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V tomto disle

Z vyvoje ménovych politik ve sledovanych zemich vybocluje Fed, ktery zahajil zvySovani sazeb
jiz v prosinci 2015 a na nadchazejicim cervnovém zasedani bude rozhodovat o jejich dalSim
rdstu. Tim by reflektoval dobrou vykonnost americké ekonomiky. Naopak znacnad &ast
evropskych centralnich bank resi nizkou i zapornou inflaci, klesajici ¢i nizka inflacni ocekavani
a tim i tlaky na dalsi uvolfiovani ménové politiky. V cenovém vyvoji se stale projevuji nizké
ceny ropy. ECB ponechala urokové sazby bez zmény a od cCervna bude uskutecriovat drfive
oznamené nekonvencni nastroje, tj. zacne nakupovat firemni dluhopisy a vyhlasi dalsi sérii
cilenych dlouhodobych refinancnich operaci. Madarska centralni banka vyuZzila dostateéného
prostoru v klicové ménovépolitické sazbé a dale ji sniZila. Spolu s tim sniZila dolni hranici
koridoru sazeb, tj. depozitni sazbu, do zapornych hodnot. Svédska Riksbank rozhodla o zvyseni
objemu nakupovanych vlddnich dluhopisd. V &ervnu zasedd nékolik centrdlnich bank a nelze
vyloucit snizeni trokovych sazeb u novozélandské RBNZ. Ostatni sledované centralni banky
ponechaly sva konvencni i nekonvencni opatfeni v uplynulém obdobi beze zmény. Téma pod
lupou se vénuje vyznamnému ekonomickému riziku v podobé pripadného vystoupeni Velké
Britanie z Evropské unie (tzv. Brexitu). Ve vybraném projevu shrnuje cClenka vykonné rady
Svédské Riksbank Cecilia Skingsley ro¢ni zkusenosti s pouZivanim zapornych urokovych sazeb.
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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 21. dubna (0,00) 15. - 16. bfezna® (0,00) 17. brezna (0,00)

14. dubna (0,00)

(zmény sazeb) 2. Cervna (0,00) 26. - 27. dubna (0,00) 12, kvétna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,00 %; -0,40 %3 0,25-0,50 % 0,50 %
posledni inflace -0,1 % (kvéten 2016)* 1,1 % (duben 2016) 0,3 % (duben 2016)
. _ . 3 16. ¢ervna
oéekavana MP zasedani 2R TR LAk = L i 14. &ervence
8. zafri 26. - 27. Cervence 4. srpna

13. Cervence zverejnéni Beige
Book, ¢ervenec Monetary
Policy Report

4. srpna zverejnéni
Inflation Report

8. zari

dal$i ocekavané udalosti R .
zverejnéni prognozy

ocekavany vyvoj sazeb® - @ N

! 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 nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB na svych zasedanich v dubnu ani v ¢ervnu své klicové Urokové sazby nezménila; v ¢ervnu
potvrdila, e s nizkymi sazbami na soudasné & niz&i Grovni pocitd i po skonéeni nakupl
cennych papirt. Po&inaje 8. &ervnem ECB za¢ne nakupovat firemni dluhopisy v rdmci programu
Corporate sector purchase program (CSPP), a od 22. ¢ervna bude uskutecriovat sadu cilenych
¢tyfletych refinanénich operaci (TLTRO). ECB také potvrdila mésiéni nakupy dluhopist
v objemu 80 mld. EUR do konce bfezna 2017 a pfipadné i déle, pokud to bude plnéni inflacniho
cile vyzadovat. ECB predpoklddd rdst HDP o 1,6 % v tomto roce a o 1,7 % v letech 2017
a 2018. Letodni inflace zlstane velmi nizkd (0,2 %), v roce 2017 vzroste na 1,3% a v roce
2018 na 1,6 %.

Fed v dubnu i bfeznu ponechal Urokové sazby beze zmény v rozmezi 0,25-0,50 %.
Pravdépodobnost zvySeni sazeb na nadchazejicim ¢ervnovém zasedani se podle Fedu zvysila
zejména s ohledem na silnd data ztrhu prace, a to navzdory zpomaleni ostatnich
ekonomickych ukazatell. Posledni zvefejnéna data z trhu prace vsak jiz nebyla tak pfizniva
(pokles pracovnich pozic na zakladé prlzkumu v domdacnostech) a spolu se zpomalenim
ekonomického rdstu i nejistotami ohledné vysledkl referenda o setrvani Velké Britanii v EU by
mohla odsunout zvySeni Urokovych sazeb az na dalsi zasedani. Inflace bude v kratkém obdobi
nadale nizka a dosazeni 2% cile Fed oCekava ve stfednédobém horizontu.

BoE ponechala svou hlavni uUrokovou sazbu na drovni 0,50 % a objem drzenych cennych
papirG zlstal na Grovni 375 mld. GBP. Inflace je nizka, ale kladna; v dubnu dosahla 0,3 %.
BoE ocekava v pribéhu pritiho roku odeznéni vlivu nizkych cen energii a potravin a nasledné
bude dochézet k pozvolnému ridstu inflace. Dosazeni inflaéniho cile se predpoklada v poloviné
roku 2018. Meziro&ni rlst HDP v 1. &tvrtleti 2016 ¢inil 2,0 %, meziétvrtletné véak HDP poklesl
a BoE predpoklada jeho snizeni i ve 2. Ctvrtleti. Pokles je spojovan mimo jiné i s nejistotou
kolem vysledkU referenda o setrvani Velké Britédnie v EU (vice v Tématu pod lupou).
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2% 3% 2,5 %
- 22. brezna (-0,15) 10. - 11. biezna (0,00)
(B"r:éﬁas::::;) 20. dubna (0,00) 26. dubna (-0,15) 5. - 6. dubna (0,00)
y 24. kvétna (-0,15) 12. - 13. kvétna (0,00)
aktualni kliéova sazba -0,50 %; -1,25 %? 0,9 %; -0,05 %?2 1,50 %
posledni inflace 0,8 % (duben 2016) 0,2 % (duben 2016) -1,1 % (duben 2016)
5. Zervence 21. Cervna 7. - 8. Cervna
ocekavana MP zasedani ) 26. ¢ervence 5. - 6. Cervence
6. zari o
23. srpna 6. - 7. zari
e e 6. Cervence zverejnéni 23. Cervna zverejnéni 13. cervna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany vyvoj sazeb' = = =

! smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskdn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba
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V dubnu Riksbank ponechala svou zakladni Urokovou sazbu na Urovni -0,50 %, rozhodla vSak
o zvy$eni objemu nakupu vladnich dluhopisd o daldich 45 mld. SEK pro druhou polovinu 2016
(celkové 245 mld. SEK do konce roku 2016). Podle Riksbank tim dojde ke snizeni rizika
vyraznéjsiho posilovani Svédské koruny oproti progndze stejné jako rizika, ze trend rostouci
inflace bude pferusen. Riksbank je pfipravena ménovou politiku dale uvolfovat (prodlouzenim
nédkupu vladnich dluhopisG & devizovymi intervencemi), a to i v obdobi mezi jednotlivymi
ménoveépolitickymi zasedanimi (pravomoc delegovana pocatkem ledna, viz breznovy MCB).
Podle Riksbank inflace na bazi indexu CPIF dosahne pro rok 2016 1,4 % a inflace na bazi
indexu CPI 1,0 %. Inflac¢ni cil by mél byt dosazen v roce 2017 (CPI 1,9 % a CPIF 2,0 %).

V uplynulych tfech mésicich snizila MNB svou Urokovou sazbu tfikrat, pokazdé o 15 p.b.,
a dostala se tak na historicky nejnizsi Uroven 0,9 %. V bfeznu zaroven MNB sniZila svou
depozitni sazbu na -0,05 %, kde ji na dalSich zasedanich ponechala. Madarskd ekonomika
v 1. Ctvrtleti 2016 zpomalila dle predbézného odhadu na 0,9 % mezirocné (23,2 %
v predchozim ctvrtleti). Naplnila se pfitom olekavani MNB, Ze uvedeny vyvoj lze Castecné
pfipsat na vrub poklesu vladnich investic (spojenych se snizenim ¢&erpani EU fondl) a
sou¢asného zpomaleni primyslové vyroby. Naopak rostly maloobchodni prodeje. MNB olekava
obnoveni vy&si dynamiky rdstu vlivem zvySeni exportd, rlstu spotfeby a pdsobeni
proristovych programl. MNB ocekava i nadale inflaci hluboce pod 3% cilem, k némuZ se
tempo cenového rlstu pFibliZi az koncem roku 2017.

NBP ponechala svou Urokovou sazbu v prib&hu jara beze zmény na Grovni 1,50 %. Robustni
4% ekonomicky rlst ve 4. ¢tvrtleti 2015 zvolnil dle odhadu na 2,5 % meziro¢né v 1. &tvrtleti.
RUst je i naddle taZzen prevazné spotifebou, podporovanou silnym trhem prace. Tyto hlavni
faktory budou pFevaZovat i v daldim prib&hu letodniho roku, pfi¢emz celoroéni rlst polské
ekonomiky by mél ¢&init 3,8 %. Inflace spotiebitelskych cen i cen vyrobcl setrvavd pod nulou a
NBP ji ocekava zdpornou i v nasledujicich &tvrtletich. Inflaéni o&ekavani z(stavaji velmi nizka.
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http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1601_mcb.pdf
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) Kanada (BoC)
inflacni cil 2,5% 0-2 % 2 % 2%
MP zasedani 17. bfezna (-0,25) M 13. dubna (0,00)
(zmény sazeb) 12. kvétna (0,00) 17. brezna (0,00) 28. dubna (0,00) 25. kvétna (0,00)
At (R 0,50 %; od -1,25 do -0,25 %?; 0 0
aktualni klicova sazba ) 50 e 20,75 %" 2,25 % 0,5 %
posledni inflace 3,2 % (duben 2016) | -0,4 % (duben 2016) 0,4 % (Q1 2016) 1,7 % (duben 2016)
otekavana MP zasedani 23. cervna 16. cervna 9. cervna 13. cervence
22. zari 15. zari 11. srpna 7. zari
dalSi ocekavané udalosti 23. Cervna zvefejnéni | 22. Cervna zverejnéni > I\(::Iirr:/:taarzyvgis?gf i zveFlegﬁgr?ir\liff:rfgtary
Monetary Policy Report | Monetary Policy Report Statement Policy Report
ocekavany vyvoj sazeb* - - ! -

! pouze na rezervy prekraduijici kvotu; 2 v grafu znazornén stfed pasma; 3 zaporna 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.

Klicové urokové sazby Inflace

P O Fr N W b
1
NEFP,OFRPDNWSHN

o D
= 1
- :‘ ——— JJ
6/15 8/15 10/15 12/15 2/16 4/16 6/16 4/15 6/15 8/15 10/15 12/15 2/16  4/16
———NOR ———CHE NZL ——CAN ———NOR ———CHE NzZL ———CAN

NB na breznovém zasedani snizila svou urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 0,50 %, zejména
vzhledem ke slab&im rdstovym vyhlidkdm norské ekonomiky a oéekdvanému poklesu inflace
pod cil. Na kvétnovém zasedani NB jiz sazbu ponechala nezménénou, nicméné guvernér Olsen
zminil moznosti jejiho dalsiho snizeni a dokonce nevyloudil ani moznost jejiho poklesu do
zapornych hodnot. Nezaméstnanost se zvysila, a to zejména v regionech zamérenych na tézbu
ropy. NB oekava daléi narlist nezaméstnanosti a rovnéz ocekava nizsi rist mezd v roce 2016.
Sazba proticyklického kapitalového polstare ve vysi 1,5 % ucinna od 30. c¢ervna 2016
(nastavend v ¢ervnu 2015) z{stdva beze zmény.

