pfitom jiz chystala k zahajeni prodeje dluhopisd, bylo tedy tfeba se rychle a do¢asné preorientovat z prodeje
na nakup dluhopis(. BEhem 13 pracovnich dni na pfelomu zari a Fijna bylo cilem do¢asného nakupu dluhopist
ziskat pro tzv. LDI (liability-driven investment) fondy Cas k rekapitalizaci a znovuobnoveni financni stability.
Komunikace vyuZiti tohoto nastroje byla pro centralni banku vyzvou, nebot bylo dilezité odlisit nakupy
dluhopist k zajisténi financni stability od ménovépolitického kvantitativniho uvolfiovani, které banka vyuZivala
v minulosti.

Tento ¢lanek popisuje sled udalosti spojenych se zasahem na trhu se statnimi dluhopisy, pfedstavuje design
intervenci na trhu s gilty a vyzvy, kterym bylo tfeba celit, a v neposledni fadé zmiriuje dilezitost komunikace
centralni banky pri pouZiti takovychto nestandardnich zasaht na trhu.

Prehled udalosti spojenych se zasahem na trhu s gilty

V zafi 2022 Bank of England chystala spustit aktivni ¢ast kvantitativniho utahovani, prodej drzenych aktiv, jako ¢ast svého
boje s vysokou inflaci.! Na jednani Monetary Policy Committee (MPC)? 22. zafi byl je$té odhlasovan prodej statnich
dluhopisu, tzv. giltt,® coz bylo signalizovano jiz dfive na srpnovém jednani. Prodej nakoupenych aktiv mél ukoncit dekadu
kvantitativniho uvolfiovani, které v nékolika vinach reagovalo na svétovou finanéni krizi, vysledky referenda o brexitu a
pocatek pandemie. Prodeje v ramci kvantitativniho utahovani mély zacit 3. fijna. Tyden pfed zminénym jednanim MPC
rozhodla BoE rovnéz o zvySeni své zakladni urokové sazby. V reakci na rozkolisani trhu s gilty na pfelomu zafi a fijna,
které predstavovalo znacéné riziko pro finanéni stabilitu, se vS8ak BoE musela béhem jednoho mésice preorientovat
z prodeje giltd na jejich nakup a nasledné zpét na prode;j.

V patek 23. zafi vlada oznamila program zvany Growth Plan a jako soucast tohoto programu byl britskému parlamentu
predstaven fiskalni balicek, ktery dostal pojmenovani ,mini-budget”. Jeho soucasti byly hospodarské politiky a vyznamné
danové Skrty jako napf. snizeni sazby dané z pFijmu fyzickych osob nebo zruSeni planu na zvySeni dané z pfijmu
pravnickych osob od dubna 2023. Predstavené dariové Skrty a hospodarské politiky by sniZily vynosy statni pokladny o
asi 45 miliard liber v letech 2026 a 2027. Zvefejnéni téchto pland vyvolalo prudkou trzni reakci, kdy ve stejny den doslo
k oslabeni libry oproti americkému dolaru o 4 %, oproti euru 0 2 % a vynosy dlouhodobych giltd narostly mezi pate¢ni a
pondélni zavére¢nou cenou o 30 bazickych bodl. V navaznosti na rychly narlst vynosu z giltd a tedy propad jejich cen se
objevily prvni obavy manazeru tzv. liability-driven investment (LDI)* fondt o dusledcich pro vyvoj finanéni stability téchto
fondu, pokud by pokracoval trend nedostatku likvidity. Trend nedostatku likvidity se objevil po pfedstaveni rozpoctu, kdy
se vyrazné zmenSila poptavka po stfedné- a dlouhodobych britskych dluhopisech (kvuli nejistoté ohledné budouciho
financovani britskych statnich vydaja kvuli dariovym skrtim). Od poc¢atku zafi do rana 28. zafi vynos z dvacetiletého giltu
vzrostl o vice jak 140 bazickych bodU, coz je dvakrat vy$si narlst v porovnani s vykyvy na trhu dluhopist na jafe 2020,
ktery jiz byl rekordni v porovnani s ostatnimi historickymi narGsty. Vyvoj vynosu stfednédobych a dlouhodobych britskych
statnich dluhopist od pocatku zafi do poloviny listopadu je zachycen v Grafu 1.

