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V tomto Cisle

Ve vétsiné sledovanych zemi inflace pokracuje v poklesu, ale stale prevysuje inflaéni cile
prislusnych centralnich bank. Jejich Urokové sazby se pfitom pravdépodobné nachazeji
pobliz vrcholu sou¢asného ménového cyklu a vétSina z nich véetné Fedu a ECB své sazby
v poslednim &tvrtleti neménila. Riksbank a norska NB vSak sazby jesté zvysSily a madarska
MNB s polskou NBP je jiz naopak postupné snizuji. ECB postoupila do dal$iho faze
projektu digitalniho eura. Riksbank od pfistiho roku zvySuje frekvenci ménovépolitickych
zasedani na 8 ro¢né a reaguje na novy zakon o centralni bance. Na Novém Zélandu
a v Australii doSlo k upravé mandatu centralnich bank. Bank of Japan pfistoupila
k dalSimu zvySeni flexibility svého cilovani vynosové kfivky.

Téma pod lupou se zabyva ¢inskou ménovou politikou, popisuje jeji cile a nastroje — které
se od ménové politiky v rozvinutych zemich v mnohém Ilisi — a vénuje se i jejimu
poslednimu vyvoji a aktualnim vyzvam. Ve vybraném projevu guvernér Svycarské SNB
Thomas Jordan diskutuje roli nejistoty v ménové politice v kontextu aktualniho
ekonomického vyvoje.

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 Ize ji volné Sifit. Kolektiv autord: Vojtéch Molnar (editor), Natélie
Dvofakova, lvana Kubicova a Josef Simpartl.

Uzaveérka tohoto Cisla je 14. prosince 2023.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozoéna (ECB USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil 2 % (HICP) 2 % (PCE)* 2 % (CPI)
posledni inflace 2,4 % (11/2023, flash) 3,0 % (10/2023)* 4,6 % (10/2023)
aktualni klicova sazba 4,50 % 5,25-5,50 %? 5,25 %
L . 20. zafi (0,00) 21. zafi (0,00)

(z:r(:‘;erj‘nesr:zl\::) rozhodnuti ii nf'r(;Zirg(():f(()()) 00) 1. listopadu (0,00) 2. listopadu (0,00)

y P ' 13. prosince (0,00) 14. prosince (0,00)
ocekavana MP rozhodnuti 25. ledna 30. — 31. ledna 1. Unora

7. bfezna

Poznamka: * index PCE (Personal Consumption Expenditures); 2 v grafu zobrazen stfed pasma.
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ECB ponechala urokové sazby beze zmény, na Urovni 4,5 %. | kdyz se inflace v poslednich mésicich snizila, zfejmé jesté
docasné vzroste. V pfistim roce by podle nové prognézy inflace méla v pfiStim roce dale klesat (0 néco vice nez se
ocekavalo v zafi), a to na 2,7 %, a v roce 2025 déle na 2,1 %. Jadrova inflace se dale zmirnila. Domaci cenové tlaky ale
zlstavaji zvySené, v prvé fadé v dusledku silného rastu jednotkovych mzdovych nakladd. Pfisnéjsi podminky financovani
tlumi poptavku, coz pomaha snizovat inflaci. Hospodarsky rust zlistane v blizké dobé utlumeny, poté by se méla ekonomika
zotavovat v dusledku rostoucich realnych pfijma. V pfistim roce ECB o¢ekava riist HDP o 0,8 %, v prespfistim o 1,5 %.
Dle aktualniho hodnoceni ECB Urokové sazby dosahly Urovné, ktera — pfi svém dostate¢né dlouhém plsobeni — pfispéje
k navratu inflace k cili. | nadale v§ak bude ECB rozhodovat na zakladé pfichazejicich dat, zejména o inflacnim vyhledu,
dynamice jadrové inflace a sile transmise ménové politiky. ECB rozhodla, Ze ve druhé poloviné pfistiho roku zaéne snizovat
objem portfolia PEPP v priméru o 7,5 mld. EUR mési¢né a reinvestice v ramci tohoto programu hodla ukon¢it na konci
roku 2024.

Fed na poslednich tfech zasedanich ponechal hodnotu pasma pro hlavni Urokovou sazbu na urovni 5,25-5,50 %
a pokracuje v kvantitativnim utahovani. Podle aktualnich medianovych pfedpovédi clend FOMC Ize v pfiStim roce oCekavat
prudsi snizeni sazeb, nez implikovala zafijova prognéza, aktualné tedy jejich pokles o 75 b. b. na 4,6 % na konci roku
2024. Osm ¢lenu o¢ekava v pristim roce méné nez tfi snizeni 0 25 b. b., pét ¢lenli otekava naopak vicero snizeni. Inflace
v poslednim roce zvolnila, i kdyz zlstava vysoka. Vétsina ¢lend FOMC aktudlné vnima riziko rastu cen jako vyvazené.
Posledni ukazatele naznacuji zpomaleni ristu ekonomické aktivity ze silného tempa ve 3Q a zmirnéni nardstu pracovnich
mist. V pfistim roce realny HDP podle prognézy FOMC poroste tempem 1,4 %, jadrova inflace i PCE inflace budou
v pfistim roce obé na Urovni 2,4 %.

BoE tfikrat ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na urovni 5,25 %. V prosinci hlasovalo pro zachovani zakladni
sazby na Urovni 5,25 % Sest ¢leni MPC — tfi ¢lenové preferovali zvy$eni sazby 0 25 b. b. na 5,5 %. Na zafijovém zasedani
BoE zvysila tempo snizovani objemu drzenych aktiv v ramci Asset Purchase Facility na 100 mld. liber za rok. To se tyka
obdobi od Fijna 2023 do zafi 2024, pficemz v predchozich dvanacti mésicich BoE snizila objem statnich dluhopist
0 80 mld. liber. Inflace v Fijnu rychle poklesla na 4,6 % a na podobnych hodnotach zistane kolem prelomu roku.
V kratkodobém vyhledu je inflace o néco niz$i nez v listopadové prognéze, coz je ¢astecné odrazem nedavného poklesu
cen energii. HDP ve 3Q stagnoval a podle nejnovejsich dat tomu tak bude i ve 4Q. Ménova politika bude muset byt
dostatecné restriktivni po dostate€né dlouhou dobu, aby se inflace ve stfednédobém horizontu udrzitelné vratila k 2% cili.
Pokud by existovaly dukazy o vice perzistentnich inflacnich tlacich, bylo by nutné dalSi zpfisnéni ménoveé politiky.
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.2 VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE
Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2 % (CPI) 0—2 % (CPI) 2 % (CPI) 2 % (CPI)

posledni inflace

aktualni klicova sazba

zverejnéni MP rozhodnuti
(zmény sazeb)

4,8 % (11/2023)
4,50 %

21. zafi (+0,25)
2. listopadu (0,00)

1,4 % (11/2023)
1,75 %

21. zafi (0,00)
14. prosince (0,00)

5,6 % (3Q 2023)
5,50 %

4. Fijna (0,00)
29. listopadu (0,00)

3,1 % (10/2023)
5,00 %

25. fijna (0,00)
6. prosince (0,00)

14. prosince (+0,25)

L . . . 28. Unora .
ocekavana MP rozhodnuti 25. ledna 21. bfezna 24 Ivedna
6. bfezna
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NB v souladu s prfedchozi komunikaci na zafijovém zasedani zvysila Urokové sazby o 25 b. b., na prosincovém zasedani
to zopakovala. Podle guvernérky Idy Wolden Bache se ekonomika ochlazuje, ale inflace je stale prili§ vysoka. Soucasné
zvysSeni zakladni sazby tak snizuje riziko, Ze inflace zUstane po dlouhou dobu vysoka. Zakladni sazba bude pravdépodobné
drzena na soucasné urovni 4,5 % do podzimu pfistiho roku. NB aktualné feSila vyvazeni rizika pfiliSného zpfisnéni ménové
politiky a rizika pfili§ malého zpfFisnéni. Na jednu stranu vidi ochlazeni ekonomiky a to, Ze pIné ucinky minulych zvySeni
sazeb se teprve v ekonomice projevi. Na druhou stranu je inflace vysoka a kvuli znehodnoceni koruny je obtiznéjsi ji snizit.
Ohledné budouciho vyvoje norské ekonomiky panuje nejistota a NB nastinila nasledujici sméry vyvoje. Pokud inflace
zUstane zvySena nebo se ukaze, Ze norska koruna je slabsi, nez se predpokladalo, pak je NB pfipravena urokovou sazbu
znovu zvysit. Pokud dojde k vyraznéjSimu zpomaleni norské ekonomiky nebo dojde-li k rychlejSimu poklesu inflace, muze
byt Urokova sazba snizena dfive, nez se v sou€asnosti pfedpoklada.