SNB ponechala na brfeznovém zasedani interval klicové ménovépolitické Grokové sazby (3M
LIBOR) na Urovni -1,25 % az -0,25 %; také sazba, jiz se Groé&i zlstatky bank u SNB, zlstala
nezmeénéna na urovni -0,75 %. Tlaky na nadhodnoceny frank jsou podle SNB castecné tlumeny
pripravenosti SNB intervenovat a zapornymi Urokovymi sazbami. SNB ocekava pro rok 2016
pokles cen o0 0,8 % (progndza 12/2015 ocekavala pokles o 0,5 %), pro rok 2017 miru inflace
ve vys$i 0,1 % (0,3 % dle prognézy 12/2015) pro rok 2018 miru inflace na Urovni 0,9 %. Rdst
cen nemovitosti sice zpomalil a s nim i objem novych hypote&nich Gvérl, avéak nerovnovahy
na téchto trzich pretrvavaji. SNB bude situaci vyhodnocovat a zohledni ji v nastaveni sazby
proticyklického kapitalového polstare.

RBNZ ponechala svou hlavni sazbu na Grovni 2,25 %, avsak nevyloucila dal$i uvolnéni ménové
politiky. Inflace je nizka a inflaéni oekavani, zejména kratkodobd, poklesla. V Aucklandu se po
pfechodném ochlazeni na trhu nemovitosti objevuji zndmky jeho op&tovného oZivovani, a rdst
cen nemovitosti se objevuje i v dalSich oblastech zemé.

Kanadska centralni banka (BoC) ponechala svou klicovou sazbu beze zmény na urovni
0,5 %. Inflace se priblizila cili, kdyz v dubnu dosdhla meziro¢né 1,7 %, a to vlivem rlstu cen
ropy. V prib&hu roku BoC oc¢ekava pohyb inflace mirné pod cilem. Rist HDP pro 1. &tvrtleti
dosahl vyde 2,4 %, pro 2. Ctvrtleti se olekava jeho zpomaleni kvdli pozarlm v Alberté. Pro
cely letodni rok BoC predpovida rlst HDP ve vy&i 1,7 % a pro rok 2017 na Grovni 2,3 %.
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bankofcanada.ca/
http://www.rbnz.govt.nz/news/2016/04/official-cash-rate-unchanged-at-2-25-percent

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Bank of England je pripravena v case kolem referenda bankam poskytovat
dodatecnou likviditu

Bank of England (BoE) jiz poCatkem bfezna oznamila, Ze v dobé kolem nadchazejiciho
referenda o setrvani Velké Britanie v EU (23. 6.) bude bankdm a dalsim finanénim institucim
poskytovat dodatecnou likviditu v podobé tfi dlouhodobych indexovanych repo operaci (ILTR,
v aukcich konanych ve dnech 14., 21. a 28. cervna). Kromé toho BoE poskytuje a bude
poskytovat likviditu i prostrednictvim dalSich obvyklych facilit. BoE oznamila, ze bude situaci na
trhu sledovat a bude ptipravena k dal&im potfebnym zdsahlm. Na tiskové konferenci v kvétnu
guvernér M. Carney objasnil, ze vyhlasenim téchto operaci v nékolikamési¢énim predstihu se
BoE snazila predejit nespravnému vnimani trhu, ze se jedna o symptom zvySeného stresu na
financnich trzich. Referendu o setrvani Velké Britanie v EU se vénuje aktualni Téma pod lupou.

Bank of England snizuje pocet ménovépolitickych zasedani na osm rocné

V souladu se svym prohldsenim ze zari 2015 (viz MCB ze zari 2015) snizuje Bank of England
poCet svych ménovépolitickych zasedani v navaznosti na novy Zakon o Bank of England, ktery
byl schvalen pocatkem kvétna. Z letosniho rozpisu zasedani MPC bude vypusténo fijnové
zasedani. Od roku 2017 bude MPC jiz zasedat pouze osmkrat.

Riksbank a FSA diskutuji o koordinaci v oblasti financni stability

Na pfislusnou c¢ast expertniho posudku ménové politiky Riksbank z pera M. Kinga a
M. Goodfrienda tykajici se financni stability (viz breznovy MCB) reagovali predstavitelé
Riksbank, &védského reguldtora (FSA) i vladdy. Riksbank zdUraznila potfebu revize stavajici
makroobezretnostni politiky. Generalni rada Riksbank navrhla, aby byl bezodkladné proveden
pfezkum stdvajiciho rozdéleni odpovédnosti a koordinace mezi Riksbank, FSA, vladou
a Ufadem pro statni dluh (National Debt Office) v oblasti finan¢ni stability. Vykonna rada
Riksbank ve své odpovédi také klade dlraz na posouzeni makroobezietnostni politiky;
vzhledem k délce trvani takového posouzeni vSak navrhuje, aby byly bezodkladné navyseny
pravomoci FSA. Dlraz na inovaci nevyhovujictho makroobezfetnostniho rdmce
s nevyjasnénymi mandaty kladl i guvernér Riksbank S. Ingves ve svém projevu pocatkem
dubna. FSA ve své odpovédi souhlasila s rozsifenim svych pravomoci i nastrojd, odmitla viak
koncept spolecné komise s Riksbank a navrhla odsunout hodnoceni Svédské
makroobezietnostni politiky na pozdéjsi dobu. K radikalni moznosti sjednoceni oblasti financ¢ni
stability pod Riksbank se pocatkem kvétna vyjadril také ministr pro finanéni trhy a
spotfebitelské otazky a naméstek Svédské ministryné financi P. Bolund, ktery moznost slouceni
Riksbank a FSA razantné odmitl.

Novym guvernérem NBP bude Adam Glapinski

Novym guvernérem polské centralni banky (NBP) byl na Sestileté obdobi zacinajici 11. ¢ervna
navrzen profesor Adam Glapinski (dalSi informace viz breznovy MCB), jehoz vybral polsky
prezident. Jeho jmenovani musi schvalit polsky parlament, nicméné toto schvaleni je Siroce
ocCekdvano i vzhledem k tomu, Ze Glapinski ma vazbu na vladni stranu Prava a spravedinosti
(PiS), kterd ma v parlamentu vétsinu.