Ve dnech 26. a 27. zafi se jiz objevovaly okamziky, kdy na trhu s gilty nebyli skoro Zadni kupci stfedné- a dlouhodobych
dluhopist, coz vedlo k tlaku na dal$i pokles ceny a rust vynos(. Manazefi LDI fond( zacali prodavat jimi drzené gilty
(pfedstavujici vyznamny podil aktiv téchto fond() ve velkych objemech, aby si zajistili zdroje pro uspokojeni vy$sich margin
calls a také uchovali hodnotu svych Cistych aktiv v kladnych hodnotéch. Na trhu s gilty se tak zacala roztacet sebeposilujici
se cenova spirala, kterd mohla narusit stabilitu na finanénim trhu. To pfedstavovalo riziko pro penzijni systém, ktery je

1 BoE od Unora leto$niho roku jiz pasivné kvantitativné utahuje, kdy znovu neinvestuje vynosy z drZzenych bondd s dosaZenou splatnosti. Cely
proces postupného ukonéovani kvantitativniho uvolfiovani a nasledného provadéni kvantitativniho utahovani centralnimi bankami blize popisovalo
Téma pod lupou v bfeznovém vydani Monitoringu centralnich bank.

2 Ve Spojeném kralovstvi spada péce o cenovou i finanéni stabilitu do mandatu Bank of England, maji je v§ak na starosti dva rozdilné organy. Za
meénovou politiku je zodpovédny sedmiclenny vybor Monetary Policy Committee, zatimco finanénéstabilitni politiku provadi Financial Policy
Committee, jenz méa dvanact ¢lenl véetné jedné zastupkyné Treasury bez hlasovacich pravomoci. Guvernér a tfi viceguvernéfi jsou ¢leny obou
vyborl zaroven, coz zajistuje jistou urover koordinace obou politik.

3 Gilt je dluhopis vydany vliadou Spojeného kralovstvi (konkrétné His/Her Majesty’s Treasury, neformainé mozné oznadit ministerstvem financi UK),
v librach a kétovany na londynské burze cennych papird (London Stock Exchange). Trh s gilty nabizi dva rizné druhy dluhopist: konvenéni gilty,
které tvofi asi 75 % portfolia, a indexované gilty, které tvori zbylych 25 %.

4 Liability-driven investment je strategie investic dle zavazkd. Jedna se o snahu fondd se zajistit, aby se hodnota jimi drZzenych aktiv chovala
podobné jako hodnota jimi drzenych pasiv, jelikoZ obé strany méni svou hodnotu diky inflaci a irokovym sazbam.
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s LDI fondy propojen za ucelem zajisténi pakového efektu (viz nize). BoE se tak ocitla v situaci, kdy specificka a vefejnosti
ne pfili§ znama &ast trhu predstavovala riziko pro finan¢ni stabilitu. Zaroven vSak BoE byla ve svych krocich limitovana
potfebou nepfipustit pfilisné uvolnéni ménovych podminek v kontextu vysoké inflace.