SNB po ¢ervnovém zvyseni ponechala v zafi i v prosinci zakladni urokovou sazbu beze zmény na trovni 1,75 %. Inflacni
tlaky se za posledni Ctvrtleti mirné snizily, nicméné nejistota podle SNB zUstava vysoka. K zajisténi vhodnych ménovych
podminek zUstava centraini banka pfipravena aktivné vstupovat na devizovy trh. Aktualni prognéza inflace se v pfistim
i prespfistim roce nachazi pod 2 %. Rist HDP byl ve tfetim ¢tvrtleti letoSniho roku mirny, vyuziti celkové vyrobni kapacity
bylo jen mirné nadprimérné. V nadchazejicich ¢&tvrtletich bude ekonomicky rust pravdépodobné slaby, mimit jej bude
utlumena poptavka ze zahranici a zpfisnéné podminky financovani. Podle SNB se letos HDP pravdépodobné zvysi o 1 %
a v pfistim roce ekonomika poroste tempem mezi 0,5 % a 1 %. Hlavnim rizikem progndzy je vyraznéjSi ekonomické
zpomaleni v zahranici.

RBNZ ponechala zakladni urokovou sazbu v fijnu i listopadu na 5,5 % a banka ma v planu drzet ji na restriktivni trovni
déle, aby zajistila navrat inflace do cilového pasma 1-3 %. Vysoké urokové sazby omezuji vydaje v ekonomice. Inflace
klesa, stale je vSak pfili§ vysoka a MPC zlstava na pozoru pfed pokracujicimi inflacnimi tlaky, které pretrvavaji vzhledem
ke stale nedostate¢né kapacité nabidky vici pomérné silné poptavce. Pokud by se inflaéni tlaky ukazaly byt siln&jsi oproti
oCekavanim, zakladni urokova sazba by se pravdépodobné musela déle zvySovat. Ekonomicka aktivita pokracuje v utlumu
zejména v segmentech citlivych na urokovou sazbu.

BoC ponechala Urokovou sazbu beze zmény na drovni 5 % a nadéale pokraduje v kvantitativnim utahovani. Utlum
ekonomiky snizuje inflacni tlaky v rozsifujicim se spektru cen zbozi a sluzeb, v kombinaci s poklesem cen benzinu tak
inflace v fijnu Cinila 3,1 %. Jadrova inflace setrvava mezi 3,5-4 %. Realny HDP ve 3Q poklesl. ZvySené urokové sazby
zietelné omezuji vydaje, rlst spotfeby se v poslednich dvou &tvrtletich blizil nule a podnikové investice byly za posledni
rok v podstaté stagnujici. Trh prace se nadale uvolfiuje, mzdy ale i tak stale rostou o 4-5 %. Rada guvernérl je nadale
znepokojena riziky ohrozujicimi vyhled inflace a je pfipravena v pfipadé potfeby Urokovou sazbu dale zvySit. Také chce
vidét dalSi a robustni pokles jadrové inflace.
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1.3  VYBRANE CENTRALNi BANKY ZEMi EU CILUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 % (CPIF)! 3% (CPI) 2,5 % (CPI) 2% (CPI)

posledni inflace

aktualni klicova sazba

zverejnéni MP rozhodnuti

3,6 % (11/2023) *
4,00 %

21. zafi (+0,25)

7,9 % (11/2023)
11,50 %
26. z4f (0,00)2

6,5 % (11/2023 flash)
5,75 %
4. fijna (-0,25)

7,3 % (11/2023)
7,00 %

27. z4i (0,00)

3 . 24. fijna (-0,75) 8. listopadu (0,00) )
(zmény sazeb) 23. listopadu (0,00) 21, listopadu (-0,75) 6. prosince (0,00) 2. listopadu (0,00)
19. prosince 9. ledna 21 prosince
ocekavana MP rozhodnuti | 1. Unora 30. ledna 7. unora 8 E ]
27. tnora 6. brezna - unora

Poznamka: * CPIF (index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Grokovou sazbu); 2 na zafijovém zasedani ponechala MNB svou formalné hlavni drokovou
sazbu beze zmény, nékteré z dalSich pouzivanych sazeb v8ak snizovala — viz Zajimavé udalosti.
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Riksbank v zafi dale zvysila zakladni urokovou sazbu o 25 b. b., v listopadu jiz sazbu ponechala beze zmény na drovni
4 %. Podle Riksbank zakladni sazba v nasledujicich dvou letech pravdépodobné zlstane kolem 4 %. Inflacni tlaky se
jednoznaéné zmirnily a inflace klesla, je nicméné stale pfilis vysoka a pretrvava riziko, Ze nebude dostate¢né rychle klesat
k cili. Vykonna rada je pfipravena urokovou sazbu dale zvysit, pokud se vyhlidky inflace zhor$i. Navrat inflace k cili
centralni banka predpovida v prabéhu roku 2024. HDP v pfistim roce poklesne 0 0,2 % a k témér 2% rlstu se vrati v roce
2025. Na lednovém ménovépolitickém zasedani by mohlo dojit k rozhodnuti o navySeni objemu prodeji vladnich
dluhopisu.

MNB v zafi ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény, snizila vSak nékteré z dalSich pouzivanych sazeb a pfijala
kroky smérem ke zjednodu$eni sady svych ménovépolitickych nastroji (viz Zajimavé udalosti). V fijnu a listopadu MNB
snizila zakladni urokovou sazbu pokazdé o 75 b. b. na 11,5 %. O/N depozitni sazba je aktualné na urovni 10,5 % a O/N
kolateralizovana vypujéni sazba na urovni 12,5 %. Ackoli madarska inflace jiz sestupuje z vrcholu, stale je mezi
sledovanymi zemémi nejvyssi. V pristim roce MNB o¢ekava inflaci mezi 4—6 %, do toleranéniho pasma cile se dostane az
zac¢atkem roku 2025. V nasledujicich letech MNB ocekava riist HDP mezi 3—4 %.

NBP po fijnovém snizeni zakladni urokové sazby o 25 b. b. jiz sazbu déale nesnizovala a ponechala ji na drovni 5,75 %.
V souvislosti s oslabenymi globalnimi ekonomickymi podminkami ekonomicka aktivita v Polsku zUstava utlumena, po
predchozim poklesu ve 3Q vzrostla o 0,5 %. Pfichozi udaje naznacuji nizké poptavkové a nakladové tlaky v polské
ekonomice, coz pfi oslabenych ekonomickych vyhlidkach a klesajicich inflaénich tlacich v zahranic¢i podpofi pokracovani
postupného poklesu domaci inflace. Ta se dle pfedbézného odhadu za listopad snizila na 6,5 %. NBP soudi, ze pokles
inflace je podpofen zhodnocovanim kurzu zlotého, které je v souladu s fundamenty polské ekonomiky.