7 vr

Vyrocni zprava ECB vznasi obavy ohledné nékterych aktivit MNB

ECB ve své Vyrocni zpradvé 2015 vyjadfila obavy ohledn& nékolika programi madarské
centralni banky (MNB), které bylo mozno vnimat jako potencialni poruseni zdkazu ménového
financovani. V oblasti mé&nové politiky zavedla MNB né&které zmény nastroji ménové politiky
s cilem podpory tzv. programu samofincovani (Self-Financing Programme), kterym se MNB
snaZi podpofit prechod bank od ukladani likvidity u centraini banky k nakuplm vladnich
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015cs.pdf?776f8e3f5ee4da49e0f8e7ad5316b547

dluhopist, a snizit tak zavislost vlddy na zahrani¢nim financovani statniho dluhu (viz bireznovy
MCB). Nékteré zmény ECB povazuje za mozné obchazeni zakazu zvyhodnéného pfistupu (¢l.
124 Smlouvy o fungovani EU) a vyzyva proto MNB k prezkoumani téchto operaci. Mimo oblast
implementace mé&nové politiky patfi k problematickym programdm napfiklad investice
madarské centralni banky do nemovitosti, jeji program na zvysSeni financ¢ni gramotnosti
prostiednictvim sit& Sesti nadaci, program nakupt madarskych uméleckych dél a také nakup
vétsinového podilu na budapestské burze. Ten ECB vnima jako problematicky z hlediska
ménového financovani, jelikoz MNB pouzila své prostiedky na podporu cile hospodarské
politiky, coZ se zpravidla povaZuje za oblast plsobnosti viady.

Norska vlada poprvé cerpala penize z ropného fondu spravovaného NB

Jak uvedla norska centralni banka (NB) v tiskové zpravé tzv. ropného fondu, ktery spravuje
jménem ministerstva financi (Government Pension Fund Global, GPFG), vycerpala norska vlada
poprvé v historii z tohoto fondu vice penéz, nez do né&j z ropnych ziskd vloZila. Za prvni
Ctvrtleti letosniho roku cinil tento Cisty vybér vlady z GPFG celkem 24,7 mld. norskych korun.
Podle tzv. fiskalniho (rozpoctového) pravidla smi viada Cerpat z GFPG roc¢né priblizné 4 % jeho
hodnoty (coz odpovida jeho ocekdvanym roénim vynosim). Trzni hodnota fondu v souéasnosti
&ini 7,1 bn. norskych korun, které jsou investovany do akcii, dluhopisti a nemovitosti vyhradné
mimo Norsko.

Guvernér Olsen zlistava v ¢ele Norges bank

Norska vlada koncem kvétna oznamila, ze guvernérem norské centralni banky bude od ledna
2017 na druhé Sestileté funkéni obdobi jmenovan soucasny guvernér @ystein Olsen, ktery ve
vybéru zvitézil nad Sesti dalSimi kandidaty. Olsen, ktery stoji v Cele Norges bank od ledna
2011, prohldsil, e se t&& na daldi funkéni obdobi a na feSeni dlleZitych Ukoll, které jsou
v plUsobnosti centralni banky.
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3. TEMA POD LUPOU: DOPADY BREXITU OCIMA (NEJEN) BRITSKE CENTRALNI
BANKY

Letosniho 23. Cervna budou obCané Velké Britanie rozhodovat v referendu o setrvani své zemé
v Evropské unii. PFipadné rozhodnuti EU opustit, tzv. Brexit, by mélo znacné politické
a ekonomické dopady. Vliv referenda se vSak projevuje uz od jeho Unorového vyhlaseni.
Jednim z projevd je rostouci nejistota ekonomickych subjekti o budoucich hospodéafskych
a politickych podminkach, protoZe v pfipadé rozhodnuti EU opustit by si musela Britanie znovu
vyjednat podminky obchodnich vztahd s mnoha svymi ddleZitymi partnery. Nejistotu panujici
mezi ekonomickymi subjekty vnima i britska centralni banka, ktera si uvédomuje
nespolehlivost v soulasnosti sbiranych dat relevantnich pro jeji ménovépoliticka rozhodovani.
Zaroven se banka rozhodla, vzhledem k zavaZnosti a nezvratitelnosti pfipadného rozhodnuti
vystoupit z EU, pFispét jako nezavisla autorita k tématu svymi expertizami. Jiz v Fijnu loriského
roku vydala rozsahlou publikaci o vlivu Clenstvi v EU na cile britské centralni banky. Na svych
zasedanich se Bank of England stdle ddraznéji vyjadruje nejen Kk jiz v souéasnosti
pozorovanym dopaddm chystaného referenda, ale také k potencidlnim dopadim pfipadného
odchodu z EU na britskou ekonomiku. Stejné jako Fada renomovanych instituci varuje pred
negativnimi ddsledky Brexitu, za coZ si vyslouZila kritiku zastanc vystoupeni z EU. I v pfipadé,
Ze v referendu prfevaZi ndzor BritG z EU vystoupit, je britskd centrdlni banka pfipravena
usilovat o dosahovani svych cild v souladu se svym mandatem.

Nésledujici &ldnek shrnuje, z jakych ddvodd doslo k tomu, Ze v Britdnii bylo vyhldseno
referendum o setrvani v EU, jaké by byly mozné dopady odchodu této zemé z EU pohledem
vyznamnych instituci a jak se k Clenstvi v EU stavi britska centralni banka.

Historie vedouci k hlasovani o Brexitu - pro¢ a jak

Vztah Velké Britdnie k Evropské unii nebyl nikdy pfilis viely. V 50. letech pfedstavovaly zemé
vznikajiciho Evropského spolecenstvi uhli a oceli pomérné nevyznamné britské obchodni
partnery (britsky export do téchto zemi Cinil pouhych 10 %). Britanie se nepfipojila k jednanim
téchto zemi o vytvareni Evropského hospodarského spolecenstvi (EHS), protoze za
podstatné&j$i vazbu povazovala Spoletenstvi narodd (Commonwealth); EHS pro ni navic
predstavovalo hrozbu ztraty suverenity. Jako protivahu EHS iniciovala Velkd Britanie v roce
1960 vytvoreni Evropského sdruzeni volného obchodu (ESVO). V roce 1961 sice Britanie
podala do EHS prihlasku, jeji vstup vSak dvakrat vetovala Francie, a Britanie se tak stala
¢lenem EHS az v roce 1973 (tim zaroven prestala byt ¢lenem ESVO). Jeji obchod se zemémi
EHS poté prudce vzrostl.