BoE zareagovala na situaci vyhlasenim docasného nakupu konvenénich giltd se zbytkovou splatnosti del$i nez 20 let®
kazdy vSedni den od 28. zafi do 14. fijna. V den pocatku operace, 28. zafi, v reakci na oznameni nakupl poklesly vynosy
20letych giltl o vice nez 60 bazickych bodu (jak Ize vidét v Grafu 1). Cilem nakupu bylo ziskat ¢as pro penzijni fondy, aby
mohly upravit svou rozvahu a ziskat dostatek likvidity. Zaroven s vyhlaSenim doasného nakupu bylo oznameno, Ze se
odklada zacatek planovaného prodeje dluhopist na konec fijna. 10. fijna pak spustila BoE novy nastroj Temporary
Expanded Collateral Repo Facility (TECRF), ktery banka planovala pouzivat do (a pozdéji tak i ucinila) 10. listopadu.®
Tento nastroj rozSifil seznam pfijimaného kolateralu v ramci repo operaci o korporatni dluhopisy, coz zvysilo flexibilitu
bank vaéi pfijimanému kolateralu od penzijnich fond( a podpofilo likviditu trhu. Tyto kroky byly pFijaty za u¢elem zajisténi
finan¢ni stability a byly rozhodnutim Financial Policy Committee (FPC), zatimco ménovépoliticka MPC o nich byla
informovana.

Graf 1: Vynosy stirednédobych a dlouhodobych britskych statnich dluhopisti (v %)
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Pozn. Vertikalni ¢ary znazornuji postupné den, kdy byl zvefejnén Growth Plan, den zahajeni nakupu giltt a den jejich ukonceni.
Zdroj: Bank of England, denni data.

Dne 14. fijna byl odvolan Kwasi Kwarteng ze své funkce kancléfe statni pokladny (funkce odpovidajici ¢eskému ministru
financi) kvuli chaosu, ktery nasledoval po oznameni ,mini rozpoc&tu®. | pfes nasledné zruseni navrhovanych zmén fiskalniho
balicku nakonec 20. fijna rezignovala i samotna premiérka Liz Trussova. Na misto kancléfe statni pokladny nastoupil
Jeremy Hunt a novym premiérem se stal Rishi Sunak.

Ve svém stanovisku z 18. Fijna BoE oznamila, Ze za¢ne od listopadu (tedy o mésic pozdgji oproti pdvodnimu planu)
prodavat aktiva drzena v ramci Asset Purchase Facility (fj. aktiva nakoupena bé&hem predchozich let kvantitativniho
uvolriovani) v celkové hodnoté 838 miliard liber, tedy se preorientovala z nakupu giltd zpét na prodej. Cilem prodeje je
snizit mnozstvi drzenych aktiv o 80 miliard liber v prlbéhu nasledujiciho roku. Dne 1. listopadu skute¢né prodala
750 miliond liber kratkodobych dluhopist a tedy zacala s aktivnim kvantitativnim utahovanim. Ve ¢étvrtek 3. listopadu na
ménoveépolitickém zasedani byla zvySena urokova sazba o 0,75 procentniho bodu a BoE tak pokraCovala v utahovani
ménové politiky s cilem snizit miru inflace.

5 Kompletni specifikaci celé operace véetné zpusobilych instrumentd Ize najit v Market Notice z 28. zafi 2022.
6 Celkova hodnota vyuZitych aktiv v ramci TECRF za dané mésiéni obdobi byla 7,5 milionu liber.
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Hledani vhodné reakce na situaci na trhu s gilty

