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V tomto Cisle

Inflace vFadé sledovanych zemi jiz pravdépodobné dosahla vrcholu, stale se vSak
pohybuje na velmi vysokych urovnich. Centralni banky nyni fesi, jak vysoko budou muset
zvednout své urokové sazby, aby dokazaly inflaci srazit k cili. Nékteré banky véetné Fedu
a ECB pokracuji ve zvySovani svych sazeb, zatimco jiné banky sv(j cyklus zvedani sazeb
jiz ukongily ¢i jej alespor preruSily a na poslednich zasedanich sazby ponechaly beze
zmény. Eurozona se od ledna rozSifila o Chorvatsko, které se stalo jejim dvacatym
¢lenem. Pozornost v poslednich mésicich upoutala také Bank of Japan, ktera zUstava
posledni centralni bankou se zapornymi sazbami, upravila v8ak parametry svého rezimu
cilovani vynosové kfivky a €eka ji zména na postu guvernéra. V bifeznu Fed zaved| novy
program na podporu likvidity v bankovnim sektoru v reakci na pad nékolika americkych
bank a souvisejici narlst nejistoty v tomto sektoru. Napéti na financnich trzich vzrostlo i
mimo USA a na souvisejici problémy banky Credit Suisse reagovala Svycarska SNB.

Téma pod Lupou se zabyva ménovou politikou a dalSimi kroky ukrajinské centralni banky
v extrémnich podminkach valky, které je Ukrajina jiz pfes rok vystavena. Ve vybraném
projevu se viceprezidentka némecké Bundesbanky Claudia Buch vénuje nezavislosti a
institucionalnimu ramci centralnich bank v kontextu aktualniho ekonomického déni.

Po uzavérce tohoto Cisla doslo v ramci pokracujicich snah o zklidnéni napéti na finan¢nich
trzich k oznameni dohody o prevzeti Credit Suisse bankou UBS. Tuto dohodu podpofrila
SNB poskytnutim likvidity skrze pujcku ve vysi az 100 mid. CHF. Banka UBS rovnéz
dostala od Svycarské vlady garanci na pokryti ztrat Credit Suisse do vySe 9 mid. CHF (za
urcitych podminek). Nékolik klicovych centralnich bank (BoC, BoE, BoJ, ECB, Fed a SNB)
pak oznamilo koordinované kroky na zvySeni dostupnosti dolarové likvidity skrze swapové
dolarové linky.

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 16. bfezna 2023.
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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%
MP zasedani 2. Unora (+0,50) , ,
(zmény sazeb) 16. bFezna (+0,50) 31. ledna — 1. dnora (+0,25) 2. Unora (+0,50)

aktualni klicova sazba

3,50 %

4,5 — 4,75 %?

4,00 %

posledni inflace

8,5 % (unor 2023)*

5,4 % (leden 2023)*

10,1 % (leden 2023)

ocekavana MP zasedani

4, kvétna
15. Cervna

21. - 22. bfezna
2. — 3. kvétna

23. bfezna
11. kvétna

13. - 14. Cervna
Poznamka: * méfeno indexem PCE (Personal Consumption Expenditures); ? v grafu je zobrazen stfed pasma; ° tzv. flash odhad; *index PCE.
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ECB zvysila na unorovém i bfeznovém zasedani sazby pokazdé o 50 p. b. Ackoliv mira celkové inflace klesa, inflace
ocisténa o ceny energii naopak roste. ECB prehodnotila v bfeznové prognoze svuj vyhled inflace smérem doll (z Urovné
6,3 % na 5,3 % v roce 2023), a to kvdli niz§im pfispévkim cen energii. Vyhled ristu HDP byl v prognéze pfehodnocen
smérem nahoru. V komunikaci v§ak ECB zmifiuje, Ze tato progndéza neobsahuje informace o poslednim vyvoji na
financnich trzich a obestira ji tak vysoka mira nejistoty. V dalS§im rozhodovani se proto bude ECB nadale fidit pfichazejicimi
daty a v pfipadé potieby je rovnéz pfipravena vyuzit svych nastroji k podpore likvidity ve finanénim systému. Prezidentka
ECB Ch. Lagarde nevidi trade-off mezi cenovou a finan¢ni stabilitou — prognéza inflace vyzadovala dal$i zvySeni sazeb a
na zajisténi finanéni stability ma ECB jiné nastroje. Objem drzenych aktiv z programu APP se v souladu s predchozim
planem snizuje, od poc¢atku prodeje do cervna 2023 by se objem mél zmenSovat primérnym tempem 15 mid. EUR
mésicné.

Fed na ménovépolitickém zasedani na pfelomu ledna a Unora rozhodl o zvy$eni hlavni Urokové sazby (FFR) 0 25 b. b. na
uroven 4,5-4,75 %. DalSi jednani se uskuteCni az po vydani tohoto &isla Monitoringu, 21. - 22. bfezna. Fed dosud
oCekaval, ze pokralujici zvySovani FFR bude nutné k dosazeni dostate¢né restriktivni politiky, ktera povede k navratu
inflace ke 2 %. Inflace sice od poloviny minulého roku klesa, ale stale je vysoko nad cilem. Nezaméstnanost zlistava nizka
a rGst nominalnich mezd zpomaluje, ale stéle je zrychleny. Fed bude pokracovat v kvantitativnim utahovani. Od ¢ervna
2022 Fed snizil objem drzenych statnich cennych papirti a hypote¢nich zastavnich listli o zhruba 500 miliard USD.

BOE na unorovém zasedani rozhodla o zvySeni ménovépolitické sazby o 50 b. b. Rist mezd v soukromém sektoru i rist
cen v sektoru sluzeb byly vyssi, nez jaké oCekavala listopadova prognéza. Celkova spotrebitelska inflace se zacala
snizovat a pravdépodobné bude dale ve zbytku roku klesat, mimo jiné vlivem efektu srovnavaci zakladny, kdy se pfedchozi
rychly rGst cen energii pfestane projevovat v meziro¢nich inflaénich Cislech. Inflace vSak v leto$nim i pfistim roce stale
zustane nad cilem, kdy proinflaéni tlaky vychazi z napjatého trhu prace a z domacich cenovych a mzdovych tlaku. Vyhled
je stale obestien nejistotami. BoE v lednu dokongila prodej statnich dluhopist nakoupenych v ramci podzimniho zasahu
banky reagujiciho na turbulence na dluhopisovém trhu (viz Téma pod lupou v minulém vydani Monitoringu centralnich
bank).
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.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 . 25. ledna (+0,25)
- . . +

(zmény sazeb) 19. ledna (0,00) 22. unora (+0,50) 8. biezna (0,00)
aktualni klicova sazba 2,75 % 1,00 % 4,75 % 4,50 %
posledni inflace 6,3 % (Unor 2023) 3,3 % (leden 2023) 7,2 % (4Q 2022) 5,9 % (leden 2023)

‘s . L. 23. bfezna . 5. dubna 12. dubna
océekavana MP zasedani 4. kvétna 23. bfezna 24 Kkvétna 7 tervna
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NB na lednovém ménovépolitickém zasedani ponechala urokové sazby beze zmény. ZvySena Uroven sazeb a vysoka
inflace oslabuji kupni silu domacnosti a firmy o¢ekavaji zpomaleni ekonomické aktivity. Ve své komunikaci NB uvadi, ze
za kratké obdobi byla ménovépoliticka sazba zna¢né zvySena a v ekonomice se zacinaji projevovat efekty utahovani
ménoveé politiky. Na druhou stranu inflace je stale vyrazné nad cilem. Vyhled pro norskou ekonomiku je vice nejisty nez
obvykle. Guvernérka Ida Wolden Bache se vyjadfila, Ze na bfeznovém zasedani pravdépodobné dojde k dalSimu zvySeni
sazby.