UZ v roce 1975 v Britanii probéhlo prvni referendum o setrvani zemé v EHS na zakladé snah
vladnouci strany o vyjednani lepsich podminek &lenstvi (pro setrvani se vyslovilo 67 % voli¢d).
V roce 1979 zacal britsky boj o snizeni prispé&vkd zemé do evropského rozpoctu a tzv. rabat
zacal platit od roku 1984 a trva dodnes. Zaroven se vSak Britanie vzdy snazila o zlepseni
fungovani spolecného evropského trhu, vzdy pfitom usilovala o zachovani svych kompetenci
v oblastech, jako je ména nebo kontrola hranic (nepfipojila se k jednotné evropské méné
a neni ¢lenem Schengenského prostoru).

Po roce 2004 do$lo v Britanii k vzestupu euroskeptickych nazorl zt&lesné&nych stranou UKIP
(UK Independence Party). Ta v roce 2009 skoncila ve volbach do Evropského parlamentu
druha (v roce 2014 volby do Evropského parlamentu dokonce vyhrala). Néktefi euroskepticti
Clenové Konzervativni strany soucasného premiéra Davida Camerona se proto zacali obavat
moZné ztraty hlasi a zalali pfedsedu své strany tla¢it k tvrdsimu postoji k EU. V roce 2011
britsky parlament pfijal tzv. zdkon o EU (EU Act 2011).} V lednu 2013 pak premiér Cameron

! Podle tohoto zdkona je ke zméné evropskych smluv, kterd by znamenala transfer pravomoci z britské Grovné na
unijni, potfeba referendum. AvSak vzhledem k tomu, ze k zadné zméné evropskych smluv nedoslo, mohl zdkon na
euroskeptiky plsobit ponékud nedostatec¢né.
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vyhlasil, Zze pokud s Konzervativni stranou vyhraje v roce 2015 volby, bude s EU vyjednavat
o vyhodnéjsich podminkach pro britské &lenstvi a dohodu predloZi Britdm k posouzeni
v referendu. Kdyz konzervativci v roce 2015 necekané vyhrali, bylo nutno konat.

V Unoru 2016 se premiéru Cameronovi podafilo uzavfit dohodu s Evropskou unii, kterda po
ekonomické strance obsahuje zhruba nasledujici: (i) Evropska unie uznala, ze stdty EU mohou
mit vice nez jednu ménu, (ii) eurozéna nebude branit dalSimu rozvoji jednotného trhu vSech
Clenskych zemi EU, a staty mimo eurozénu nebudou branit hlubsi integraci eurozény, (iii)
Britanie (stejné jako dalsi zemé mimo eurozénu) bude moci napadnout rozhodnuti eurozoény,
se kterymi nesouhlasi, na summitu celé EU, a (4) Britanie nebude muset smérovat k dalsi
integraci a bude moci uplathovat sva pravidla pfi regulaci britského finanéniho systému.
Britské referendum o setrvani v EU za téchto podminek bylo nasledné vyhlaseno na 23. Cervna
2016.

vvvvvv

mluvit. Vzhledem k ekonomickym problémdm v mnoha zemich platicich eurem a uprchlické
krizi do$lo k posileni euroskeptickych nazord v britské verejnosti, a hlasy pro a proti setrvani v
EU jsou dnes pomérné vyrovnané.

Brexit - mozné dopady

V této situaci zacala fada renomovanych instituci publikovat analyzy pravdépodobnych
ekonomickych dopadl pfipadného Brexitu, napfiklad Organizace pro hospodaFskou spolupraci
a rozvoj (OECD - dopady na Britdnii a EU), britské ministerstva financi (HM Treasury -
kratkodobé a dlouhodobé dopady), Centrum pro ekonomickou vykonnost (CEP) londynské
vysoké sSkoly LSE nebo britsky institut pro ekonomicky a socialni vyzkum (NIESR). VSechny
tyto studie se shoduji na zakladnich premisach, Ze vystoupeni z EU by zpUsobilo prudky pad
britské libry a zpomaleni ekonomiky, coz by nasledné vedlo k vyssi inflaci a k nizSimu HDP, nez
kdyby Britanie z(stala ¢&lenskym stadtem EU. Mechanismus pusobeni i negativni vyznéni
ekonomickych dopadl ptipadného Brexitu jsou u vdech studii shodné. Vzhledem k mnoZstvi
nejistot obklopujicich mozny odchod Britanie z EU se vSak jednotlivé analyzy lisi v kvantifikaci
dopadl, nebot pouzivaji riizné modelové techniky (vétsina vak vychazi z modelu NiGEM)
a kladou odlinou vahu na r(zné predpoklady.

Kratkodobé ekonomické dopady vystoupeni Britdnie z EU vychazeji z toho, Ze britska
ekonomika by v takovém pripadé byla minimalné po dobu nasledujicich dvou let vystavena
soub&Znému plsobeni zvydené nejistoty ohledné budouciho nastaveni vztahl s EU a
s ostatnimi zemémi stejné jako doméacich legislativnich podminek, postupnému uzavirani se
Britanie vU¢&i zahrani¢nimu obchodu a investicim, a nestabilnimu finanénimu prostiedi danému
rizikov&jdim vnimanim Britanie ze strany zahrani¢nich investord.