Tzv. defined benefit (DB)” penzijni programy vlastni dlouhodobé gilty a z hlediska financovani jsou tak vystaveny zménam
ve vySi jejich vynost. DB programy proto vyuzivaji LDI fondy, aby si zajistily vy$Si vynos a také finan¢ni zajisténi proti
expozici vynosim z dlouhodobych giltd. V obdobi nizkych sazeb tato strategie poskytla DB penzijnim programum kryti
proti rizikim spojenym se zménou hodnoty jejich zavazki. Se zménami sazeb a inflace umoziovala DB fonddm drzeni
rizikovéjSich aktiv s vy$8im vynosem. Roztocenim cenové spiraly giltd vSak byly LDI fondy vystaveny riziku nelikvidity,
protoze prodej giltt ve velkych objemech dale snizil cenu fondy drzenych aktiv, coz vyzadovalo dodate¢né penézni zdroje,
aby mohly byt uspokojeny margin calls a aby LDI fondy udrzely kladnou €istou hodnotu aktiv. Fondy ale nemély dostate¢né
finan¢ni zdroje, aby byly schopny vyhovét margin calls a udrzet kladnou Cistou hodnotu aktiv, tedy byla pozadovana
prostfedky ani motivace rekapitalizovat LDI fondy (trvale vy$si vynosy totiz snizuji naklady budoucich zavazkl a zlepSuje
se tak financovani DB fondu),? av§ak témto zdrojim trvala aktivace pfili§ dlouho. Pokud DB fondy nebyly schopné vyhovét
poptavce po vétsim zajisténi nebo mély investice v LDI fondu, ktery nenaplnil svoje zajiStovaci pozadavky, tak DB fondy
mohly ztratit ¢ast svého zajiSténi proti poklesu vynosl z giltd v budoucnu.

BoE hledala instrument, ktery by splnil tfi nasledujici kritéria: byl potfeba nastroj, ktery by dodal ¢as LDI fonddm, aby mohly
ziskat zpét ztracenou stabilitu. Dal$i podminkou bylo, Ze instrument nezpusobi na konci svého pUsobeni velky skok
v cenach giltd, coz by znovu ohrozilo finanéni stabilitu, a tim by byla znevérohodnéna ukonovaci strategie vybraného
nastroje. A posledni dulezitou podminkou bylo jasné oddéleni pouziti nastroje od ménovépolitické strategie. Bylo totiz
jasné, Ze nastroj bude plsobit proinflacnim smérem, tedy smérem opacnym nez jakym pusobi zvySovani ménovépolitické
sazby nebo kvantitativni utahovani.

BoE méla pfedchozi zkuSenost s mimofadnym nakupem dluhopist a dalSich bondd s cilem umoznit nebankovnim
institucim ziskat zajiSténi pfi nedostatku likvidity nebankovnich instituci souvisejici s margin calls z bfezna 2020, obdobi
oznacovaného jako ,dash for cash”. V roce 2020 také doslo k prudkému poklesu cen i nerizikovych aktiv (jako jsou viadni
dluhopisy) v disledku prodeju téchto nerizikovych aktiv ve velkych objemech s cilem ziskani likvidity.

Pravé v navaznosti na udalosti bfezna 2020 se BoE spojila s dalSimi centralnimi bankami v ramci pracovni skupiny, aby
se spole¢né zabyvaly otazkou, jak mlze centraini banka pomoci dodat potfebnou likviditu trhim. Zprava této pracovni
skupiny zdurazruje, Ze ve zmirnéni dysfunkci trhu by nakupy aktiv mohly byt ve srovnani s dvérovymi operacemi efektivni
v reakci na vice rdznych pfi¢in. Nakupy aktiv vedle poskytnuti potfebné likvidity ovliviiuji napfimo trzni ceny, tedy vSechny
drzitele dotéenych aktiv. Pomahaji zmirfiovat problém asymetrickych informaci zpusobuijici vykyvy v cenach. Zprava ale
také varovala pfed disledky takovych intervenci ve smyslu pobizeni k podcenéni rizik (napf. moralnimu hazardu). Nakupy
aktiv mohou podle zpravy také vystavit riziku kapitél centraini banky. Zvlast' v rozvijejicich se ekonomikach by mohla
v krajnim pfipadé byt ohroZena i nezavislost centralni banky, kdy by rozhodnuti centralni banky mohla byt nepfiméfené
ovlivnéna potfebami vladniho financovani.