CNB ponechala na zafijovém a listopadovém zasedani 2T repo sazbu beze zmény. Na listopadovém zasedani hlasovali
dva ¢lenové bankovni rady pro snizeni sazeb 0 25 b. b. V Ceské ekonomice odeznivaji silné nakladové inflacni tlaky, které
meély puvod v externim prostiedi, i poptavkové tlaky plynouci z domaci ekonomiky. Inflace podle prognézy na zacatku
pristiho roku vyrazné klesne do blizkosti inflacniho cile, za rok 2024 v prdméru dosahne 2,6 %. Domaci HDP letos podle
prognézy CNB poklesne o 0,4 % a pristi rok se vréati k riistu kolem 1,2 %. Zakladni scénaf prognézy implikuje postupny
pokles urokovych sazeb od ¢tvrtého Ctvrtleti letoSniho roku. Podle komunikace bankovni rady bude snizeni urokovych
sazeb zpocatku mirné a pozvolné. Trajektorie Urokovych sazeb se tak nejspiSe bude v nadchazejicich Ctvrtletich nachazet
vySe oproti zakladnimu scénafi progndzy.
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ECB pokrogcila v projektu digitalniho eura

Evropska centralni banka v fijnu rozhodla o zahajeni pfipravné faze digitalniho eura. Tento krok nasleduje po dvouleté
vyzkumné fazi, v niz ECB zkoumala design a distribuci digitalniho eura a jejiz vysledky prezentovala ve své shrnujici
publikaci. Digitalni euro by mélo byt Siroce dostupné, zdarma pro bézné vyuziti, pouzitelné pro vSechny digitalni platby
v eurozoné. Platby by mély byt vypofadany okamzité a dostupné i off-line. Duraz je kladen na vysokou ochranu soukromi
a osobnich dat. Obecné by se tak mélo digitalni euro ve vétSiné charakteristik velmi podobat hotovosti a pfedstavovat tak
jeji elektronicky ekvivalent (hotovost a digitalni euro by mély fungovat soubézné a rozSifovat tak moznost volby pro
uzivatele — nejedna se o nahrazeni prvniho druhym). Zastupci ECB si od digitalniho eura slibuji zvySeni odolnosti,
konkurence a inovaci platebniho systému v eurozéné.

V pfipravné fazi se bude ECB mimo jiné zabyvat infrastrukturou digitalniho eura, testovanim jeho fungovani ¢i jeho
pravidly. Po dvou letech Rada guvernérd posoudi, zda v pFipravach projektu pokracovat i nadale. Sou€asny posun do dalsi
faze projektu vSak nepredstavuje rozhodnuti o budoucim pfijeti digitalni mény. Rozhodovani o pfipadném pfijeti digitalniho
eura bude zaviset jak na vyhodnocovani daldiho postupu projektu, tak na provedeni legislativnich zmén, které by takovému
rozhodnuti musely pfedchazet (Evropska komise v ¢ervnu letoSniho roku zahajila souvisejici legislativni proces).

Mezinarodni ménovy fond vydal handbook o CBDC

MMF v listopadu zverejnil virtualni handbook o digitalnich ménach centralnich bank (CBDC), ktery ma byt pFiru¢kou pro
centralni banky a ministerstva financi. Cilem je postupné shromazdovat znalosti a zku$enosti o tomto tématu, kterym se
v poslednich letech Fada centralnich bank zabyva. V soucasnosti je dostupnych pét kapitol handbooku, které se zabyvaji
pristupem k vyzkumu a vyvoji CBDC a otazkami vlivu digitalni mény na transmisi ménové politiky, kapitalové toky a finanéni
inkluzi. MMF planuje postupné zvefejfiovat i dal$i kapitoly a ty existujici pribézné aktualizovat.

BoE upresnila zadani své revize...

Ben Bernanke. Zaméfeni revize by mélo byt vpfedhledici — nejedna se o analyzu pfedchozich ménovépolitickych
rozhodnuti (ac¢koli minulé zku$enosti, stejné jako i zkuSenosti jinych centralnich bank, mize revize zohlednit). Obecné by
se revize méla zabyvat vhodnym pfistupem k prognézovani a tvorbé podkladt pro ménovépolitické rozhodovani véetné
souvisejici komunikace v obdobi vysoké nejistoty. Méla by se mimo jiné zaméfit na vyznam progno6zy v rozhodovani
a komunikaci MPC (vCetné roli odborného aparatu a MPC pfi tvorbé progndz), na pojeti podminénosti prognozy vcetné
trajektorie Urokovych sazeb, na které je prognéza zaloZena, ¢i na pfistup k zohledrovani vyznamnych $okl a zmén na
nabidkové i poptavkové strané ekonomiky.

...a je teréem kritiky ze strany Snémovny lordti

Ekonomicka komise Snémovny lordd, horni komory Parlamentu Spojeného kralovstvi, vydala zpravu hodnotici fungovani
BoE a jeji ménové politiky. Zprava byla pfipravena u pfilezitosti vyroCi 25 let nezavislosti centralni banky a v kontextu
vyznamné ekonomické volatility poslednich let. Komise Snémovny lordd vyjadfuje silnou podporu nezavislosti centralni
banky, v fadé aspektl vSak je k fungovani BoE kriticka. Zprava mimo jiné doporucuje jasnéjSi vymezeni zodpovédnosti
i komunikace mezi ménovou a fiskalni politikou, véetné role kvantitativniho uvolfiovani. Déle je dle nazoru komise varovné
priliSné rozsifovani mandatu centralni banky (napfiklad o oblast zmény klimatu ¢i podpory konkurenceschopnosti britského
finanéniho sektoru), které muze mit negativni vliv na plnéni hlavnich cilll cenové a finanéni stability (pfi¢emz nastaveni
mandatu je pravomoci Treasury, tedy Ministerstva financi, nikoli centrailni banky). Centralni banka by se méla dle Zpravy
snazit o vétsi rozmanitost nazorl, pozornost by si zaslouzila oblast fizeni banky a vybéru ¢leni ménovépolitického organu
MPC (pravé skupinové mysleni a nedostatek rozmanitosti nazort dle komise pfispél k opozdéné reakci BoE na inflacni
vinu v poslednich letech). Zvysit by se méla rovnéz odpoveédnost BoE vic&i parlamentu pfi zachovani nezavislosti centralni
banky. Snémovni komise rovnéz vita probihajici revizi prognostickych procest BoE.

Mad'arska centralni banka zjednodusuje soubor svych ménovépolitickych nastroji

MNB v zafi 2022 naposledy zvySila svou zakladni urokovou sazbu a nasledné ji az do letosniho Fijna drzela na 13 %.
Béhem posledniho roku vSak pouzivala fadu dalSich nastroju k upravé své ménové politiky. Vyznamnou roli ve stahovani
likvidity hrala zejména jednodenni depozitni sazba, ktera po svém loriském zavedeni dosahovala 18 %, nasledné ji MNB
letos v kvétnu zacala postupné snizovat a v zafi ji sloucila se zakladni sazbou na drovni 13 %. Soucasné s tim banka v zafi
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vydala prohlaseni o zjednoduSeni svého ménovépolitického instrumentaria. V ném MNB mimo jiné deklarovala, ze roli
hlavniho mé&novépolitického nastroje opét pfevezme pravé zakladni sazba. Tou budou nyni uro€eny povinné i dobrovolné
rezervy bank (s vyjimkou €asti povinnych minimalnich rezerv, ktera uro€eni nepodléhd), stejné jako i dlouhodobé depozitni
facility. MNB se rovnéz vratila k symetrickému urokovému koridoru, kdy O/N depozitni sazba je 1 p. b. pod zakladni sazbou
a O/N kolateralizovana vypujéni sazba 1 p. b. nad zakladni sazbou (v uplynulém roce pfitom tato sazba dosahovala az
25 %). V souladu s navratem k symetrickému koridoru pak MNB v Fijnu a listopadu snizila v8echny tyto tfi sazby zaroven,
pokazdé o 0,75 p. b.

Riksbank méni pocet zasedani...

Svédska centralni banka od roku 2024 prechazi na frekvenci osmi ménovépolitickych zasedani roéné ze soudasnych péti.
Ctytikrat do roka Riksbank po zasedani zvefejni Zpravu o ménové politice s novou prognézou, zatimco zbyvajici zasedani
budou zaloZzena na vyhodnoceni novych informaci, které shrne krat§i dokument (dosud banka publikovala Zpravu
0 ménoveé politice s prognézou po kazdém zasedani). | nadale bude vSechna zasedani pfedchazet tydenni medialni
karanténa a nasledovat je bude tiskova konference a poté zvefejnéni zapisu z jednani (tzv. minutes) — ten bude nové
zvefejnovan jiz priblizné po péti pracovnich dnech od zasedani misto dosavadnich deseti dnu.