Dlouhodobé ekonomické dopady vystoupeni Britanie z EU by byly dany hlavné budoucim
usporadanim vztahu Britdnie a EU a s nim souvisejicimi vztahy k ostatnim zemim. VétSina
analytikl se shoduje na ndsledujicich tfech modelech: (i) ¢lenstvi Britdnie v Evropském
hospodéiském prostoru (EHP, tj. podobné jako Norsko), (ii) regulace vztahl s EU bilateralnimi
obchodnimi a instituciondlnimi dohodami (jako je tomu napf. u Svycarska, Turecka nebo
Kanady), a (iii) Clenstvi ve Svétové obchodni organizaci (WTO) bez dalSich zvlastnich dohod
s jednotlivymi zemémi (podobné jako napf. Rusko nebo Brazilie). Zastanci vystoupeni Britanie
z EU hovoti také o moznosti vyjednat s EU specidlni dohodu zachovavajici moznost volného
obchodu s EU a neobsahujici zaddné negativni prvky pro UK, nicméné v pravdépodobné velmi
zhorsené atmosfére mezi evropskymi zemémi a Britanii, kterd by nastala po jejim rozhodnuti
o odchodu z EU, by bylo dosazeni tak vyhodné pozice pro Britanii tézko predstavitelné.

Nejddlezitéjsi odhadované kratkodobé i dlouhodobé dopady Brexitu v ¢enéni podle
jednotlivych instituci a podle typu dohody upravujici zahrani¢né-ekonomické ukotveni Britanie
ukazuje tabulka na nasledujici strané.
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http://www.oecd.org/economy/The-Economic-consequences-of-Brexit-27-april-2016.pdf
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Kratkodobé dopady (cca 2020, UK Treasury 2018)

OECD CEP LSE UK Treasury (min. financi) NIESR
ey bilateralni
bilateralni EHP WTO vSechna usporadani EHP WTO
dohody
dohody
HDP -3,3% -13% | -2,6% -3,6 % az -6,0 % -1,9% -2,1% -29%
Realné mzdy -2,8% az-4,0% -2,3% -2,6 % -4,2 %
CPl inflace +2,3% az +2,7 %
Nezaméstnanost +1,5 % +1,6 % az +2,4 %
Ménovy kurz GBP -4az6 % -12% az-15% -20 % (kratkodobé)
Dlouhodobé dopady (cca 2030)
OECD CEP LSE UK Treasury (min. financi) NIESR
WTO/ : (1ot . A
bilateralni EHP Eqp | Platerdini | yyrq Enp | Platerdini 1o
dohody dohody
dohody
HDP (stfed) -5,1 % -7,9 % -3,8% -6,2 % -7,5% -1,8% -2,1% -32%
. 27%8Z | ~ao .3 oro -3,4 % az -46%az | -54az| -15%az 19%az | -2,7%az
HDP rozmezi 779 | B3%aZ-05% ] T gy 78% | 95% | -21% 23% 37%
Realné mzdy (stfed) -2,7% -3,4% -5,5%
Reélné mzdy -2,2% az -3,1% az -4,6 % az
rozmezi -3,2% -3,8% -6,3 %

Poznamka: jedna se o rozdil oproti situaci setrvani Britanie v EU.

Vedle vy$e uvedenych dopadl a konstatovani, Ze Brexit by mél samoziejmé disledky i pro
ekonomiky dal$ich statd, obsahuji analytické studie navic rozsahlé mnoZstvi dal&ich varovani.
Institut NIESR napfiklad varuje, ze vysSi riziko a nejistota bezprostfedné po referendu by
v pripadé Brexitu vedly k padu libry o zhruba 20 %, coz by mélo za nasledek vinu inflacnich
tlakd. Podle britského ministerstva financi by se v ptipadé vystoupeni z EU britskd ekonomika
octla v recesi a propad HDP by trval Ctyfi Ctvrtleti. Mezinarodni ménovy fond (prostifednictvim
C. Lagardové na tiskové konferenci pocatkem kvétna v Londyné) varoval, Ze vystoupeni
Britdnie z EU by zplsobilo pad akciovych trhl a krach cen nemovitosti, a Ze panika mezi
investory by mohla zapficinit Sokové viny v ekonomice. Brexit by podle MMF byl pro Britanii
problematicky také z dlvodu vysokého britského zadluZeni a tim i zavislosti na zahrani¢nim
financovani. Poradenskd spole¢nost PricewaterhouseCoopers v analyze dopadl Brexitu na
britsky financni sektor odhadla, ze by Brexit mohl vést ke ztraté 80 az 100 tisic pracovnich
mist ve financnich sluzbach. VSechny zminéné analyzy se zaroven shoduji v tom, Ze v pfipadé
setrvani Britanie v EU jeji ekonomika naopak vzroste, a to jiz ve druhé poloviné letoSniho roku.

Postoj britské centralni banky k Brexitu

Vedle renomovanych instituci se tématu setrvani Britanie v Evropské unii vénuje také britska
centralni banka (Bank of England, BoE), kterd viak vefejné nepublikovala kvantifikaci dopadd
mozného vystoupeni Britanie z EU. Do diskuze vsak pfispéla jiz v Fijnu 2015, kdy publikovala
material zkoumajici, nakolik ¢lenstvi Britdnie v EU ovliviiuje schopnost plnit jeji mandat
udrzovat ménovou a financni stabilitu. DoSla k zavéru, Ze Clenstvi v EU ji nijak nezabranuje
dosahovat ménové stability, protoze flexibilni ménovy kurz a nezavislda ménova politika ji
umoznuji absorbovat pfipadné Soky. Dosahovani financni stability v podminkach clenstvi v EU
nicméné BoE charakterizovala jako podstatné narocnéjsi, a to vzhledem k velikosti a slozitosti
britského finanéniho systému.? Z dlvodu probihajicich procesi v Evropské unii BoE zdUraznila,

2 Instituciondlni rdmec finandni stability byl sice v Britadnii po svétové finanéni krizi podstatné reformovan, aby
odpovidal rozsahu, dlleZitosti a otevfenosti britského finanéniho sektoru, nicméné kvalitni instituce podle BoE
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http://www.bloomberg.com/news/videos/2016-05-13/imf-says-brexit-has-global-implications-lagarde-speech-video
https://www.thecityuk.com/assets/2016/Reports-PDF/Leaving-the-EU-Implications-for-the-UK-FS-sector.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2015/euboe211015.pdf

Ze je nutné zarudit, aby dalsi prohlubovani integrace mezi staty eurozény nenarusilo schopnost
BoE zarucit domaci financ¢ni stabilitu, a zachovat jasné principy branici zdjmy zemi neplaticich
eurem pri dalsi integraci eurozony a vyvoji regulatorniho ramce celé EU. Tento princip se pak
objevil i ve vyjednavani predsedy britské vlady Camerona s EU.