BoE se nakonec rozhodla pro do¢asné nakupy dlouhodobych giltd provadéné pouze po dobu 13 pracovnich dni — tento
termin byl povazovan za dostacCujici pro fondy, aby ziskaly dostatek ¢asu na rekapitalizaci. Intervence byly nejprve
zaméfené pouze na konvendni gilty,® nasledné byly od 11. fijna rozsifeny i na indexované gilty.'° BoE urdéila strop hodnoty
pro mnoZzstvi nakupu giltl za jeden den na 5 miliard liber. 10. fijna zvySila strop maximalnich dennich nakupd z 5 miliard
na 10 miliard liber. V Grafu 2 zachycujicim hodnotu zakoupenych giltd I1ze pozorovat, Ze BoE se v Zzadném ze 13 dni
nepfiblizila stanovenému stropu. Po rozhodnuti zahrnout do nakupu i indexované gilty se pfiblizila pdvodnimu stropu
5 miliard liber denné, v tyto dny vSak jiz byl stanoveny zvy$eny strop. Nakupy giltd v hodnoté vyssi nez jedna miliarda liber
probihaly jen v pocate€nich a poslednich dnech tfinactidenniho okna. BoE nakoupila béhem tohoto obdobi dluhopisy
v celkové hodnoté 19,26 miliard liber, coz je niz§i hodnota, nez s jakou plvodné banka pocitala.*t

7 Ve Spojeném kralovstvi se objevuiji dva typy soukromych penzijnich programt. Typ defined benefit vyplaci vysi penze na zakladé vyse vyplaty a
poctu odpracovanych let pro zaméstnavatele, ktery také program zajistuje. Druhym typem je defined contribution, kdy vyplacena ¢astka zavisi na
mnozstvi vloZzenych penéz, zaro€eni investice a zda je ¢astka vybrana jednorazové nebo po malych ¢astkach.

8 Podle Pension Protection Fund 7800 indexu mezi prosincem 2021 a listopadem 2022 (tedy v obdobi, kdy se zvySovala ménovépoliticka sazba)
se hodnota pasiv DB penzijnich fondl snizila o cca 34 % (z 1,69 bilionu liber na 1,12 bilionu liber). Za stejné obdobi se hodnota jejich aktiv snizila
pouze o 18 % (z 1,82 bilionu liber na 1,49 bilionu liber). Tedy se za toto obdobi zvysila Cistéd hodnota aktiv 2,5x z 146 miliard na 375 miliard.

9 Konvenéni gilt (Conventional gilt) je zavazek vlady, ktery garantuje drziteli giltu fixni vyplatu kupénu kazdych $est mésicli az do data splatnosti,
kdy obdrzi posledni kupén a dojde k vraceni jistiny. Cena konvencnich giltd je kétovana v nominalni hodnoté 100 liber, ale mGze byt obchodovana
i za jednotky penci.

10 Indexovany gilt (Index-linked gilt) také garantuje drZiteli pololetni vyplaty kupénu az doby splatnosti a vraceni jistiny, ale od konvenéniho giltu se
li8i tim, Ze pololetni vyplaty kuponu a jistina jsou upraveny v souladu s vyvojem Retail Price Indexu ve Velké Britanii, tedy reflektuji narust inflace
od data, kdy byl zavazek vydan.

11 Ve svém projevu na konferenci to zmiriuje Andrew Hauser, vykonny feditel pro trhy v ramci Bank of England.
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Od 29. listopadu zacala BoE rozprodavat mimofadné& nakoupené gilty v ramci tfinactidenniho obdobi, kdy za prvni den
snizila objem nakoupenych dluhopist o necela dvé procenta. BoE nestanovila pro prodej Zadné kone¢né datum, pouze jej
omezila na tfi pdlhodinova okna béhem pracovniho tydne. BoE ur¢ila minimalni cenu za odprodej, avSak nema uréenou
zadnou maximalni ani minimalni hodnotu denniho objemu odprodeju. Banka zvolila pomaly a nenuceny odprodej s cilem
znovu nedestabilizovat trhy s gilty.