SNB na svém prosincovém zasedani rozhodla o zvySeni sazby o 50 b. b. Od té doby se ménovépolitické zasedani
nekonalo a nejblizsi se uskutecni az po vydani tohoto ¢isla Monitoringu, 23. bfezna.

RBNZ na unorovém zasedani zvysila ménoveépolitickou sazbu také o 50 b. b. Ackoliv se objevuji po¢ate¢ni naznaky
uvolnéni cenovych tlakl, jadrova inflace je stale pfili§ vysokd, zaméstnanost je nad maximalni udrZitelnou drovni a
kratkodoba inflacni ocekavani zlstavaji zvySena. V Unoru byl Novy Zéland zasaZen ni¢ivym cyklonem Gabrielle,
v disledku ¢ehoz se ocekava kratkodobé omezeni produkce a narust inflace. Otazkou zatim zUstava nacasovani, vyse a
struktura financovani fiskalni reakce na pfirodni katastrofu a implikace téchto udalosti pro ménovou politiku.

BoC nejprve pokracovala ve zvySovani sazby, kdyz na lednovém ménoveépolitickém zasedani zvySila sazbu 0 25 b. b., na
bfeznovém zasedani uz ale sazby ponechala na stavajici rovni 4,5 %. BoC pokracuje s kvantitativnim utahovanim. Inflace
je stale na hodnotach vysoko nad cilem, ale klesa diky vysoké srovnavaci zakladné a niz§imu rdstu cen energii, zbozi
dlouhodobé spotfeby a nékterych sluzeb. Trh prace zUstava napjaty, mzdy rostou tempem okolo 4-5 %. Ekonomicky rust
se ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2022 zastavil, a to zejména kvuli vyraznému zpomaleni investic do zasob.
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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%
- 20. prosince (0,00) 3. —4. ledna (0,00) ;
MP zasedani . ) 21. prosince (0,00)
(zmény sazeb) 8. unora (+0,50) 24. ledna (0,00) 7. —8. unora (0,00) 2. Gnora (0,00)

28. unora (0,00)

7. — 8. bfezna (0,00)

aktualni klicova sazba 3,00 %

13,00 %

6,75 %

7,00 %

posledni inflace 9,4 % (Unor 2023)

25,7 % (leden 2023)

18,4 % (Gnor 2023)

16,7 % (Gnor 2023)

ocekavana MP zasedani 25. dubna

Poznamka: * inflacni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF — indexu spotfebitelskych cen zahrnujiciho fixni Grokovou sazbu.

Klicové urokové sazby

28. bfezna
25. dubna
23. kvétna

4. -5, dubna
9. —10. kvétna
5. - 6. Cervna
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Riksbank na unorovém zasedani rozhodla o zvySeni ménovépolitické sazby o 50 b. b. Inflace je stale pfFili§ vysoka
(prosincova hodnota byla vy$Si oproti o¢ekavanim, a to predevsim kvili cenam energii). Sazba bude pravdépodobné
v prubéhu jara jesté dale zvySena. Na stejném zasedani Riksbank rozhodla o prodeji statnich dluhopist s del$i splatnosti
za uc€elem snizeni mnozstvi drzenych aktiv rychlejSim tempem (dosud se bilance Riksbank snizovala jen tim, Ze banka
neprovadéla piné reinvestice splatnych aktiv). Prodej zacne v dubnu a planovany objem je 3,5 miliardy SEK mési¢né.
Banka bude pfipadné reagovat na nepfiznivé podminky na trhu zménou objemu a podminek. Riksbank neplanuje prodej
ostatnich drzenych dluhopisu.

MNB ponechala na prosincovém, lednovém i Gnorovém zasedani ménoveépolitickou sazbu beze zmény na 13 % a vyuziva
alternativnich nastroju k posileni ménovépolitické transmise a stahovani likvidity (mj. O/N kolateralizované vypujcni sazby
zlstavaji na 25 %). MNB také v lednu zvySila sazbu povinnych minimalnich rezerv na 10 % (s ucinnosti od 1. dubna). Na
unorovém zasedani MNB rozhodla, Ze ¢tvrtina povinnych rezerv nebude Urocena (zbyvajici tfi ¢tvrtiny povinnych rezerv
budou Uro€eny zakladni sazbou 13 %). V souhrnu tedy budou povinné rezervy Uroceny efektivni sazbou 9,75 %. K dalSimu
posileni transmise ménové politiky a stability finanénich trhi bude MNB rovnéz nadale vyuzivat jednodenni vkladové
tendry, dlouhodoby depozitni tendr i devizové swapové transakce.

NBP ponechala na lednovém, Unorovém i bfeznovém zasedani ménovépolitickou sazbu beze zmény na drovni 6,75 %.
Ve &tvrtém Ctvrtleti 2022 rast HDP zpomalil meziro¢né na 2 %. Inflace za unor je 18,4 %, oproti zavéru minulého roku
doslo k jejimu nartstu zplsobenému pfedevsim zvySenim DPH pro energetické zbozi (zemni plyn, elektfinu a tepelnou
energii) a stale se promitajicim vy$§im nakladim zplUsobenym cenami komodit. NBP ocekava, Ze oslabeni vnéjsich
ekonomickych podminek a pokles cen komodit povede ke snizeni globalniho ristu cen, a to pfispéje ke snizeni inflace i
v Polsku.

CNB ponechala na prosincovém i inorovém zasedani 2T repo sazbu beze zmény. Urokové sazby se nachazi na trovni,
ktera tlumi domaci poptavkové tlaky. Brzdi rdst korunovych bankovnich uvér( pro domacnosti i firmy, coz brzdi rust
mnozZstvi penéz v ekonomice. M&nové podminky se déle zpfisnily i vlivem zhodnoceni koruny viéi euru. CNB se vratila k
horizontu mé&nové politiky ve vzdalenosti 12-18 mésict. CNB je i nadéle pfipravena branit nadmérnym vykyvim kurzu
koruny.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Chorvatsko novym ¢lenem eurozény, naopak Bulharsko svij vstup odlozilo

K 1. lednu letoSniho roku vstoupilo Chorvatsko do eurozény, a stalo se tak jejim dvacatym ¢lenem. Do mechanismu
sménnych kurz ERM Il (pfi¢emz minimalné dvouleté Elenstvi v ném je jednou z podminek pfijeti eura) Chorvatsko
vstoupilo v €ervenci 2020. V €ervnu 2022 pak konvergencni zpravy Evropské komise a ECB konstatovaly, ze Chorvatsko
spliuje potfebna kritéria a je pfipraveno ke vstupu do eurozény. Nasledné byl chorvatsky vstup oficialné schvalen Radou
EU. Nedilnou soucasti chorvatského pfijeti eura je i rozSifeni Rady guvernért ECB (tedy organu rozhodujiciho o ménové
politice ECB) o guvernéra chorvatské centralni banky.