...a reaguje na pozadavky vyplyvajici z nového zakona o centralni bance

Riksbank v souladu s novym zakonem méni proceduru obsazovani mist ve svém nejvy$$im organu, Vykonné radé — na
pozice bude nové vypisovano oteviené vybérové Fizeni. Poprvé bude takto vybran nastupce soucasného ¢lena Vykonné
rady Martina Flodéna, jemuz skonéi druhy mandat v kvétnu pfistiho roku, pfi€emz dle zakona mohou nové ¢lenové
Vykonné rady ve funkci stravit maximalné pravé dva mandaty. Vyhodnoceni vybérové fizeni bude mit na starosti Generalni
rada Riksbank (parlamentem jmenovany organ, ktery na centralni banku dohlizi, aniz by vS§ak zasahoval do jejiho
samotného rozhodovani), ktera vedeni Riksbank jmenovala i dosud.

Dle stejného zakona musi Riksbank pozadat Svédsky parlament o kapitalovou injekci v pfipadé, Ze jeji vlastni jméni klesne
pod 20 mld. SEK (pfi¢emz cilova hodnota vlastniho jméni ma byt 60 mid. SEK). Vzhledem k vysoké ztraté centralni banky
v roce 2022 Riksbank v sou€asnosti operuje se zapornym vlastnim jménim a jeji guvernér Thedéen proto v parlamentu
prohlasil, Ze banka bude potfebovat doplnéni kapitalu — dle sou¢asnych odhadl ve vysi necelych 80 mid. SEK. Oficialni
zadost Riksbank poda v pFistim roce na zakladé finanénich vysledkl za rok 2023.

Australska vlada a centralni banka vydaly spoleéné prohlaseni o provadéni ménové politiky

V reakci na nedavnou revizi ménové politiky australské RBA vydala tato banka spole¢né prohlaseni s viadou upfesnujici
jeji ménoveépoliticky rezim. Prohlaseni nové definuje dualni mandat cenové stability a plné zaméstnanosti, zatimco
ekonomicka prosperita a blahobyt australského naroda — doposud tfeti separatni cil ménové politiky — bude nyni
predstavovat celkovy obecny cil, ktery mize RBA napliiovat pravé zajiStovanim cenové stability a plné zaméstnanosti.
Cilové inflacni pasmo 2-3 % zUstava zachovano, banka v$ak bude usilovat o inflaci ve stfedu tohoto pasma. Cil plné
zaméstnanosti je noveé definovan jako maximalni mira zaméstnanosti konzistentni s nizkou a stabilni inflaci. Tyto kroky by
tak v souladu s doporu€enimi revize mély presnéji popisovat ménovépoliticky rezim. RBA by rovnéz méla jasnéji
komunikovat svuj pfistup k nekonvenénim nastrojim ménové politiky (méla by oteviené komunikovat jejich pfinosy,
naklady a rizika a dopredu vyjasnit sviij rozhodovaci postup pro situace, kdy by vyuZiti takovych nastrojii mohla zvazovat).
Po planovaném zfizeni nové Ménovépolitické rady (Monetary Policy Board) bude RBA také zvefejriovat pomér hlasovani
(nikoli vSak jmenovita hlasovani) a s odstupem péti let budou zvefejfiovany i podklady pro ménovépoliticka zasedani.

Podpora zaméstnanosti prestava byt soucasti mandatu RBNZ

Novozélandské ministerstvo financi v prosinci aktualizovalo tzv. Remit for monetary policy committee — dokument
stanovujici zakladni prvky a cile ménovépolitického rezimu RBNZ. Novy remit kon&i dualni mandat (zavedeny roku 2018)
centralni banky, kdyz oproti pfedchozi verzi byl z dokumentu odstranén cil podpory maximalni udrzitelné zaméstnanosti.
Ve stejné podobé zlistala zachovana formulace cile cenové stability — cilové pasmo pro inflaci bude i nadale 1-3 % pfi
snaze udrzovat inflaci blizko stfedové hodnoty 2 % a RBNZ by méla usilovat o stfednédobé pinéni cile, tedy neméla by
pfehnané reagovat na kratkodobé cenové Soky. PFi snaze o plnéni svého primarniho cile by méla brat v potaz finanéni
stabilitu a vyhnout se nadbyte€né nestabilité¢ HDP, zaméstnanosti, urokovych sazeb a ménového kurzu.

Zminény krok je v souladu s doporu¢enim centralni banky ministerstvu financi, které RBNZ v letoSnim roce poskytla
v ramci svého vyjadfeni k pravidelné pétileté aktualizaci MPC remit — banka preferovala opusténi dualniho mandatu
a stanoveni jasné hierarchie cilu s cenovou stabilitou jako primarnim cilem. Toto doporuéeni v§ak Eervencova aktualizace
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dokumentu nereflektovala (blize o celém procesu viz Eervnové a zafijové vydani Monitoringu centralnich bank). Se zménou
vlady po Fijnovych volbach v8ak doslo i ke zméné postoje ministerstva financi a jiz v prvnich tydnech po svém vzniku tak
nova vlada mandat RBNZ upravila.

Novy Zéland rozsifuje dostupné cenové subindexy dostupné s mésicni frekvenci

Novy Zéland je jedinou zemi OECD, ktera nepocita spotfebitelskou inflaci pro kazdy mésic, ale pouze po ¢tvrtletich. Od
listopadu vS8ak tamni statisticky ufad vydava mésicné subindexy zachycujici vyvoj cen alkoholu a tabaku, pohonnych hmot,
letenek a ubytovani. Tato data rozSifi jizZ dostupné mésicni udaje o cenach potravin a najemného. Dohromady tak budou
mésicné dostupna data s vahou pfiblizné 44 % v celkovém indexu spotrebitelskych cen, coz umozni tamni centralni bance
kazdy mésic detailnéjSi vhled do cenového vyvoje v jednotlivych sektorech ekonomiky. Oficialnim ukazatelem inflace
(a cilem centralni banky) vSak zustava inflace méfena indexem spotfebitelskych cen dostupna i nadale jen Ctvrtletné.

Bank of Japan dale zvySuje flexibilitu cilovani vynosové kfivky

Japonska BoJ v €ervenci za¢ala povazovat horni hranici tolerovaného pasma pro vynosy desetiletych statnich dluhopist
ve vy8i 0,5 % jako referencni hodnotu s tim, Ze nebude tolerovat vynosy prevysujici 1 % (pfi€emz se v poslednich
Stvrtletich potyka s tlaky na rust vynosu a v mésicich nasledujicich po ¢ervencovém rozhodnuti vynosy referencéni Uroven
0,5 % presahovaly). Na svém Fijnovém zasedani BoJ svdj pfistup k cilovani vynosové kfivky znovu upravila, kdyz rozhodla,
ze jako referen¢ni hodnotu bude brat 1% vynos desetiletych statnich dluhopist. Japonska centraini banka tak sice stale
formalné ciluje desetilety vynos na urovni 0 %, zminéné rozhodnuti vSak pfedstavuje dalSi krok smérem k vysSi flexibilité
(a potencialné i k moznému opusténi) tohoto nastroje.

SNB snizila Groc¢eni rezerv

Svycarska centralni banka od prosince prestala rogit rezervy drzené za Géelem spinéni pozadavku povinnych minimalnich
rezerv. Vedle toho SNB snizila hranici, do niz institucim, na néz se vztahuje pozadavek povinnych minimalnich rezerv,
uro€i jejich ostatni vklady u centralni banky za ménovépolitickou sazbu. Vklady nad tuto hranici budou Uro¢eny za sazbu
0 0,5 procentniho bodu nizsi (v ramci tzv. tieringu). Dle tiskového prohlaseni SNB by tyto zmény meély zachovat efektivni
ménovépolitickou transmisi (samotné nastaveni ménové politiky se timto neméni) pfi snizeni Urokovych nakladu centralni
banky.
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l1l. TEMA POD LUPOU: MENOVA POLITIKA CINSKE CENTRALNi BANKY

Cinska ménova politika pfedstavuje komplexni systém, v némz centraini banka sleduje fadu cilt. Vyznamnou
roli hraje otazka stability kurzu ¢&inské mény renminbi, a to zvi/asté v kontextu aktualnich globalnich
ekonomickych vyzev. Cina se v rémci plénovaného hospodéfstvi, jeho? je centraini banka soucasti, aktivné
snaZzi najit rovnovahu mezi podporou domaci ekonomiky a feSenim potencialnich problémdi vyplyvajicich
z pohybu mezinarodnich kapitalovych toku. Tanec mezi liberalizaci a udrZzenim kontroly tak definuje ¢inskou
ménovou politiku. Tento clanek hodnoti jeji vyvoj a zaroveri poskytuje srovnani s vyspélymi trznimi
ekonomikami.t

Cina zaujima pozici druhé nejvétsi ekonomiky na svété. Vliv &inské ekonomiky se zvlast vyrazné projevil napiiklad b&éhem
pandemie covid-19. Naru$eni globalnich dodavatelskych fetézcl bé&éhem pandemie pramenilo zejména z omezeného
vyvozu z Ciny a mélo za nasledek negativni dopady na nabidku a vyrobu v mnoha zemich. V kontextu velikosti ¢inské
ekonomiky je tak otazka fungovani ¢inské ménové politiky relevantni i pro ostatni ekonomiky.?