Graf 2: Mimoradné nakupy giltti BoE v jednotlivych dnech (v milionech liber)
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Zdroj: Bank of England.

Komunikace centralni banky ohledné pouziti nastroje

Dulezitou souc¢asti nakupl byla komunikace. BoE spolu s vyhlaSenim nakupl 28. zafi rano deklarovala, Ze jejim cilem je
zajisténi finanéni stability a nejedna se o zménu dlouhodobéjSiho procesu utahovani ménové politiky. BoE také v této
souvislosti prohlasila, ze intervence jsou doasné a budou v Gc€innosti pouze stanovenych 13 dni. Ve své komunikaci BoE
zdlrazfovala, Ze nejde o nakupy s cilem dosahnout urcitého objemu nebo zisku, ale Ze jde o nakup takového mnozstvi
aktiv, které je potfeba pro dosazeni finanéni stability a k rekapitalizaci trhu. Také zddrazrovala, Ze ji nejde o snizeni ceny
dlouhodobého vladniho zadluzovani. HM Treasury deklarovala, Ze financni rizika operace bude kryt, a tedy chranit banku
proti jakymkoliv finanénim ztratdm a naopak profitovat z jakéhokoliv vynosu z nakupu, drzeni a nasledného prodeje gilt(1.12
Komunikace se ukazala jako silny nastroj, nebot napomohla tomu, Ze BoE stacilo pro zklidnéni situace nakoupit vyrazné
mensi objem giltd (jak bylo diskutovano vyse), nez by odpovidalo stanovenému stropu.

V den oznameni a zahajeni programu doslo k prudkému poklesu vynosu stfednédobych a dlouhodobych konvenénich i
indexovanych giltd (viz Graf 1). Tisk o operaci informoval jako o dal$i viné kvantitativniho uvolfiovani a také investofi
nazyvali tuto operaci dalSi vinou kvantitativniho uvolfiovani. Niz§i vynosy uklidnily situaci s nucenym prodejem aktiv LDI
fondy. Nyni ¢elila BoE dal$imu riziku — kdyby vynosy zlstaly na takto nizké arovni, tak by doslo k pfehnanému tlumeni
pobidky pro fondy, aby zlepsily svou odolnost, a na konci obdobi intervenci by doslo k velkému skoku v cenach dluhopis(.
Trhy ale vstfebaly informaci, Ze intervence maji fungovat pouze jako jakasi zarazka, a tak se vynosy zacaly postupné
zvySovat, coz zvysilo Sanci, aby byly dluhopisy kupovany soukromym trhem a snizil se potencial pro velky skok v cenach
na konci obdobi intervenci. Vlada komunikovala o zméné ptvodné navrzenych darnovych $krtt a doslo i k persondlnim
zmeénam ve vladeé, coz také napomohlo k uklidnéni situace na trhu s gilty. Komunikaci BoE navic zkomplikoval ¢lanek ve
Financial Times dva dny pfed ukon&enim intervenci o udajnych tichych debatach v ramci BoE o mozném prodlouzeni doby
intervenci na trhu vladnich dluhopist. BoE v reakci na tento ¢lanek nadale deklarovala, Ze ukonéi nakupy aktiv dle
plvodniho planu 14. Fijna, coz nasledné i uskutecnila.

2 Mezi BoE, HM Treasury a BEAPFF (Bank of England Asset Purchase Facility Fund — spole¢nost spadajici pod BoE, ovéem oddélena od ni,
skrze niz BoE provadéla nakupy aktiv v ramci QE) plati od roku 2009 podobnéa dohoda (Deed of Indemnity) ohledné kvantitativniho uvolfovani,
kdy HM Treasury pokryva finan¢ni ztraty z QE a naopak inkasuje zisky. VétSinu ¢asu od pocatku QE byly diky nizkym sazbam inkasovany zisky,
ale napfiklad v fijnu letoSniho roku BoE dostala 282 miliond liber od Treasury na pokryti ztrat z QE programu. Takova dohoda mezi centralni
bankou a ministerstvem financi je ojedinéla a napfiklad v eurozéné kvuli pravidliim EMU ministerstva nemohou jednoduchou cestou rekapitalizovat
centrélni banky.
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Zaveér