Do mechanismu ERM Il vstoupilo v Eervenci 2020 spolu s Chorvatskem i Bulharsko, které dosud usilovalo o vstup do
eurozony na zacatku roku 2024. Od téchto svych plant vSak Bulharsko nyni ustoupilo, jelikoZ neplIni kritérium cenové
stability a rovnéz dosud neprovedlo vSechny pozadované zmény v oblasti sluCitelnosti pravnich predpisd, navic
se v souCasnosti potyka s politickou nestabilitou. Aktualnim cilem Bulharska je pfijmout euro v lednu 2025.

Fed se podili na zklidnéni situace v americkém bankovnim systému...

V patek 10. 3. pfevzaly americké Gfady kontrolu nad bankou Silicon Valley Bank (SVB), ktera ¢elila runu na sva depozita.
Banka méla sva aktiva do znané miry koncentrovana do vladnich dluhopis( s dlouhou splatnosti, jejichz cena v dusledku
zvySovani Urokovych sazeb citelné klesla. Banka byla rovnéz specificka svym zaméfenim na klientelu technologickych
start-up(, kterym se v prostfedi vy$Sich Urokovych sazeb dafi méne, u svych vkladl jsou zarover oproti domacnostem
citlivéj$i na zménu urokovych sazeb a také vétsina jejich vkladu vyrazné prekracovala zakonny limit pojisténi vkladu, ktery
v USA ¢&ini 250 000 USD. K zaijisténi dostatku likvidity banka potfebovala odprodat ¢ast drzenych dluhopisu (které pavodné
planovala drzet do splatnosti), jejichz mark-to-market trzni ocenéni vlivem ristu Urokovych sazeb kleslo a banka tak
realizovala ztratu. Tu mélo pokryt navySeni kapitalu. Pravé oznameni o navySeni kapitalu ale spustilo paniku, akcie banky
zacaly razantné klesat na cenég, vkladatelé zacali ve velkém vybirat sva depozita a béhem jednoho dne nakonec doslo
k uzavfeni banky. BEhem stejného tydne v USA padly kromé& SVB i dvé dalSi menSi banky.

Ackoli problémy zminénych bank byly zplsobené spiSe jejich specifickym business modelem a pravdépodobné
nezvladnutym risk managementem, hrozbou bylo pfipadné preliti ztraty davéry i na dal$i banky a nasledna panika
v bankovnim systému. Pro zklidnéni situace proto jiz o vikendu po padu SVB vydaly americké Treasury, Fed a agentura
FDIC (ktera ma na starosti pojisténi vkladt) spoleéné prohlaSeni, v némz byla oznamena garance vSech vkladi u SVB,
tedy i nad ramec pojistného limitu. Podpora se naopak nebude vztahovat na akcionare &i drzitele dluhopist SVB a ma byt
hrazena bankovnim sektorem, nikoli z prostfedkl statniho rozpoctu. K zajisténi likvidity v bankovnim systému dale Fed
zavedl novy Bank Term Funding Program, v ramci néjz si banky mohou od Fedu vzit pljcky s az roéni splatnosti s
jen malou urokovou pfirazkou oproti zastavé v podobé cennych papird, které budou ocenény nominani hodnotou.

...a na zvysenou nejistotu reagovala i SNB

V tydnu po padu SVB se pod tlak dostala i Svycarska banka Credit Suisse. Ta se jiz delSi dobu potyka s odlivem depozit,
klesajici cenou akcii a obecnym poklesem dlvéry. V bifeznu byla zvefejnéna informace, Ze banka objevila problémy
v oblasti internich kontrol svého finanéniho reportovani. V obdobi vysokého napéti na trhu po pfedchozich udalostech
ohledné SVB pak zastupce Saudi National Bank, nejvétSiho akcionafe Credit Suisse, odmitl dodani dalSiho kapitalu do
banky v pfipadé potfeby. To spustilo trzni paniku spojenou s propadem cen akcii a také s vyraznym narGstem
pravdépodobnosti bankrotu banky (méfeno skrze tzv. credit defaults swaps, tedy trzni cenu pojisténi proti defaultu banky
na plnéni svych zavazkl). Ve stejny den Svycarska centralni banka spole¢né s tamni dohledovou agenturou FINMA
zvefejnila vyjadreni, Ze Credit Suisse splfiuje kapitalové a likviditni pozadavky, SNB je vSak pfipravena v pfipadé potfeby
poskytnout této bance likviditu. Credit Suisse vzapéti oznamila, Ze pro zklidnéni situace této moznosti preventivné vyuzije
a vypujci si od SNB likviditu v objemu 50 mld. CHF (pIné zajisténou kvalitnimi aktivy).

Bank of Japan upravila parametry cilovani vynosové krivky a je aktivni na trhu...

Japonska BoJ stale udrzuje velmi uvolnénou ménovou politiku (mj. je posledni zemi svéta se zapornymi urokovymi
sazbami), zaroven Celi spekulacim na jeji utazeni a bojuje o udrzeni svého rezimu fizeni vynosoveé kfivky (YCC). V prosinci
rozSifila pasmo tolerované fluktuace vynost desetiletych statnich dluhopist z +0,25 p. b. na 0,5 p. b. okolo cilované
urovné 0 %, na coz vynosy dluhopistl reagovaly okamzitym nardstem do blizkosti horni hranice nového pasma, tedy
0,5 %. Dle komentafe centralni banky nebylo cilem zpfisnit mé&novou politiku a nejedné se o zménu jejiho kurzu, ale lo o
reakci na dysfunkci dluhopisového trhu.
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230312b.htm
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https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20230315/source/pre_20230315.en.pdf
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V dalSich tydnech a mésicich BoJ pro udrzeni vynosové kfivky nakupovala statni dluhopisy ve znacnych objemech
(v nékterych dnech vynosy desetiletych dluhopist mirné prolomily hranici 0,5 %). Vedle desetiletych dluhopist doSlo i
k nakupl dluhopist s jinymi splatnostmi. BoJ rovnéz zavedla moznost poskytovat finanénim institucim kolateralizované
uvéry s az desetiletou splatnosti s variabilni sazbou danou trznim vyvojem a zvysila bankam poplatky za shortovani (short-
selling) statnich dluhopisl. Ve své komunikaci se zarovern BoJ prozatim stavéla odmitavé k dalSimu roz§ifeni toleranéniho
pasma pro vynosy desetiletych statnich dluhopis (a na lednovém ani bfeznovém zasedani k nému zatim skutec¢né
nepfistoupila).

...a ¢eka ji oboména na postu guvernéra

V dubnu vyprsi sou¢asnému guvernéru BoJ H. Kurodovi jeho mandat. Japonska vlada jiz rozhodla o jeho nastupci — mél
by se jim stat Kazuo Ueda, akademik, ktery jiz ma z let 1998-2005 zkuSenost s ¢lenstvim v radé BoJ. Dle o¢ekavani
analytikdl ¢i financénich trhi mize pod vedenim Uedy postupné dochazet k normalizaci dosud uvolnéné ménové politiky
BoJ, zaroven vsSak (jak vyplyva i z dosavadnich vyjadfeni nastupujiciho guvernéra) nelze ocekavat jeji razantni
pfehodnoceni.