K ¢lenstvi Britanie v EU pak BoE konstatovala, ze zvysuje ekonomickou a financni otevrenost
Britanie a posiluje tak dynamiku britské ekonomiky. Vysoka otevienost vSak zaroven vystavuje
britskou ekonomiku vné&j&im ekonomickym a finanénim &okdm, coZ se projevilo bé&hem krize
eurozdny. Proto BoE zd{raznila, Ze je téZ v britském zdjmu, aby se dale prohlubovala integrace
eurozony a zvysovala se jeji financni a ekonomicka stabilita.

Na zaseddanich svych vyborl pro mé&novou politiku (MPC) i finanéni stabilitu (FPC) od vyhlaseni
referenda BOE postupné zpresnuje své hodnoceni soucasné situace, charakterizované silici
nejistotou ohledné cervnového referenda. Tato nejistota se podle BoE projevuje jednak
poklesem kurzu libry, ovliviiuje zpomaleni hospodarské aktivity a rozhodovani ekonomickych
subjektll, a vstupuje také do ménovépolitického rozhodovani centralni banky, protoZe snizuje
spolehlivost dostupnych ekonomickych dat. Jiz v bfeznu BoE tuto nejistotu prohlasila za
nejvétsi riziko pro domaci financni stabilitu.

Zaroven zacala BOE na téchto zasedanich postupné diskutovat mozné dopady rozhodnuti
Britdnie vystoupit z EU, a to jak na jednotlivé ekonomické veli¢iny, tak na ménovépolitické
rozhodovani. Brexit by podle BoE zménil vyhled HDP i inflace, protoze by zfejmé doslo
ke snizeni agregatni poptavky i nabidky a k prudkému poklesu britské libry, ¢emuz by se
musela pfFizplsobit i m&nova politika. BoE by stala v situaci, kdy by musela balancovat mezi
stabilizaci inflace, podporou hospodaiského rlstu a snizovanim nezaméstnanosti. Zarover BoE
varovala, Ze efekt Brexitu by se prelil také do eurozdny.

Negativni vyznéni poslednich analyz BoE jesté podtrhl guvernér Carney na nasledné tiskové
konferenci, kde na otazky novinaiQ pripustil, Ze Brexit by mohl v Britanii vyvolat technickou
recesi (tj. pokles HDP nejméné dvé Ctvrtleti za sebou).

Britska centralni banka versus zastanci Brexitu

Zastanci vystoupeni Britédnie z EU? po slovech o mozné recesi obvinili guvernéra a celou
centralni banku ze zasahovani do politiky, porusovani principu nezavislosti, destabilizace
finanénich trhd a dokonce z vyvoldvani pfipadné recese. Objevily se dokonce vyzvy, aby
M. Carney z funkce guvernéra banky odstoupil. Iain Duncan Smith vsak ironicky konstatoval,
Ze vétsSina BoE progndz se stejné nenaplni.

Guvernér Carney v nasledném interview pro televizi BBC (15. 5.) odmitl nazor, Ze by
varovanim pred riziky spojenymi s Brexitem porusil princip nezdvislosti centralni banky. Je
vSak podle néj jeji povinnosti vysvétlovat rizika, kterd se nesnizi tim, ze se budou ignorovat.
Jak také dodal, nenabadal volice, jak maji v referendu hlasovat.

Na slySeni pred parlamentni komisi (TSC) koncem kvétna (24. 5.) pak Carney opét hajil
rozhodnuti BoE varovat pred ekonomickymi riziky v pfipadé vystoupeni z EU. Podle néj je
dilezité, aby situaci chdpaly nejen financni trhy, ale aby byla zfejmé také Siroké verejnosti.
Na dotaz komise, zda se BoE chysta jesté dale zasahovat do diskuze o Brexitu, napfiklad na
svém pristim ménovépolitickém zasedani (16. Cervna, tj. tyden pfed samotnym referendem),

nepostacuji. Nezbytnou podminkou pro domaci stabilitu je také kvalitni regulace a dohled nad zahrani¢nimi financnimi
subjekty plsobicimi v Britanii. To u instituci ze zemi EU zajistuje jednotna evropska legislativa, k jejiz tvorb& BoE
znaCnou mérou prispéla. Zaroven ale domaci organy regulace a dohledu museji mit k ruce potfebné nastroje a mit
dostatecnou flexibilitu pfi jejich uplatfovani, coz muze byt podle BoE v EU problemati¢téj&i, protoZe na Grovni EU i
eurozoény dochazi k odklonu od nastavovani miniméalnich standardd ve prospéch dosahovéni ,maximéalni harmonizace®.
3 Napriklad byvali ministfi Lord Lamont a Iain Duncan Smith, ¢len parlamentni komise TSC Jacob Rees-Mogg nebo
ministryné Andrea Leadsom.
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guvernér prohlasil, ze banka jiz poukazala na klicové problémy souvisejici s Brexitem,
a neocekava tedy zadnou podstatnou zménu v komunikaci. Zaroven Carney striktné odmitl, ze
by banka pred referendem zastavala nazor jedné ze stran, nebo dokonce byla pod vlivem
ministra financi Osborna, jak ji obvinil J. Rees-Mogg.

Zavérem

Obc&ané Velké Britanie budou 23. &ervna 2016 rozhodovat, zda jejich zemé z(stane &lenem
Evropské unie. Vysledek referenda neni predem ani zdaleka jasny a do zhavé debaty pred jeho
konanim vstupuje fada odbornik{, politikl i instituci. Na strané zastanct setrvani Britanie v EU
(tzv. ,Remainers") je i premiér Cameron a jeho ministr financi, Celni predstavitelé mnoha
evropskych zemi i americky prezident. Na strané& odplrci EU hajicich vystoupeni z Unie
(,Leavers") je vdak také fada vyznamnych britskych politikd, napfiklad byvaly starosta
Londyna Boris Johnson nebo byvali ministfi financi Lord Lawson a Lord Lamont, a fada
zahraniénich politikll, zejména z euroskeptickych stran.