PBC a ménovépolitické cile

Funkce PBC jsou stanoveny v Zakon& Cinské lidové republiky o Cinské lidové bance z roku 2003 a patfi mezi né mimo
jiné ménova politika, fizeni obé&ziva, regulace financ¢nich trhd, finanéni stabilita, stabilita mény atd. Zakladnim cilem je
,Zajisténi stability mény® a podpora ekonomického ristu”. Kliovy vliv na fizeni a sméfovani PBC ma stranicky tajemnik
(Chinese Communist Party Committee Secretary), nominovany predsedou Statni rady, nikoliv guvernér. Nicméné aktualné
Pan Gongsheng zastava tyto posty soubézné.

Komise pro ménovou politiku (MPC) vznikla v roce 2000 a jejim Ukolem je diskutovat a navrhovat: (i) zmény v ménovém
postoji, (ii) cile ménové politiky, (iii) pouzivani ménovych nastrojl, (iv) opatfeni na koordinaci makroekonomické politiky.
Jones a Bowman (2019) popisuji, Ze organizacni struktura MPC se drzi mezinarodnich norem, ackoli jeji pravomoci jsou
relativné omezené — jedna se jen o poradni organ pro tvorbu ménové politiky. Slozeni MPC je stanoveno Statni radou
a v sou¢asné dobé zahrnuje 14 ¢lend. MPC se schazi ¢tvrtletné a zapis z jednani a doporuceni rozhodnuti jsou predavany
Statni radé, ktera rozhodnuti schvaluje. Na rozdil od vétSiny centralnich bank vyspélych ekonomik tedy ¢inska MPC neni
nezavislym vykonnym organem. Podkladem pro jednani MPC je Zprava o ménové politice, ktera shrnuje vyvoj Cinské
ekonomiky za pfedchozi ¢tvrtleti a navrhuje dal$i kroky v ménové politice. Soucasti je také kvalitativni popis o¢ekavaného
budouciho vyvoje. Ve Zpravé v8ak nelze najit kvantitativni prognozu, jak je tomu zvykem u centralnich bank vyspélych
ekonomik.

Hlavni nastroje ménové politiky

Oproti vyspé&lym ekonomikam vyuziva Cina $irsi soubor nastroji mé&nové politiky k dosaZeni svych cildl. M&nova politika
vyspélych ekonomik obvykle klade dliraz pfedevSim na cenové nastroje, v prvni fadé urokové sazby. AvSak v pfipadé
¢inské ekonomiky (charakterizované statnim vlastnictvim bank a firem) je pouzivan systém nastroju, ktery kombinuje jak
cenové* a objemoveé trzni nastroje, tak i netrzni nastroje:

e sazby pro operace na otevieném trhu (OMQO): OMO operace jsou provadény na pravidelné bazi s cilem korigovat
likviditu na bankovnim trhu. Zahrnuji operace s pokladni¢nimi poukazkami PBC (repo, reverzni repo), pficemz
jejich vynos Ize povazovat za ménoveépolitickou sazbu. Klicova OMO sazba je 7denni reverzni repo sazba, ktera
ovliviiuje kratkodobé urokové sazby, jako napfiklad repo sazbu na mezibankovnim trhu DROO7.

o Urokovy koridor: PBC udrzuje kratkodobé Urokové sazby v definovaném rozmezi pomoci Urokového
koridoru, kde sazba standing loan facility (SLF) slouzi jako horni hranice a Urokova sazba z pfebytecnych
rezerv jako dolni hranice.

o Dodatecné zapdljéni facility — zejména medium-term lending facility (MLF): sazba MLF je jednoleta
urokova sazba centralni banky, kterda spolu se 7denni reverzni repo sazbou tvofi celkovy systém
menovepolitickych drokovych sazeb. Udava cenu stfednédobych prostrfedkll, za které si bankovni
systém pujéuje od centralni banky. Od roku 2019 zavedla PBC strukturovany pfistup k operacim MLF,

1 Cinskou mé&novou politikou a jejim vyvojem v prvnim desetileti tohoto stoleti se zabyval také &lanek v publikaci Globalni ekonomicky vyhled duben
2011.

2V ménovépolitickém kontextu byl rostouci vliv Ciny na svétovou ekonomiku zkouman napfiklad v nedavné studii Chen et al. (2023). Clanek
ukazuje, Ze ¢insky ménoveépoliticky Sok ma vyznamné spillover efekty na makroekonomické a finanéni proménné ve dvaceti Sesti zemich iniciativy
Pasu a stezky (BRI) neboli Nové hedvabné stezky — ¢inské iniciativy zahrnujici napfiklad infrastrukturni projekty s cilem rozvijet propojenost mezi
témito zemémi a Cinou.

3 Stabilita mény v sobé zahrnuje dvé dimenze: vnitini (stabilita domaciho cenového vyvoje) a vnéjsi (stabilni devizovy kurz).
4 Systém urokovych sazeb podrobnéji popisuje ve svém ¢lanku tehdejsi guvernér Yi (2021).
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které provadi jednou mési¢né. V roce 2018 PBC zavedla program TMLF (Targeted MLF), dostupny po
dobu 3 let, s cilem podpofit poskytovani uvérd mikro a malym podnikim. Pfislusna sazba byla
0 15 bazickych bodu niz8i nez sazba MLF.

«  Devizové intervence: Cina také vyuziva intervence na devizovém trhu, kterymi ovliviiuje ménovy kurz. Role kurzu
v ménove politice je popsana detailngji nize.

«  Window guidance: netrzni nastroj, typicky zejména pro €inskou a také japonskou ménovou politiku. Spociva ve
,vedeni“ (formou smérnic) finan¢nich instituci k poskytovani a alokaci uvérl v souladu s oficialnimi (viadnimi) cili.
Jones a Bowman (2019) konstatuji, Ze PBC si timto nastrojem udrzuje silny vliv jak na objem avér( poskytovanych
bankovnim systémem, tak na sektory, které mohou ziskat Uvérové financovani. Nicméné v poslednich Zpravach
0 ménove politice tento nastroj neni nijak zminén, pouziva se pouze pfilezitostné.

o Povinné minimalini rezervy (PMR): zménou sazby PMR je PBC schopna ovlivnit mezibankovni likviditu
a dostupnost finan¢nich prostfedkl a snazi se tak ovliviiovat Uvérovou aktivitu bank. PBC vyuZziva vicelroviiovy
systém sazeb PMR, ve kterém zohledriuje faktory jako velikost banky, sloZzeni jednotlivych bankovnich avéri
nebo finanéni stabilitu.

Ramec ménové politiky PBC

Primarni nastroje Operaéni cil Stfednédoby cil Primarni cil
* Inflace +» Nékolik cild:
» 7denni reverzni repo * Ménova béaze « M2 » Cenova stabilita (véetné
ST S * 7denni repo sazba na « Celkové socidini stability kurzu)
» Sazby zapujcnich facilit — mezibankovnim trhu financovani (Total Social » Hospodafsky rist
zejména MLF (DROO0Y) Financing®) 5
* Devizové intervence = Jednorocni zakladni Uvé |& a stiedni - Zamestnanost
. Sazby PMR sazba na (véry (Loan p;gmkﬁrm maie & stredn » Finanéni reforma a
azpy prime rate, LPR) o otevieni a rozvoj
* Ménowy kurz finanéniho trhu

Zpracovano na zakladé Jones a Bowman (2019), Das a Song (2023).