Spojené kralovstvi pokroc€ilo na cesté k pfipadnému vzniku CBDC

Bank of England spole¢né s HM Treasury (britské ministerstvo financi) zahdjily vefejnou konzultaci v otdzce mozné
implementace digitalni libry. Jako zaklad pro vefejnou debatu slouzi nové publikovany konzultaéni lanek obou instituci a
soubézny vydany ¢lanek BoE shrnujici technické aspekty CBDC. Prace na CBDC se timto dostava z prvotni faze vyzkumu
do faze designu konkrétniho modelu digitalni mény. K rozhodnuti o pfijeti CBDC ma dojit nejdfive v roce 2025 a k pfipadné
samotné implementaci az ve druhé poloviné této dekady. Digitalni libra — pokud vznikne — by méla byt ur€ena pro retail,
méla by fungovat spolu s hotovosti (nikoli ji nahradit) a ma byt neurocena. CBDC predstavuji zejména inovaci v platebnim
systému, a ackoli britsky platebni systém v soucasnosti funguje dobfe, je dle BoE tfeba zaujmout dlouhodobé&;si
perspektivu — s rostouci digitalizaci ekonomiky budou podle centralni banky pravdépodobné pFinosy digitalni libry rist.

Brainard zamifila z Fedu do administrativy prezidenta Bidena

Americky prezident J. Biden jmenoval feditelkou Narodni ekonomické rady dosavadni mistopfedsedkyni Fedu Lael
Brainard. Vedeni Narodni ekonomické rady predstavuje kli€ovou pozici v administrativé prezidenta USA v oblasti
hospodaiské politiky. L. Brainard byla do Rady guvernérd Fedu jmenovana v roce 2014 a od roku 2022 v ni zastavala
pozici mistopfedsedkyné. Na svou funkci ve Fedu rezignovala k 20. unoru letoSniho roku, aby se vzapéti chopila své nové
role v Narodni ekonomické radé.

Bank of Canada zacala zvefejnovat zapisy z ménovépolitickych jednani

Kanadska BoC zacala od leto$niho roku zvefejiiovat tzv. minutes?, tedy zapisy z jednani o ménové politice. Minutes jsou
komunika&nim nastrojem centralni banky, ktery umozfiuje odborné i Siroké verejnosti do vétsi hloubky porozumét diskuzim
a postojim tvarcl ménové politiky, které vedly k pfijatym rozhodnutim. Bank of Canada vydala rovnéz ¢lanek shrnuijici
vyhody i rizika zvefejfiovani zapist, ktery slouZil jako podklad k internim diskuzim. Clanek také zvaZuje specifika kanadské
centralni banky, ktera na rozdil od Fady jinych bank svéa rozhodnuti pfijima konsenzualné a nikoli hlasovanim. Rozhodnuti
BoC publikovat zapisy odrazi vedle internich diskuzi i pfedchozi doporu¢eni Mezinarodniho ménového fondu, aby banka
poskytovala vice informaci o svych ménoveépolitickych Uvahach. Prvni zapis Bank of Canada zvefejnila v Gnoru,
s odstupem pfiblizné dvou tydnl od lednového zasedani. V pfipadé BoC se jedna o anonymni zapisy, konkrétni uvedené
argumenty a Uvahy tedy nejsou pfifazeny k jejich autordm. Z centralnich bank pravidelné sledovanych v Monitoringu
centralnich bank nyni néjakou formu zapist zvefejiu;ji jiz vSechny banky s vyjimkou Svycarské SNB.

Upraveny pristup ke spravé devizovych rezerv na Novém Zélandu

Novozélandska RBNZ predstavila novy ramec pro spravu devizovych rezerv dohodnuty s tamnim Ministerstvem financi.
Tato dohoda dava RBNZ vétsi volnost a nezavislost v rozhodovani o devizovych intervencich. Nicméné plati, ze Novy
Zéland hodla setrvat v rezimu volné plovouciho kurzu a pfipadné intervence jsou vyhrazeny jen pro zcela mimoradné
situace. Obg instituce se dohodly rovnéz na zvySeni objemu devizovych rezerv, ktery dosud setrvaval zhruba na urovnich
z roku 2007, zatimco velikost ekonomiky i devizového trhu od té doby vzrostla. K narlstu devizovych rezerv ma dojit
postupné béhem nékolika let, aby se minimalizoval dopad téchto operaci na finanéni trhy.

1 Oficialné Bank of Canada roz$ifeny termin minutes nepouziva, své zapisy nazyva summary of monetary policy deliberations.
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https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2023/the-digital-pound-consultation-working-paper.pdf?la=en&hash=5CC053D3820DCE2F40656E772D9105FA10C654EC
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2023/the-digital-pound-technology-working-paper.pdf?la=en&hash=A97A5C2056FF5CD4D494B1E6A2EED7B8271ACA54
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/02/14/president-biden-announces-key-members-of-his-economic-team/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/02/14/president-biden-announces-key-members-of-his-economic-team/
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2023/01/sdp2023-2.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2023/01/sdp2023-2.pdf
https://www.bankofcanada.ca/2023/02/summary-governing-council-deliberations-fixed-announcement-date-january-25-2023/
https://www.rbnz.govt.nz/financial-markets/foreign-reserves/foreign-reserves-management-and-coordination-framework
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RBNZ vysvétluje vznik penéz v ekonomice

Novozélandska centralni banka vydala ¢lanek, v némz na pfikladu své ekonomiky popisuje, jak skrze poskytovani avérl
vznikaji v moderni ekonomice nové penize. Clanek se rovnéz vénuje vlivu nekonvenénich ménovépolitickych nastrojd,
které RBNZ v minulosti vyuzivala, na penézni zasobu. Publikace tak volné navazuje na osvétovy €lanek Bank of England
z roku 2014, ktery se také vénoval vzniku penéz — v jeho pfipadé v kontextu britské ekonomiky.

112023
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Ill. TEMA POD LUPOU: MENOVA POLITIKA UPROSTRED VALECNEHO KONFLIKTU:
PRIPAD UKRAJINY

V unoru uplynul rok od zahajeni ruské vojenské agrese na Ukrajiné. S touto Sokujici udalosti se musela vedle
ukrajinské armady, vlady ¢&i tamnich obCani vyporadat také ukrajinska centralni banka. Ta pred valkou
fungovala ve standardnim rezimu inflacniho cilovani, byt k tomuto rezimu pristoupila relativné nedavno a
vzhledem k pfedchozi zkuSenosti vysoké inflace stanovila svdj cil na pomérné vysokych 5 %. Po zahajeni
valky centralni banka okamzité presla z plovouciho kurzu na rezim fixniho kurzu, v némz funguje dodnes.
V omezené mire banka pfistoupila k ménovému financovani statniho dluhu a také razantné zvysSila urokovou
sazbu z 10 % na 25 %. Centralni bance se podafrilo zajistit zakladni fungovani ekonomiky a bankovniho
systému a také inflaci se prozatim povedlo stabilizovat, byt na vysokych hodnotach. Radu néroénych vyzev
vSak ma vzhledem ke stale pokracujicim bojim a poni¢ené ekonomice centralni banka i cela Ukrajina stale
prfed sebou.