V reakci na rizika pro finan¢ni stabilitu plynouci ztrhu se stfednédobymi a dlouhodobymi gilty zareagovala BoE
kratkodobymi €asové omezenymi nakupy téchto dluhopisd. Vzhledem k prfekotnému vyvaoiji situace bylo tfeba rychle jednat,
banka pfiSla s reakci na horsici se situaci ¢tvrty pracovni den po vzniku celé situace. BoE obvykle hraje ve finan¢nim
systému Velké Britanie roli véfitele posledni instance (lender of last resort). Ale jak v roce 2020, tak i nyni v roce 2022, se
BoE zachovala jako tvirce trhu posledni instance (market-maker of last resort), kdy byla nucena dodat likviditu na trhy.
Jednalo se navic o bezprecedentni situaci, BoE se tedy stala jakymsi prakopnikem v této oblasti.

BoE také stala pred situaci, v niz se musela zaroven vyrovnat s ohrozenim finanéni stability a zaroven s otazkou nastaveni
ménoveé politiky tak, aby tlumila vysokou inflaci. BoE tedy potfebovala ve své komunikaci jasné oddélit aktualni mimoradné
s ustoupenim obménéné vlady od kontroverznich rozpoctovych kroku) pfispél k uklidnéni situace na trhu s gilty a zabranil
vyraznéjSim negativnim dopadim na britsky penzijni — a potazmo cely finan¢ni — systém. Sama BoE chce v budoucnu
vyhodnotit, zda neslo pro uklidnéni situace pouzit jiny nastroj. S odstupem ¢asu jisté dojde ostatnimi centralnimi bankéfi
a odbornou komunitou k vyhodnoceni komunikace a reakce BoE na celou situaci.
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IV. VYBRANY PROJEV: Philip Lowe: Cenova stabilita, nabidka a prosperita

Guvernér australské RBA Philip Lowe ve svém listopadovém projevu u prilezitosti vyroéni veéerfe Komise pro
ekonomicky rozvoj Australie ilustroval zhoubné dopady dlouhodobé vysoké inflace, pfedestrel budouci zmény
v globalni ekonomice a jejich dopad na ménovou politiku a shrnul nedavny vyvoj ménové politiky RBA.

Zhoubné dopady vysoké inflace

V Sedesatych letech minulého stoleti €inila primérna mira inflace v Australii 2 %. V sedmdesatych letech inflace vyrazné
narostla a zkrotit se ji podafilo az v letech devadesatych. Od té doby, v rezimu cilovani inflace, se inflace pohybovala az
do letoSniho roku na nizkych hodnotach v pomérné uzkém koridoru. Inflace v sedmdesatych a osmdesatych letech
poskodila australskou ekonomiku, snizila zZivotni Uroven a zdiskreditovala myslenku, Ze tolerovani vyssi inflace povede
k rychlejSimu rastu a vys$8i zaméstnanosti. Opak byl skutec¢nosti. Vysoka inflace zpUsobila nizsi ekonomicky rust, ztratu
pracovnich mist a niz8i realné mzdy.

Jako dalsi lekci téchto dekad P. Lowe uvadi veliké naklady na sniZeni inflace poté, co zakofenila v o€ekavani lidi. Navrat
inflace k nizkym hodnotam vyzadoval vysoké urokové sazby, které vyustily v recesi a narust nezaméstnanosti. Tato
zkuSenost vede centralni banky k tomu, aby zajistily, Ze souCasna epizoda zvySené inflace bude pouze docasna.
Ekonomika funguje dobfe jen pfi nizké inflaci, a pokud inflace zapusti kofeny, je velmi nakladné ji potlacit.