* Total Social Financing (TSF) zahrnuje bankovni tGvéry, nebankovni formy zprostfedkovani uvéru (napf. svéfenecké a svéfené pujcky) a emise na
kapitalovém trhu.

Transmisni mechanismus

PFi popisu transmisniho mechanismu &inské ménové politiky je na misté zminit nékteré faktory, které tuto analyzu
komplikuji. Za prvé, €insky ménovy ramec je komplexni a neni zcela transparentni ohledné nékolika aspektd, vcetné
nékterych nastroji ménové politiky. Za druhé, institucionalni prostfedi pro tvorbu makroekonomické politiky, kde Statni
rada pusobi jako kone€ny organ pro rozhodovani, vede k vysoké mife koordinace mezi ménovou a fiskalni politikou (Das
a Song, 2023). Nemaly vyznam ma také provazanost ménové politiky s bankovnim dohledem a oblasti finan¢ni stability Ci
dohody s bankami (v fadé pfipadl viastnénych statem). Dohled ma napfiklad rozhodujici pravomoc urc€it, komu bude
poskytnut Gvér, kdo naopak muze ohlasit bankrot, atp. Hlavnim jednoticim prvkem téchto politik je zajiStovani celkové
stability.

Navzdory tomu Das a Song (2023) uvadéji, ze se ménova politika stale vice pfenasi prostfednictvim Urokovych sazeb,
které maji nyni vétsi vliv na rozhodovani podnikli a domacnosti nez ménové agregaty. Tuto tendenci potvrzuji i Jones
a Bowman (2019), ktefi konstatuji, Ze pfenos SokU kratkodobych repo sazeb na ceny aktiv a readlnou ekonomickou aktivitu
je siln&ji ve srovnani se $oky mé&novych agregatd. Cina se ale vyrazné odliSuje od vyspélych ekonomik v transmisi efektu
meénovépolitickych nastroji na inflaci. PBC napfiklad nedisponuje nezavislymi nastroji a nema nastavenou jasnou
nominalni kotvu, jak je tomu zvykem v ramci ménoveé politiky vyspélych ekonomik, a dle zminéného ¢€lanku je vliv urokovych
sazeb na inflaci omezeny.

Ménovy kurz jako nastroj ¢inské ménové a exportni politiky®

Od cCervence 2005 je oficialné zavedeny rezim Fizeného plovouciho kurzu renminbi (RMB nebo CNY, vyslovuje se Zen-
min-pi), v realité se vS8ak dlouho jednalo o tzv. posuvné zavéseni (crawling peg) vuc¢i americkému dolaru. Tento rezim
umozrfioval pomalé posilovani ¢inské mény az do Cervence 2015, s vyjimkou dvouletého obdobi po zacatku svétové
finanéni krize, kdy byl kurz udrzovan stabilni. Cina v obdobi mezi lety 2005 a 2014 intenzivné intervenovala na devizovém

5 Co se tyce stability kurzu renminbi, dohled nad devizovymi transakcemi zajistuje State Administration of Foreign Exchange (SAFE), organ
podfizeny PBC. SAFE tak napfiklad udéluje povoleni pro vyvoz nebo dovoz kapitalu.
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trhu, aby zmirnila posilovani mény, pfi¢emz devizové rezervy vzrostly ze 733 miliard USD v €ervenci 2005 na nejvyssi
hodnotu 3,99 bilionu USD v ¢ervnu 2014. Nalada na trhu se v roce 2014 obratila smérem k pocitu, Ze je renminbi
nadhodnoceny, a vznikaly tlaky na odliv kapitalu. S cilem omezit znehodnocovani kurzu vi¢i americkému dolaru se v 1été
2014 devizové intervence zmeénily na prodej rezerv, coz sice zajistilo stabilitu tohoto kurzu, ale tlaky na odliv kapitalu
zustaly silné. Nicméné v efektivnim vyjadfeni renminbi posilil od konce roku 2013 do ¢ervence 2015 o 14 %. Béhem tohoto
obdobi se tak zpomalil vyvoz a také celkovy riist ekonomiky (Das, 2019).

Graf 1: Vyvoj kurzu USD/RMB (2000-2023) V srpnu 2015 byla oznamena zmeéna mechanismu

stanoveni centralni parity (kolem které je umoznéna urcita

85 fluktuace) mezi renminbi a americkym dolarem. Pfed touto

8,0 zménou PBC v podstaté libovolné stanovovala paritu

a rozdil mezi hypotetickym trznim a oficialnim kurzem se

7.5 odrazel ve zménach devizovych rezerv. Po zméné zacala

PBC pfi stanovovani parity zohledfiovat trzni kurz

7.0 z pfedchoziho dne, zvysil se tedy vliv trznich sil na hodnotu

8.5 kurzu. V této souvislosti doslo k nahlému posunuti centralni

‘ parity nize. Cinska vlada tuto depreciaci prezentovala jako

6,0 krok k vétsi flexibilité renminbi,® soudasné vsak mohla

slabsi ména podpofit klesajici vyvoz v dusledku slabé

55 ' ' ' ' ' ' ' zahraniéni poptavky.” V tomto obdobi dochazelo také

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 ) RN

Zdroj: FRED. k urychlenému odlivu kapitélu (Das, 2019).

V tomto kontextu Ize také zminit slozeni devizovych rezerv, které PBC sice detailné nezvefejfiuje, ale nékteré aspekty jsou
patrné. V zafi 2023 Cina drzela pfiblizné 10 % celkového objemu zahrani¢niho viadniho dluhu USA, coZ ji Fadi na druhé
misto mezi drziteli po Japonsku. Zjevna je snaha o diverzifikaci, coz aktualné ilustruje kontinualni rist rezerv zlata jiz
dvanacty mésic v fadé. Tato strategie je v souladu s trendem, kdy i fada dalSich centralnich bank zvySuje své zasoby
zlata, aby zvysila diverzifikaci aktiv, zajistila se proti geopolitickym rizikdm a snizila zavislost na americkém dolaru.

Ménova politika béhem pandemie covid-19

V reakci na pandemii PBC pfijala nékolik opatfeni s cilem pfimo podpofit realnou ekonomiku. Jednalo se napfiklad
0 poskytovani specialnich uvéra centraini banky ve vysi 300 miliard RMB. PBC také poskytla Gvéry spolu s nizSimi
urokovymi sazbami ve vysi 1,8 bilionu RMB na podporu mikro a malych podnikl (MMP) a také rozvoje venkova. Tyto
ménovépolitické nastroje pomahaly pfimo odvétvim ekonomiky postizenym pandemii. Byly také zavedeny dal$i dva
nastroje: jeden umoZziujici odklad splaceni tzv. inkluzivnich pljéek pro MMP, a druhy byl plan podpory pro tzv. inkluzivni
uvéry MMP. Cilem nebyla pouze okamzita finanéni pomoc, ale i zlepSeni u€innosti strukturalnich nastroja ménoveé politiky
prispivajici k cilenéj$i podpofe mikro, malych a stfednich podnik.

Soucasny stav ekonomiky a nastaveni ménové politiky

Vykon ¢inské ekonomiky byl po postcovidovém otevieni spiSe nevyrazny, nicméné ve 3. Ctvrtleti meziro¢ni rust HDP
zrychlil na 4,9 % a prekonal tak ocekavani analytikt. Pozitivné pusobil zejména dopad vladnich stimulacnich opatfeni.
Vzhledem k utlumené zahrani¢ni poptavce v poslednich mésicich dochazelo k poklesu ¢inského vyvozu, naopak dovoz
rostl. Cinska ekonomika se ocitla v deflaci, kdyz meziro¢ni spotfebitelska inflace v Fijnu dosahla -0,2 % a v listopadu dale
poklesla na -0,5 %.8 V poslednich letech se Cina také potyka s krizi na trhu s nemovitostmi.? V roce 2020 totiz viada
zasahla kvili rychlému zadluZovani developerd a stanovila pfisné limity pro tfi klicové ukazatele zadluzeni. To vedlo ke
zpomaleni nebo pozastaveni mnoha projektll a v nékterych pFipadech k bankrotu developerskych spole¢nosti.
Nemovitostni krize ma dopady na kvalitu ivérovych portfolii bank a na hospodareni provinénich vliad a municipalit. Kromé
toho se zvySuje nezaméstnanost mezi mladymi lidmi (v €ervnu 2023 dosahla 21,3 %).