Jiz vice nez rok je Ukrajina suzovana valkou. Ackoli v takové situaci z pochopitelnych divodu vétSina pozornosti sméfuje
k jinym tématdm, centraini banka hraje podstatnou roli v zaji$téni alespor zakladniho fungovani spole¢nosti a ekonomiky
ve vale¢nych podminkach. Tento ¢lanek nejprve shrnuje ménovépoliticky rezim ukrajinské centralni banky (NBU, National
Bank of Ukraine) fungujici pfed valkou a nasledné se vénuje postupu NBU béhem valky probihajici od unora lorfiského
roku.

Predvaleéna ménova politika

Hlavnim zakonnym ukolem ukrajinské centralni banky je zajiStovani cenoveé stability, dalSimi cili pak jsou péce o finan¢ni
stabilitu, podpora udrzitelného ekonomického ristu a hospodarské politiky viady (aniz by v8ak doslo k ohroZeni plnéni
primarniho mandatu cenové stability). V prosinci 2016 se v ramci mandatu cenové stability NBU formalné pfihlasila
k rezimu cilovani inflace, a to v dokumentu popisujicim ménovépolitickou strategii na rok 2017 a na stfedni obdobi. V praxi
v tomto rezimu NBU fungovala jiz od prvnich mésicl roku 2016. Pfijeti reZimu cilovani inflace pfedchazelo nékolikaleté
obdobi pfiprav, které zahrnovaly mimo jiné zmény v ménovépolitickém rozhodovacim procesu, zvySeni nezavislosti NBU,
odstranéni fiskalni dominance ¢i rozvoj prognostickych makroekonomickych modelud. Pfed pfijetim inflacniho cilovani NBU
formalné fungovala v rezimu cilovani penézni zasoby.

Ve vy$e zminéném strategickém dokumentu NBU definovala stfednédoby inflacni cil na drovni 5 % + 1 p. b.2 S ohledem
na tehdejsi vysokou inflaci mélo byt cile dosazeno postupné — kratkodobym cilem pro prosinec 2017 byla meziro¢ni inflace
ve vySi 8 % (+ 2 p. b.) a pro prosinec 2018 na Urovni 6 % (+ 2 p. b.). Cil pro prosinec 2019 jiz odpovidal stfrednédobému
5% cili. Pro delSi obdobi centralni banka pocitala se zachovanim konstantniho 5% cile s tim, ze v pfipadé pfiznivého
ekonomického vyvoje muze byt casem cil dale snizen (zvySeni vSak bylo vylou¢eno).

Novy ménoveépoliticky rezim byl mimo jiné reakci na znacné& nepfiznivou hospodaiskou situaci a hlavni vyzvu tak
predstavovalo ziskani kredibility pro novy pfistup centralni banky a pro ukrajinskou ekonomiku obecné. Zemé za sebou
méla tvrdou bankovni krizi z let 2014-2016, potykala se s nizkou zivotni Urovni, s pomérné vysokou urovni dolarizace a s
dvoucifernou inflaci (a také s historii hyperinflace v 90. letech minulého stoleti). K ziskani kredibility ménovépolitického
rezimu méla pfispét fada princip béZnych pro rozvinuté zemé cilujici inflaci, véetné pouzivani urokové sazby jako hlavniho
ménovepolitického nastroje, plovouci kurz hfivny, transparentnost ménové politiky, nezavislost centralni banky, ¢&i
vpredhledicnost ménové politiky véetné vyuzivani prognostickych modell i expertnich Gsudkl. Konkrétni specifika
ukrajinské ekonomiky naopak odrazelo stanoveni inflacniho cile na jiz zminéné urovni prevySujici cile v rozvinutych
zemich.

NBU se podafilo snizit inflaci béhem roku 2018 na jednociferné hodnoty, na prfelomu let 2019 a 2020 pak klesla pod 5%
inflacni cil. Po vypuknuti covidové pandemie se inflace béhem roku 2020 udrzovala na nizkych hodnotach. Centralni banka
pred pandemii postupné snizovala svou kli¢ovou Urokovou sazbu a vypuknuti pandemie tento trend urychlilo, kdyz sazba
klesla mezi lednem a ¢ervnem 2020 z 13,5 % na 6 %. NBU na pandemii reagovala i dal§imi opatfenimi na podporu likvidity
bankovniho systému a uvérovani. Tyto kroky vzhledem ke stabilizaci situace postupné opoustéla béhem roku 2021.

2 NBU definuje svj cil skrze konkrétni ¢iselnou hodnotu a stanoveny interval okolo této hodnoty. Mizeme tedy hovofit o tom, Ze NBU ciluje pasmo
spiSe nez bodovy cil. V fadé svych material NBU také termin cilované pasmo pouziva. Obc¢as v8ak hovofi jen o samotném bodovém cili
(predstavujicim stfed pasma) a v nékterych pfipadech vyuziva pro své pasmo okolo cile termin toleran¢ni pasmo.
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V prabéhu roku 2021 zacala inflace — podobné jako ve vétSiné zemi svéta — postupné rast a od poloviny roku az do zacatku
valky se pohybovala v blizkosti 10 %. Svou urokovou sazbu NBU od prvniho &tvrtleti 2021 v nékolika krocich zvySila az na
posledni pfedvalecnou hodnotu 10 % (vyvoj inflace a sazeb viz graf 1).

Graf 1: Vyvoj hlavni ménovépolitické sazby a inflace na Ukrajiné (meziro€né v %)
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Zdroj: Weboveé stranky NBU.

Ménova politika béhem valky

Napadeni Ukrajiny ruskymi vojsky 24. inora 2022 Graf 2: Vyvoj kurzu hfivny k americkému dolaru (UAH/USD)
zplUsobilo nardst poptavky po zahrani¢nich 40
ménach, kdy se jednak lidé prchajici z Ukrajiny
snazili ziskat platebni prostfedky pouzitelné 35
v zahrani€i a jednak se obyvatelé Ukrajiny snaZili
zachovat hodnotu svych Uspor. Aby centralni  3q
banka nepfipustila prudky destabilizujici propad
mény, okamzit¢ zareagovala zavedenim 25
kapitalovych kontrol a fixniho kurzového rezimu,

kdy svazala kurz hfivny s americkym dolarem na 20
hodnoté 29,25 (vyvoj kurzu viz graf 2). Uvalené
kapitalové kontroly a s nimi spojené omezeni 15
nakupu zahranicnich mén meély umoznit
udrzitelnost stanoveného kurzu (k niz rovngz 10
prispivaly intervence NBU na devizovém trhu).3

5
Na pocatku bfezna NBU vydala prohlaseni,
v némz odlozila rozhodovani o uUrokové sazbé 0« T
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administrativnich opatfeni  trzné fungujici  Pozn. Vertikaini &ara zachycuje zatatek valky.

ménovépolitické  nastroje  (zejména  Urokova ~ Zdroj: Webove stranky NBU.