Na nabidce zalezi

P. Lowe upozorfiuje, Ze svétovou ekonomiku ¢ekaji dlouhodobé zmény, které pravdépodobné zasahnou do vyvoje inflace,
ménové politiky a podnikatelského prostfedi v Australii. V poslednich desetiletich pfistupovala vétSina centralnich bank
k fizeni inflace skrze ovliviiovani agregatni poptavky. Nabidka byla vnimana spi$e jako néco, co se pomalu vyviji v pozadi.
Vyznamnou roli v tom sehraly rozvoj mezinarodniho obchodu a nasledna flexibilita nabidky, ekonomicky rist v Ciné, ktery
prispél ke snizeni relativnich cen, a demograficky vyvoj a s nim spojeny rast pracovni sily. Pohlédneme-li do budoucna,
zda se, Ze nabidka bude mit vétsi vliv. Nedavné udalosti, zejména pandemie covid-19 a ruska invaze na Ukrajinu, nam
pfipomnély, jak velky vliv mize nabidka mit, a pfispély k nejvyssi inflaci za nékolik desetileti. Krom téchto Sokl vSak
guvernér Lowe spatfuje dlouhodobéjsi faktory, které mohou inflaci u€init vice volatilni, nez tomu bylo dosud.

Prvnim faktorem je obrat v trendu globalizace. V poslednich dekadach mezinarodni obchod silil, nyni se vSak jeho intenzita
faktorem je demografie. Donedavna velikost populace v produktivnim véku ve vyspélych zemich rostla a s ni se zvySovala
i pracovni sila, jejiz vyuziti bylo usnadnéno technologickym pokrokem. Tento trend se téZ otoCil. Velikost populace
v produktivnim véku ve vyspélych zemich klesd a pracovni sila v rozvijejicich se ekonomikach prozatim nebyla
integrovana do globalni ekonomiky. Tretim faktorem jsou klimatické zmény. Stoupa frekvence extrémnich
meteorologickych jev(, které narusuji produkci a ovliviiuji ceny. P. Lowe jako pfiklad uvadi nedavné zaplavy v Australii,
které pfispély k rostouci inflaci skrz ceny potravin ¢i komodit. Poslednim faktorem, ktery guvernér RBA zmifuje, je globalni
energeticka transformace, konkrétné prechod k zelené energetice a nahrazovani dosluhujicich energetickych zafizeni.
Béhem této transformace Ize oCekavat vysSi a kolisajici ceny energii.

Nabidkové Soky budou na inflaci plsobit skrze dva kanaly. Prvnim kanalem je vy$Si €etnost nabidkovych $oku, druhym

dullezitost silné nominalni kotvy. Ackoliv bude sloZité vracet inflaci zpét k cili, Ize toho dosahnout snadnéji, pokud lidé budou
véfit, Ze se inflace k cili skute¢né vrati. Ménovépolitické prostfedi tak bude dle australského guvernéra pro centralni banky
obecné slozitéjsi. To vSak neznamena, Ze dojde ke snizeni schopnosti centralnich bank dosahovat svého inflacniho cile.

Ménova politika RBA

V zavéru svého proslovu P. Lowe shrnuje nedavnou ménovou politiku RBA. V dobé pandemie RBA vyuzivala forward
guidance, zaroven se vSak potykala s problematickou komunikaci, nebot deklarované podminky, za nichz mélo dojit ke
zvySeni urokovych sazeb, byly zastinény informaci o oekavaném nacasovani zvySeni urokovych sazeb. Po prvnim
zvySeni sazeb v kvétnu tohoto roku se RBA vratila k pfedpandemickému pojeti forward guidance, které se vyhyba
kalendafnim terminim. Presto bude RBA nadale poskytovat informace, které vefejnosti umozni utvofit si vlastni Usudek
ohledné budoucich pohyb( turokovych sazeb.
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