Vzhledem k tomu, Ze vysledek referenda bude nezvratitelny, fada renomovanych instituci se
zapojila do vysvétlovani dopadd pripadného rozhodnuti z EU vystoupit, aby ob&ané méli véas
dostatek objektivnich informaci a nedinili své rozhodnuti na zakladé pouhych dojm{ a pocitd.
K témto institucim se pfipojila i britskd centrdini banka. Jeji varovani pred moznymi
negativnimi ekonomickymi dopady Brexitu jsou objektivnim posouzenim situace, nicméné
automaticky vyvolavaji kritické reakce odplrct Evropské unie. Banka vdak v této debaté
zachovava nestrannost a ostfe se brani narceni z porusovani své nezavislosti. Pfipravuje se
zaroven na ob& moZnosti vysledku tak, aby byla schopna dosahovat svych cild - tedy mé&nové i
financni stability.
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4. VYBRANY PROJEV: JAK SI SVEDSKO STOJI PO ROCE POUZIVANI ZAPORNYCH
UROKOVYCH SAZEB?

ZkusSenosti s pouZivdnim zdpornych urokovych sazeb a ddvody, které k nému $védskou
Riksbank vedly, popsala Clenka jeji Vykonné rady Cecilia Skingsley ve svém dubnovém projevu
na pldé Danske Bank ve Stockholmu.

Neuspokojivy ekonomicky vyvoj po svétové financni krizi vedl mnohé centralni banky ke dfive
nepredstavitelnym kroktdm. C. Skingsley si v této souvislosti klade otazku, jak jsme dospéli
do aktualniho stavu velmi nizkych Urokovych sazeb. Pfipomina pfitom, Ze Uroven redlnych
urokovych sazeb je v dlouhém casovém obdobi uréena zejména strukturalnimi faktory, jako
jsou podminky k rlstu a ochota spofit. Svédsko, jakoZto mald oteviend ekonomika, v podstaté
musi akceptovat globalni realnou Urokovou sazbu jako danou. Domaci ménova politika ji neni
schopna ve vétsi mife ovlivnit, ovliviiuje vSak inflaci a inflacni oCekavani.

Pokles realnych sazeb popisuji pesimisté jako sekularni stagnaci, kdy vzrostly Uspory, zatimco
ochota investovat poklesla (napfiklad v ddsledku sloZeni populace ¢&i slabych technologickych
inovaci). Tabor optimistd v ném vidi pouze prechodné dozvuky krize spojené se snizovanim
zadluzenosti a zvySenou politickou nejistotou.

V poslednich letech vSak neklesaly pouze redlné Urokové sazby, sestupny trend méla také
inflace. Ménova politika musi brat v dvahu oba tyto jevy. Nizsi realné Urokové sazby a nizsi
inflace a inflaéni ocekdvani totiz tla¢i nominalni sazby dold, coZ pro centralni banku znamena,
ze pro dosazeni stimula¢niho efektu ménové politiky musi pfijimat silnéjsi opatreni.

Svédskd ménova politika usiluje o dosazeni 2% inflacniho cile pFi stabilizaci produkce
a zaméstnanosti na dlouhodobé udrzitelnych trajektoriich. V roce 2014 se vSak inflace
spotfebitelskych cen CPIF (tj. CPI za predpokladu fixni Urokové sazby z hypoték) pohybovala
kolem 1 % a dlouhodoba inflacni ocekavani rovnéz klesala pod 2 %. Po nékolika provedenych
snizenich repo sazby zacala byt situace kriticka, kdyZz uz tak nizkou inflaci dale tlumil propad
cen ropy a k tomu se pridaly signdly, ze ECB pripravuje na jaro 2015 stimulac¢ni bali¢ek. Hrozici
posilovani $védské koruny v disledku ocekévaného rostouciho Urokového diferencidlu by
zkomplikovalo dosazeni inflacniho cile. Riksbank v této situaci zhodnotila rizika plynouci
z vy€kavani jako vétdi nez rizika spojend s proaktivni politikou, nebot hrozil dalsi pokles
inflacnich ocekavani. Vykonna rada proto v Unoru 2015 rozhodla o snizeni repo sazby do
zapornych hodnot a o zahdjeni nakupu aktiv. Také naznacila mozZnost devizovych intervenci
v pripadé vyrazného a rychlého posilovani svédské koruny.

C. Skingsley je toho nazoru, Ze Riksbank svymi opatifenimi uspéla, nebot ekonomicky rist je
dokonce vySsi nez ocekavany (ackoli to neni pouze zasluha ménové politiky) a inflaéni
oCekdvani znovu rostou. Provadéni nekonvencéni meénové politiky vSak neni jednoduché.
V situaci zapornych sazeb je mnohem tézsi posoudit, jak bude fungovat prfenos zmén sazeb do
ekonomiky. RovnéZ stimulaéni efekt ndkupu dluhopisl je t&Zké odhadnout. Nizké sazby navic
zvysuji zadluzenost domacnosti a tedy i zranitelnost ekonomiky. Pfesto je Svédska centralni
bankérka presvédcend, ze Riksbank zvolila vhodné fesSeni, protoze pokud by repo sazba nebyla
snizena, ztratil by inflacni cil svou roli kotvy pro cenovy vyvoj a mzdova vyjedndvani.
C. Skingsley konstatuje, Zze centralni banka se standardné fidi dlouhodobou optikou, nicméné
na prelomu let 2014 a 2015 se Riksbank nachazela v situaci vyzadujici opatfeni zamérena
spie na souéasny vyvoj, aby byla zachovéna dtvéra v inflacni cil.

C. Skingsley véfi, ze globdlni podminky pro rlst se budou zlepSovat a inflace normalizovat.
Situace v8ak zavisi na rozhodnutich mimo pisobnost Riksbank. Podminky pro riist v samotném
Svédsku zaviseji na schopnosti $védského hospodarstvi flexibilné se transformovat. Svédska
mé&nova politika pfitom mize fungovat jako most napomahajici prechodu k novému normalu.

Tento materidl sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a lze ho voIné §ifit. Uzavérka Cisla je 2. Cervna 2016.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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