sazba) do zna¢né miry pozbyvaji na vyznamu. Sazba tedy v tomto obdobi zlstala na 10 %. Spolu s rozhodovanim o
sazbach doslo i k odlozeni publikaci Zpravy o inflaci a makroekonomickych prognéz. Centralni banka avizovala, ze az
dojde kobnoveni fungovani standardnich transmisnich mechanismd a az bude mozné s rozumnou mirou
pravdépodobnosti odhadnout dopad jednotlivych kroki na ménoveépolitickém horizontu, vrati se k aktivnimu vyuzivani
klicové urokové sazby a dalSich ménovych nastroji. NBU rovnéz deklarovala, ze az bude Ukrajina osvobozena a

3 Kromé ekonomickych zaleZitosti se banka musela vyrovnat i s nemalymi provoznimi pfekazkami — fadu svych ¢innosti musela provadét
v prostiedi vojenskych krytli, doslo k evakuaci jejich zaméstnancli do zapadni ¢asti Ukrajiny atd. Podrobné informace o téchto aspektech vSak
banka z bezpec¢nostnich divodl neposkytovala.

Ceska narodni banka 112023

Monitoring centralnich bank



https://bank.gov.ua/en/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-vidkladaye-uhvalennya-rishennya-schodo-oblikovoyi-stavki

[ll. —— Téma pod lupou 12

ekonomika se vrati k béznému trznimu fungovani, banka se vrati ke standardnimu rezimu cilovani inflace s plovoucim
ménovym kurzem.

V prvotni fazi valky doSlo i k fadé dalSich opatfeni. Za uc¢elem zajisténi fungovani finanéniho systému dodala NBU bankam
likviditu za 11% Urok bez nutnosti zajisténi. Centralni banka rovnéz podpofila viadu ve financovani rozpoc¢tového deficitu,
kdyz oznamila, zZe v pfipadé potfeby muze nakupovat vladni dluhopisy na primarnim trhu (coz by v mirovych dobach bylo
vnimano v jakékoli zemi jako velmi kontroverzni krok).* NBU se v nasledujicich mésicich skute¢né stala vyznamnym
kupcem statnich dluhopisu. K omezeni rizik plynoucich z nakupu dluhopist na primarnim trhu — de facto monetizace
statniho dluhu — NBU oznamila, ze bude financovat pouze kritické vladni vydaje v omezeném mnozstvi a zachova okolo
téchto transakci maximalni transparentnost. V ramci dalSich krok( také centralni banka zfidila ucty pro darce — jeden na
podporu ukrajinskych ozbrojenych sil a druhy na humanitarni ucely.

Vyznamny posun v pfistupu NBU nastal v ¢ervnu, kdy banka zvySila kli€ovou ménoveépolitickou sazbu z 10 % na 25 %.
Kromé toho rozsifila koridor svych dalSich ménovépolitickych sazeb (na refinanéni puljcky a na depozitni certifikaty)
z +1 p. b. na £2 p. b. okolo kli¢ové sazby. Po opadnuti prvotniho Soku z valky a vzhledem k postupnému pfizpisobovani
se ukrajinské ekonomiky bylo na misté zménit pfistup ménové politiky — nizké vynosy ukrajinskych aktiv, riziko oslabeni
kurzu vnimané domacnostmi a podniky €i hrozba dolarizace ekonomiky vedly k potfebé vyrazné podpofit vyhodnost
domacich aktiv. A¢koli se devizové rezervy udrzovaly diky podpofe ze zahrani€i na pomérné vysokych urovnich, hrozil
jejich rychly pokles. Zarover dochazelo k narustu inflacnich ocekavani. V souhrnu téchto faktord a s ohledem na to, zZe
transmisni mechanismus ve vale€ném obdobi fungoval stale jen omezené a centralni banka vnimala potfebu zvysit vynos
aktiv denominovanych v hfivné nad ocekavanou inflaci, rozhodla se NBU k vySe zminénému razantnimu kroku zvysit
sazby rovnou o 15 p. b.

V tomto obdobi rovnéz doslo k extrémnimu ekonomickému propadu — v prvnim ¢&tvrtleti 2022 se ukrajinsky HDP propadl|
mezirocné o pfiblizné 15 %, ve druhém ctvrtleti dokonce o vice nez 37 % (a tato Cisla pfitom nemohou zachytit ztraty na
zZivotech, lidské tragédie ¢i devastaci mnohych mést a infrastruktury). Inflace z hodnot okolo 10 % vyskocila béhem prvni
poloviny roku 2022 nad 20 %. NarUst inflace je ostatné historicky bézné pozorovanym jevem v dobé valky. Od poloviny
lofiského roku se jiz propad ukrajinského HDP zastavil (byt ekonomicka aktivita stale zlstala a zistava velmi vyznamné
zasazena dopady valky) a narlst inflace postupné zpomallil, natez se meziro¢ni inflace ustdlila okolo 26 % v fijnu
i v nasledujicich mésicich az do soucasnosti (viz graf 1). Kazdopadné ukolem pro centralni banku bylo — a stale je — aby
se inflace, byt dosahujici vysokych hodnot, nevymkla zcela kontrole a aby tak nedoslo ke kolapsu ukrajinské ekonomiky
— v takové situaci by bylo pro Ukrajinu je§t€ mnohem narocnéjsi elit ruské agresi.

V této souvislosti je vhodné upozornit, Ze konkrétni €isla inflace (i jinych makroekonomickych velicin) je ve vale¢ném stavu
nutno interpretovat s jistou opatrnosti — fada dfive zcela bézného a zakladniho zboZi i sluzeb pfestava byt dostupna,
nebo je k dispozici jen ve velmi omezené mife. Relevance srovnani cenového vyvoje tohoto zboZzi a sluzeb pred valkou a
béhem ni je tak limitovana. Také samotné zplsoby méfeni inflace jsou omezené. Alespori ramcovy obrazek o
ekonomickém vyvoji ndm vSak uvedené udaje jisté poskytnout mohou.

NBU v €ervenci posunula fixovanou hladinu kurzu hfivny na o 25 % slabs$i uroven 36,57 za dolar (viz graf 2). To mélo za
cil omezit nerovnovahy na devizovém trhu a pfizpisobit podminky ekonomickému vyvoji od zacatku valky. Centralni banka
rovnéz zavedla nova Ci upravila existujici opatfeni omezujici vyuzivani devizovych rezerv na neprioritni vydaje (napf.
prostfednictvim limitd pro ob&any na vybér zahrani¢nich mén z bankomatu ¢i platby v zahraniéni méné z uctl vedenych
v hfivné). NBU v ¢ervenci dale obnovila vydavani své Zpravy o inflaci (po vynechani dubnové publikace) a zvefejhovani
makroekonomické prognoézy — ta pocitala s ponechanim urokové sazby na 25 % alespon do druhého Ctvrtleti 2024, byt
banka vzhledem k proinflaénim rizikim pfipoustéla, Zze mGze dojit i k jejimu dalSimu zvySeni.