Vzhledem k aktualnimu stavu ekonomiky PBC v poslednich mésicich ménovou politiku uvolfiuje. V letoSnim roce jiz
dvakrat snizila pozadavek na povinné minimalni rezervy, vazeny pramér sazby PMR pro finan¢ni instituce se nyni nachazi
na urovni 7,4 %. V poslednich mésicich PBC poskytla bankovnimu systému vyrazné likviditni injekce prostfednictvim

6 Ahmed (2021) tvrdi, ze vétsi flexibilita renminbi po roce 2015 je motivovana snahami o zvySovani globalniho vyznamu mény. Zaroven je podle
né&j také mozné, Ze uvolnéni vazby renminbi na americky dolar bylo urychleno probihajici obchodni valkou mezi USA a Cinou, ve snaze chranit se
proti dopadum cel.

7 Viz Globalni ekonomicky vyhled srpen 2015.
8 Vice k aktualnimu vyvoji Einské ekonomiky viz Globalni ekonomicky vyhled listopad 2023.

9 Dle odhadu Rogoff a Yang (2023) podil (véetné nepfimého vlivu) sektoru nemovitosti a vystavby infrastruktury na ¢inské ekonomice presahuje
v poslednich letech 30 % HDP.
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jednoleté MLF. V listopadu se jednalo o prostfedky v Cisté vySi 600 miliard renminbi, coZ pfedstavuje nejvétsi strednédobou
injekci likvidity od roku 2016. Zaroven MLF urokovou sazbu ponechala beze zmény na 2,50 %. Co se ty¢e OMO operaci,
7denni reverzni repo sazba je nyni na 1,80 %. V tomto kontextu ma renminbi v letoSnim roce depreciacni tendenci, také
z ddvodu $irsiho urokového diferencialu — v USA i dalSich vyznamnych ekonomikach zlstavaji zvySené sazby. Zkusenosti
z let 2014-2015 vSak vzbuzuji obavy, Ze prudké oslabeni mény by mohlo zplsobit masivni odliv kapitalu. PBC si tedy
preje udrzet stabilitu své mény a v této souvislosti pfijima konkrétni opatfeni. | pfesto, Zze se centralni parita sménného
kurzu renminbi vG¢i dolaru kazdy den stanovuje na zakladé trznich sil, banka ma moznost pfidat tzv. proticyklicky faktor.
Timto zpusobem mulze banka kazdy den nastavit centralni paritu kurzu o néco silngjsi. Dale se snazi podpofit renminbi
i tim, Ze snizuje likviditu mimo pevninskou Cinu,*° coZ znesnadfiuje spekulantdim ptjéovani renminbi k jeho prodeji. Podle
Wang et al. (2023) PBC timto zpisobem ziskala zpét kontrolu nad hodnotou renminbi, ovS§em na Ukor trzniho stanoveni
sménného kurzu a internacionalizace své mény. Navic intervence plsobi opaénym smérem nez uvolfiovani ostatnich
nastroji ménové politiky.

Graf 2: Mezibankovni repo sazba DR007 Graf 3: Vyvoj HDP a inflace
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Zdroj: Bloomberg. Pozn. Meziro€ni rist readlného HDP, ro¢ni data.

Meziro¢ni celkova inflace, Etvrtletni data.
Zdroj: World Bank a FRED.

Vyzvy a vyhled do budoucna

Z dlouhodobého pohledu Cina &eli vaznym vyzvam na domaci ptidé, jako je starnuti populace, propast mezi venkovem
a mésty, naddimenzovana vystavba vefejné infrastruktury, nedostatecné rozvinuty finanéni systém, nedostatek inovaci
nebo zavislost na fosilnich zdrojich energie. Kromé toho se vnéji geopolitické vztahy Ciny s fadou vyznamnych partnerti
zhorsily, coz vede k rostoucim obchodnim a investi€énim bariéram na obou stranach. Podle Yoshina a Miyamota (2019)
ma postupné starnuti populace a snizujici se podil pracujiciho obyvatelstva za nasledek klesajici efektivitu ménové
a fiskalni politiky.

Co se ty€e potencialnich smérl ¢inské ménové politiky, ve znaéné pokrocilé fazi je vyvoj digitalni mény (CBDC). PBC je
mezi ostatnimi centralnimi bankami lidrem z hlediska aplikaci a rozsahu pouziti digitalni mény. Na rozdil od zapadnich
ekonomik je v pfipadé Ciny ve hie nahrazeni hotovosti digitalnim renminbi spi$e neZ jeji pouhé doplnéni. Také motivace
ke vzniku CBDC se od jinych ekonomik lisi: kontroverze (alespori z vnéjSiho pohledu) vzbuzuje otazka vys$si kontroly
obyvatelstva, jistou motivaci pro zavedeni digitalniho renminbi pfedstavuje také snaha o zvySeni globalniho vyznamu
¢inské mény. Dosud se digitalni ména pouzivala zejména pro domaci maloobchodni platby a jeji podil na celkovém
obézZivu je zatim zanedbatelny, ale rozsah jejiho vyuziti stale narGsta. DalSi faze jejiho vyvoje zahrnuje integraci do
velkoobchodnich bankovnich transakci a pfeshrani¢nich plateb.

Postupna liberalizace?

S nékterymi implementacnimi prvky (napf. koridorem pro zakladni urokové sazby) se €inska ménova politika stale vice
priblizuje vyspélym ekonomikam, nebot pokracuje v pfechodu od ménoveépolitického systému zalozeného na objemovych
nastrojich k systému s cenovymi nastroji (Jones a Bowman, 2019). Das a Song (2023) pfiblizuji, ze liberalizace urokovych
sazeb byla v podstaté dokoncena odstranénim stropu na vkladové sazby v roce 2015. | kdyz finan¢ni systém zUstava
prevazné bankovné orientovany, vlada provadi opatfeni na rozvoj finan¢nich trhu, vcetné otevfeni Cinského trhu

10 \Ve snaze o internacionalizaci renminbi, pfi absenci pIné liberalizovaného kapitalového uétu, zavedla Cina offshore trh s RMB, &imz vytvofila
situaci ,jedna ména, dva trhy“ (onshore CNY a offshore CNH v mistech jako Singapur nebo Hongkong). Podle Wang et al. (2023) se ted ocita
v dilematu: zatimco ménové autority mohou obnovit kontrolu nad sménnym kurzem na onshore trhu (utdhnout kontrolu sménného kurzu na onshore
trhu nebo likviditu na offshore trhu), mély by si byt védomy, Ze takova opatfeni mohou pfinést komplikace v procesu marketizace sménného kurzu
a internacionalizace mény.
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s dluhopisy. Podle Schipke et al. (2019) to implikuje, Ze kapitalové trhy budou v budoucnu hrat relativné vétsi roli v rdmci
alokace uspor a investic.

Na druhé strané Kawai a Liu (2015) tvrdi, ze doSlo ke snizeni autonomie ménové politiky, ktera je omezena klesajici
ginnosti kontroly kapitalu a rigidnim kurzovym rezimem. Jones a Bowman (2019) dale poukazuji na to, Ze tok Gvérd v Ciné
stale ovliviiuje ob&asné pouzivani administrativnich pokynt (window guidance) ze strany viady. Autofi zaroven shrnuji, ze
i kdyZ se mé&nova politika v Ciné v prabéhu let vyrazné vyvijela, stale se od vyspélych ekonomik li§i. S ohledem na politicky
rezim, institucionalni uspofadani a opatfeni, ktera Cina pfijimé v oblasti ekonomického rozvoje, se zda, Ze
pravdépodobnost dalSi konvergence v rezimu ménové politiky neni vysoka.