V dalSich mésicich NBU svou politiku zasadné neménila. Pfedchozi razantni zvySeni sazeb a posun hladiny ménového
kurzu citelné zmirnily tlaky na devizovém trhu. To v kombinaci s mezinarodni pomoci a také fungujicim tzv. obilnym
koridorem® dulezitym pro ukrajinsky export vedlo dokonce k naristu objemu devizovych rezerv béhem druhé poloviny
loriského roku (po jejich poklesu v prvni poloviné roku). V Fijnu rovnéz doslo k obméné na pozici guvernéra NBU, kdyz na
tuto roli rezignoval Kyrylo Shevchenko ze zdravotnich diivodd (o divodech jeho rezignace se vSak nasledné spekulovalo
a padlo i obvinéni z korupce z obdobi pfed jeho nastoupenim do Cela centralni banky). Novym guvernérem byl jmenovan
Andriy Pyshnyi.

4 Ve vétsiné zemi je nakup vladnich dluhopist centralni bankou na primarnim trhu zakazany zakonem — to ostatné standardné platilo i pro Ukrajinu,
prijaté stanné pravo vSak zminény krok do¢asné umoznilo.

5 Tzv. obilny koridor je zaloZeny na dohodé Ukrajiny, Ruska, Turecka a OSN umozriujici v obdobi valky vyvoz ukrajinskych potravinaiskych komodit
namorni dopravou, ktery je zasadni pro zajisténi potravin zejména pro rozvojové zemé a je dllezity i z pohledu ukrajinského exportu.
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V Fijnu NBU ve spolupraci s bankami zavedla novy instrument umoznujici domacnostem nakoupit za hfivny americké
dolary za oficialni ménovy kurz, ulozit je jako terminovany vklad a néasledné nejdfive po Sesti mésicich sménit zpét na
hfivny. To mélo doméacnostem nabidnout alternativu k nakupu hotovosti v zahrani¢nich ménach, pomoci jim uchovat kupni
silu jejich Uspor a zaroven pomoci ve stabilizaci devizového trhu. NBU se také postupné snazila omezovat ménové
financovani statniho dluhu. V prosinci pak centralni banka rozhodla o zvySeni sazby povinnych minimalnich rezerv o 5 p. b.
(z 5 % na 10 % pro aktiva ve hfivnach a z 15 % na 20 % pro aktiva v zahrani¢nich ménach), a to pro vklady retailu
s okamzitou splatnosti. To mélo za cil podpofit banky k vétsi soutéZi o terminované vklady a posilit transmisi ménové
politiky v situaci, kdy sazby na depozitech nevzrostly adekvatné k pfedchozimu zvy$eni ménovépolitické sazby, a to
v kontextu strukturalniho prebytku likvidity na trhu. Az polovinu pozadavku povinnych minimalnich rezerv mohly banky
splnit drzbou ukrajinskych statnich dluhopist.

| v letosSnim roce zatim NBU drzi svou urokovou sazbu na 25 %. Dle posledni lednové progndézy s touto Urovni pocita
alespon do prvniho Ctvrtleti pfiStiho roku. Podle prognézy ma inflace v letoSnim roce dosahnout 18,7 %, v pfistim roce
zvolnit na 10,4 % a v roce 2025 se na urovni 6,7 % pomalu shora pfiblizovat cili. V letoSnim roce NBU o¢ekava stagnaci
ekonomiky, v pfistich dvou letech pak jeji postupné oziveni na urovnich 4,1 % a 6,4 % za rok (a to po propadu o pfiblizné
30 % v souhrnu za uplynuly rok). Naplnéni progndzy vSak pochopitelné zcela zasadné zavisi na dalSim vyvoji valeéného
konfliktu. Zakladni scénaf progndzy pocitd s podstatnym uklidnénim bezpec€nostni situace na poc¢atku pFistiho roku.
Vyznamnou nejistotu pfedstavuje rovnéz vyvoj pracovni sily — hlavnim otaznikem je, kolik z vale¢nych uprchlik(l se na
Ukrajinu v budoucnu vrati, ¢i pfipadné kolik dalSich ukrajinskych ob&ant jesté do zahranici emigruje.

V lednu NBU rovnéz zvySila sazbu povinnych minimalnich rezerv o dalSich 10 p. b. (s uCinnosti od bfezna). Tento
pozadavek jiz banky nemohou splnit drzenim ukrajinskych statnich dluhopisd. Na zatim poslednim bfeznovém zasedani
NBU podnikla dal$i kroky k podpore bank v soutéZi o terminované vklady domacnosti.® Pokradujici podpora ze zahranici
véetné vyznamného pokroku v jednanich s Mezinarodnim ménovym fondem o dal$i pomoci’ a spoluprace NBU s viadou
na oziveni domaciho dluhového trhu by mély umoznit se v letoSnim roce jiz vyhnout ménovému financovani statniho dluhu.

Zavér

Udalosti poslednich let pfedstavovaly a pfedstavuji fadu vyzev pro vétSinu centralnich bank, ukrajinska NBU se vSak musi
za posledni rok uprostred valecného konfliktu potykat se skutecné extrémné naro¢nymi ukoly. NBU se prozatim podafilo
zajistit fungovani bankovniho a platebniho systému a rovnéz stabilizovat ménovy kurz hfivny a stav devizovych rezerv.
NBU se v dobé stanného prava pustila na tenky led ménového financovani statniho dluhu, udrzela jej vSak v omezené
mife a nyni jiz tento nastroj opousti. Vyznamnou roli sehrala rovnéz mezinarodni pomoc. Inflace se pohybuje na vysokych
hodnotach, podafilo se ji vSak alespof prozatim stabilizovat a nevymkla se zcela kontrole, coz Ize s ohledem na
mimoradnost situace, extrémni propad ekonomiky pfiblizné o tfetinu a vysokou inflaci i v zemich valkou pfimo
nezasaZenych povaZovat za Uspé&ch.8 Rada obtiZnych vyzev v&ak na ukrajinskou centraini banku i celou zemi stale Seka
— ruska valec¢na agrese bohuZzel stale pokracuje, inflace vysoko prevysuje inflaéni cil a i v pfipadé ukon&eni valky Ukrajinu
¢eka narocny a dlouhodoby proces obnovy poni€ené zemé a ekonomiky. Snad se s témito ukoly NBU i cela zemé popasuje
co nejlépe.

6 Zejména umoznila bankam vyhodné investice do depozitnich certifikatd s tfimési¢ni splatnosti, do nichz mohou banky investovat podle objemu
vkladd domacnosti na terminovanych Uctech s rovnéz alespor tfimésicni splatnosti. Vyuzivani jednodennich (O/N) depozitnich certifikat( naopak
bylo znevyhodnéno snizenim pfislusné urokové sazby.

7 Na podzim minulého roku do$lo na zakladé mise Mezinarodniho ménového fondu k uzavieni dohody mezi Ukrajinou a MMF o tzv. Program
Monitoring with Board Involvement, ktery byl nasledné v unoru revidovan a hodnocen s tim, Ze jednotlivé cile jsou Uspé&sné pinény. Mezinarodni
ménovy fond poskytoval Ukrajiné pomoc pribézné i béhem minulého roku. Tato dohoda je v8ak vyraznym milnikem na cesté k ucelenému
programu plnohodnotné podpory Ukrajiny ze strany MMF, ktery by byl dlouhodobéjsiho rézu a v pfipadé pfiznivého vyvoje valec¢ného konfliktu
podpofil i povale€nou obnovu Ukrajiny a jeji kroky na cesté ke vstupu do Evropské unie.