Zavér

Cinska ménova politika je charakterizovana fadou cild, kterych se snazi dosahnout, a rovnéz pomérné Sirokym souborem
nastroji, a to véetné nastrojii netrznich. Cina nema jasné nastavenou nominalni kotvu a vliv Grokovych sazeb na inflaci je
pouze omezeny. DuileZitou roli hraje kurz renminbi, ktery ¢inska PBC svymi intervencemi dlouhodobé vyznamné ovliviiuje
(ackoli od roku 2015 maji trzni sily na hodnotu kurzu vétsi vliv nez v predeSlych letech). Centraini banka navic nema
ménovou politiku pIné pod kontrolou — rozhodnuti podléhaji schvaleni Statni radou.

V soucasnosti ¢inska ekonomika ¢eli mnoha vyzvam, véetné trvajici krize na realitnim trhu, zhorSujici se globalni poptavky
a rostouci nezaméstnanosti, které ovliviuji celkovou ekonomickou aktivitu. Z dlouhodobéjSiho pohledu predstavuje
nelehkou vyzvu pro ¢inskou ekonomiku i tamni ménovou politiku mimo jiné nepfiznivy demograficky vyvo;.

Navzdory postupné evoluci ménové politiky zlstavaji rozdily mezi ¢inskou ménovou politikou a jejimi protéjsky z vyspélych
ekonomik vyrazné. Navic s ohledem na politicky rezim a na konkrétni kroky ze strany ¢inskych autorit je dal$i konvergence
v reZimu mé&nové politiky nepravdépodobna. To poukazuje na specifiénost a individualnost cesty, kterou Cina voli ve svém
usili o udrZeni stability a usp&Sny ekonomicky rozvo;j.
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IV. VYBRANY PROJEV: Thomas Jordan: Tvorba ménové politiky béhem nejistoty —
dulezitost zachovani strednédobé orientace

Thomas Jordan, pfedseda rady guvernérii Svycarské narodni banky (SNB) se ve svém listopadovém projevu
na spole¢né konferenci SNB, Fedu a BIS o globalnim riziku, nejistoté a volatilité zabyvé nejistotou a jejim
dopadem na rozhodovani a tvahy o ménové politice.

V uvodu svého projevu T. Jordan jmenuje nejistoty v sou€asném ekonomickém prostiedi. Aktualné panuje kupfikladu
vyznamna nejistota ohledné dopadu kumulovaného zpfisnéni ménové politiky na budouci inflaci. Je zde také velka
nejistota ohledné toho, jak soucasné geopolitické napéti ovlivni svétovou ekonomiku. Tyto pfiklady pfitom ilustruji jen dva
z mnoha raznych zdrojl nejistoty. Zaroven T. Jordan pfipomina pfistup SNB k fizeni rizik v ménové politice. Tento pfistup
je charakterizovan tfemi principy: pragmatismem, konzistentnosti a odhodlanim. Pragmaticky pfistup k Fizeni rizik
znamena vybér politik, které pfinaseji dobré vysledky v mnoha scénafich, spiSe nez hledani politik, které jsou optimalni
pouze v jednom konkrétnim scénafi, ale které pfinaseji Spatné vysledky ve vétsSiné ostatnich scénard. Zarovern musi byt
ménova politika konzistentni — ménovépoliticka rozhodnuti musi vZdy sméfovat k dosazeni cenové stability. A konecné,
odhodlani je dulezité pro to, aby nejistota nevyvolavala nerozhodnost. Pistup k fizeni rizik pfi tvorbé ménové politiky nékdy
vyzaduje rozhodné jednani.

Ekonomické prostredi se zménilo

a riziko pfilis malého zpfisnéni ménové politiky. Mnoho centralnich bank proto zpomalilo ¢i pozastavilo utahovani ménové
politiky, pfi¢emz signalizovalo, ze se nadale soustfedi na navrat inflace ke svému cili.

Kdyz se centralni banky blizi k obratu ménové politiky, cesta vpfed je obzvlasté nejista. Signalizovani budouci ménové
politiky v takovychto situacich podle T. Jordana pfinasi zna¢na rizika. Centralni banka, ktera vydava silné signaly ohledné
budouci ménové politiky, si musi byt pomérné jista budouci trajektorii ménové politiky. Pokud se bude ekonomika vyvijet
smérem, ktery vyZzaduje ménovou politiku, ktera neni v souladu s danym signalem, mdze to centralni banku postavit pred
dilema. Bud se odchyli od svého signalu, coz muze vést ke komunikaénimu problému a ke ztraté davéryhodnosti, nebo
se bude drzet svého signalu a podstoupi riziko provadéni nevhodné ménové politiky. Toto je divod, pro¢ se centralni
banky v sou¢asnosti odchylily od silného signalizovani budouci ménové politiky.

Misto toho mnohé centralni banky zdlraznuji, Ze jejich rozhodnuti jsou zavisla na datech. SNB téZ zdurazriuje dulezitost
pfichozich dat. Nicméné, T. Jordan klade otazku, co pfesné centralni banky mysli tim, Ze jsou jejich rozhodnuti zavisla na
datech — ostatné centralni banky vzdy sleduji data. Jde v§ak o to, Ze pfi sou¢asné vysoké ekonomické nejistoté neni jasné
vytyCeny vyvoj ménové politiky v blizké budoucnosti. Proto centralni banky prabézné vyuzivaji pfichozi data, aby
prfehodnotily vhodné nastaveni mé&noveé politiky na kazdém zasedani zvlast.

Zavislé na datech, ale s jasnou strednédobou orientaci

T. Jordan v8ak zdlrazruje, Ze na datech zavisly postup rozhodovani zasedani od zasedani s sebou nese i urcité vyzvy.
Prvni vyzvou je nepodlehnout svodu reagovat na kazdé pfekvapeni v datech vyraznou zménou ménové politiky. Takové
chovéani by vyustilo v nevyzpytatelnou ménovou politiku. Vzhledem k tomu, Ze ménova politika ovliviiuje ekonomiku
s urcitym zpozdénim, asté zmény jejiho sméfovani by byly kontraproduktivni. Proto, a€ zavislé na datech, musi centralni
banky udrzovat stfednédobou orientaci. Jejich modely, které zohlednuji stfednédobé vztahy mezi ekonomickymi
proménnymi, jim mohou pomoci tento ukol splnit. SpiSe nez aby reagovaly pfimo na pFichozi data, centralni banky nejdfive
s pomoci svych model tato data zpracuji. Zohlednénim rdznych predpokladi pak modely poskytuji osobam s rozhodovaci
pravomoci scénafe pro nastaveni ménoveé politiky. Tyto modely ale reflektuji skute€nost jen do urcité miry. Pfi ovéfovani
vérohodnosti vysledkl modelu proto centrélnim bankdm mohou pomoci i vnéjsi informace (napfiklad rozhovory
s manazery spole¢nosti a anekdotické informace). Centralni banky se nakonec musi fidit vlastnim Usudkem pfi
rozhodovani, zda se nestal vice pravdépodobnym jiny scénar a zda je zména ménové politiky opravnéna.

Druhou vyzvou je, jak komunikovat o v sou€asnosti velké nejistoté ohledné ménovépolitického vyhledu a zaroven stale
poskytovat domacnostem a podnikiim néjaké voditko. Podle T. Jordana musi centralni banky pfiznat, Ze ménovépoliticky
vyhled obestira nejistota. Sou¢asné mohou domacnostem, podnikim a trhiim dat kompas v podobé jasné komunikace
jejich reakéni funkce. To zahrnuje i informace o tom, jak se vyporadavaji s kompromisy, jaké jsou jejich priority v pfipadé,
Ze existuji proinflagni rizika, ale i rizika poklesu ekonomické aktivity. SNB jasné komunikovala, Ze se nadale soustfedi na
zajisténi cenové stability a nebude vahat s dalSim utahovanim ménové politiky, pokud to bude nezbytné k dosazeni inflace
pod 2 % na udrzitelné bazi. To sice trhilm nemusi davat jistotu ohledné budouci ménové politiky, poskytuje to vSak urcité
voditko, Ze doméacnosti a podniky mohou ve Svycarsku do budoucna nadéle poéitat se stabilnimi cenami.
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