8 Zajisténi finanéni a makroekonomické stability na Ukrajiné v situaci extrémnich $oka ocenil letos v bieznu i odborny portal Central Banking, ktery
v ramci vyhlaseni svych kazdoro¢nich cen udeélil NBU titul Centralni banka roku.
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IV. VYBRANY PROJEV: Claudia Buch: Nezavislost a mandat centralnich bank — vyvoj
pohledt

Claudia Buch, viceprezidentka némecké Bundesbanky, ve svém lednovém projevu béhem symposia na
pocest odchazejiciho guvernéra Svédské Riksbank Stefana Ingvese hovofila o vlivu nedavnych udalosti na
vyznam nezavislosti centralnich bank, o jejich institucionalnich pojistkach a komunikaci.

(Nové) vyzvy pro nezavislost centralnich bank

Vlivem inflace dosahujici v eurozéné az 10 % se cenova stabilita, hlavni mandat centralnich bank, stala kliCovym politickym
tématem. Béhem poslednich desetileti, v dob& nizké inflace, byla nezavislost centralnich bank zfidkakdy obsahem
vefejnych debat. Makroekonomicka situace se v8ak nyni radikalné zménila, coz ma dlsledky pro vnimani centralnich bank
vefejnosti. C. Buch pfipomind, Ze nezavislost centralnich bank zmirfiuje pfimé politické zasahy do jejich cill. Nezavisla
centralni banka muze volné rozhodovat o svych nastrojich v mezich stanovenych zakonem. Cile centralnich bank jsou
ramcove stanoveny vladou, pfi€emz centralni banka ma jistou volnost pfi jejich pfesné definici. Nezavislost centralni banky
téz zmirriuje problém Casové nekonzistence ménové politiky a riziko fiskalni a finanéni dominance. Stejné tak rozhodnuti
tykajici se finan¢ni stability vyzaduji nezavislost centralni banky.

C. Buch spatfuje tfi hlavni divody, pro¢ se nezavislost centralnich bank maze stat stfedobodem vefejné diskuze. Zaprvé,
ocekava se, Ze inflace zlstane v pFistich nékolika letech pomérné vysoka. Poptavkové a nabidkové Soky posunuly inflaci
vysoko nad cile centralnich bank a dle poslednich prognéz ECB se inflace v eurozéné k cili vrati az béhem roku 2025.
Nékteré strukturalni rysy svétové ekonomiky, které v posledni dekadé drzely inflaci nizkou, se mohou zménit a pfispét
k vy$§sim inflacnim tlakdm v budoucnosti. Zadruhé, zvysila se zranitelnost finanéniho systému a rizika pro finanéni stabilitu
a finan¢ni podminky v Evropé se zhorsily. Pokud by se rizika pro finan¢ni stabilitu naplnila, uloha centralnich bank pfi
udrzovani finan¢ni stability by se dostala do stfedu pozornosti. Tretim divodem dle C. Buch je, Ze vysoké zadluzeni mlze
vést ke stfetu mezi cenovou a financni stabilitou. V sou€asnosti jsou vysoké urokové sazby nutné k boji s inflaci a ukotveni
inflacnich o¢ekavani. Ale vyssi trzni Urokové sazby mohou také ohrozit udrzitelnost dluh( a finan¢ni stabilitu. Pfi absenci
dostatecnych rezerv ve finan¢nim systému, které by absorbovaly ztraty, by centralni banky mohly bojovat s inflaci méné
dlrazné, nez by bylo tfeba, pokud by se obavaly nepfiznivych dlsledkd pro finanéni stabilitu. Ménova politika by se tak
mohla dostat pod fiskalni nebo finanéni dominanci.

Nezavislost centralnich bank vyzaduje silny institucionalni ramec a dobrou komunikaci

V soucasné situaci se zvySuji rizika pro cenovou i finan¢ni stabilitu a maze dojit ke stfetu zajma, pokud nejsou zavedeny
odpovidajici institucionalni ramce. V Némecku byla dGvéra v centraini banku po dekady podporovana spoleéenskym
konsenzem ohledné institucionalni role Bundesbanky. Tento konsenzus ve prospéch nezavislosti centralni banky byl
prenesen i na evropskou uroven. Nezavislost ECB chrani fada opatfeni: oddélené rozpocty, dostate¢né dlouhé mandaty,
zékaz znovujmenovani ¢lent Vykonné rady, zakaz ménového financovani, funkéni nezavislost a pravo pfijimat zavazna
nafizeni nezbytna pro plnéni svych ukold. Spojenim jasného mandatu s funkéni nezavislosti se spoleéensky zajem svazal
s cili centralni banky. To poskytuje centralnim bankam demokratickou legitimitu k uvaleni nakladd na spoleénost pfi vykonu
svého mandatu, aniz by musely zvaZovat fiskalni disledky.

Po svétové financni krizi se pravomoci a ¢innosti centralnich bank rozsifily o explicitni role v udrzovani financni stability.
Podle C. Buch je nutné si v této souvislosti uvédomit rozdily mezi ménovou politikou a politikou finanéni stability. Zaprvé,
jejich ¢asovy horizont se li$i. Cil cenové stability je definovan jako stfednédoby. Politika financni stability se zaméfuje na
zmirnéni rustu zranitelnosti béhem finanéniho cyklu, ktery je del$i nez typicky hospodarsky cyklus. Zadruhé, samotné cile
obou politik se lisi. ECB definuje cenovou stabilitu jako miru inflace ve vysi 2 %. Definovat a kvantifikovat finanéni stabilitu
podobnym zplisobem je st&Zi proveditelné. ZatFeti, i nastroje obou politik se li§i. Urokové sazby jsou kliSovym nastrojem
ménoveé politiky a ten je pevné v rukou centralnich bank. Finanénéstabilitni politika vyuziva fady nastrojii a v mnoha zemich
je zodpovédnost za ni sdilena mezi dohledovymi a fiskalnimi organy a centralnimi bankami. Nezavislost v kontextu mikro-
a makroobezfetnostniho dohledu se tedy liSi od nezavislosti z hlediska ménové politiky.

V posledni ¢asti svého projevu C. Buch podotyka, Ze pro zachovani vefejné podpory nezavislosti centralni banky jsou
vedle institucionalniho ramce dlezité rovnéz transparentnost, odpovédnost a komunikace. Komunikace v8ak mifi na dvé
odli$né skupiny adresatt — zatimco komunikace s odbornou vefejnosti vyuziva specializovaného jazyka a strukturovanych
pristupd, komunikace se Sirokou vefejnosti vyZaduje odli§né nastroje a jednodussi jazyk. Preklad z jazyka, kterym mluvi
technokraté, do jazyka, kterym mluvi Siroka verejnost, je spiSe uménim nez védou. Tento pfeklad a neustaly dialog
s vefejnosti jsou vSak naprosto nezbytné (zvlasté v dobé strukturalnich zmén a vysoké miry nejistoty) pro zajisténi
spole€enské podpory pro nezavislou centralni banku.
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