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Proticyklicka a procyklicka (ménova) politika
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Mezera vystupu
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(,nereagujici“ MP)

Usp&3na ménova politika > proticyklické pusobeni

Neuspesna menova politika

Inflace ,hodné mimo*
inflacni cil
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Konvencni menova politika (zjednoduseny pohled)

Ekonomice se ,nedari” — centralni banka snizi urokove sazby

Ekonomika se ,prehriva”— centralni banka zvysi urokoveé sazby
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Nekonvencni menova politika

Ekonomice se ,nedari* a centralni banka jiz nemuze dale snizovat

urokove sazby.... Co pak?

Centralni banka nemuze rezignovat na plnéni sveho cile, proto saha k

nekonvencnim nastrojum...
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Rizika a dopady deflace (pri necCinnosti CB)

Snizovani mezd a propousteni
« zaporna inflace zpusobuje rust realnych mzdovych nakladu a nutnost propoustét

Narusta realna dluhova zatez
» hypoteky: domacnosti splaceji uvery, jejichz hodnota se nominalne nemeni, které pouzily na
koupi nemovitosti, jejichz cena se vsak snizuje, a to pri klesajicich mzdach a celkovych prijmech
* mozné problémy pro financni stabilitu: hrozba narustu problémovych uvéru

- paradox financni stability: nejvetsi rizika se rodi v dobrych Casech, kdy vsSe vypada na prvni
pohled dobre (ukazatele se zlepsuiji)

Deflacnhe-recesni spirala
« v oCekavani poklesu cen rada podniku Ci domacnosti odklada své nakupy na pozdeéjsi dobu
— chybi poptavka — neni potreba tolik vyrabéet — firmy propousteéji, snizuji se prijmy
domacnosti i zisky podniku — dalSi tlaky na opétovny pokles cen
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Moznosti nekonvencni MP — zaporne sazby

rwv

Negativni urokove sazby CB: centralni banka snizi svoji MP sazbu do zaporu.

Pozitiva Negativa
 Empirie ukazuje, ze zaporne sazby prinaseji * Dlouhodobé zaporneé sazby mohou mit
dodatecné uvolneni. devastujici dopad na financni sektor: snizena

ziskovost bank, pad mensich uverovych instituci,
dopady na transformované PF a pojistovny,
nadmerne prijimani rizik.

* Banky dokazi prenest zaporné sazby bez
devastujicich vlivu na financni sektor
(zejména kratkodobe).

* Nadale nevyhovujici pravni ramec v mnoha
zemich: zakonne normy, predpisy CB, vztah

* Rizika a naklady lze pomérne dobre k ministerstvum financi (v CR napfr. uroceni
| dopredu identifikovat. souhrnného uctu MF).

* Maji signalni charakter.

» Obtizna komunikace — nesrozumitelnost pro
verejnost.
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Moznosti nekonvencni MP — FX intervence

Devizove intervence — centralni banka provadi operace na devizovych trzich za ucelem oslabeni domaci
meny a tim dochazi jednak k uvolnovani realnych urokovych sazeb vlivem vyssi inflace (vyssi dovozni
ceny), jednak ke stimulaci realné ekonomiky neprimym kanalem menoveho kurzu.

Pozitiva Negativa
* V podminkach malé otevrene ekonomiky * Nelze predem odhadnout objem intervenci.
ucinny nastroj ke zvyseni domaci cenove

. * Vedou k dalsimu narustu bilance CB. ,Is the sky

hladiny. really the limit?*

* Prodej domaci meny centralni bankou neni
principialne (teoreticky) omezen. ,The sky is

the limit”.

* Pro centralni banku se tak jedna
0 verohodny zavazek.

* Negativni dopady na exportery, kteri jsou
zajisteni proti posileni kurzu.

* Muze byt chapano jako politika ,0zebrac sveho
souseda”.
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Efektivita FX intervenci a otevrenost ekonomiky

Velmi otevrena ekonomika Relativne uzavrena ekonomika
P N 2 P
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* Poptavkoveé efekty: Stejna velikost depreciace/devalvace menového kurzu ma silngjsi efekty u vice oteviene ekonomiky
=> vice otevrena ekonomika vice exportuje (zeme exportujici 10 % HDP versus zeme exportujici 90 % HDP).

* Nabidkove efekty: Stejna velikost depreciace/devalvace menovéeho kurzu ma silnejsi efekty u vice oteviene ekonomiky =>
vice otevrena ekonomika vice importuje, a tak CPI v téeto zemi je vice ovlivhovano zahraniCim, nez v zemi uzavrene
(silnejsi mzdove-cenova spirala).

« Systematické vyuzivani menoveho kurzu povede k vyssSi cenové variabilite u vice oteviené ekonomiky oproti ekonomice
uzavrenegjsi, viz jiz McKinnon (1963).
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Moznosti nekonvencni MP - QE

» Kvantitativni uvolnovani (quantitative easing) — centralni banka svymi operacemi

ZzvySuje objem své rozvahy pfi v pruméru nemenne likvidité a rizikovosti portfolia aktiv.

- Kvalitativni uvolnovani (qualitative easing) — centralni banka svymi operacemi
nemeni objem své rozvahy, ale méni skladbu rozvahy ve smyslu narustu rizikovejsSich
a mene likvidnich aktiv na ukor vladnich dluhovych cennych papiru.

- Uvérové uvolhovani (credit easing) — kombinace kvantitativniho a kvalitativniho
uvolnovani, jiz centralni banka navysuje objem sveé rozvahy tak, ze se snizuje likvidita
a zvysuje rizikovost jejich aktiv.

11
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Moznosti nekonvencni MP — QE

Pozitiva Negativa

* Ve svete dobre zmapovany nastroj. * Neexistuje konsensus ohledne ucinnosti, zvilast
pak jeho dopadu do realné ekonomiky

* Objemy nakupu jsou definovany predem (je a nasledné do cen.

pro ne stanoven cil), takze vyvoj sve bilance

ma centralni banka pod primou kontrolou. » Cilované objemy nakupu (radove jednotky mid.
denné) by diky mélkosti trhu dluhopisu zemi bez

rezervni meny, resp. malych otevrenych
ekonomik mimo EA nemusely byt naplneny.

« Centralni banka ma do urcitée miry také stale
pod kontrolou interakci s fiskalni politikou,
protoze urcuje maximalni mnozstvi
emitovaného dluhu viady, ktery na
sekundarnim trhu nakoupi (na rozdil od
dalsiho nastroje).

12
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Velikosti bilanci CB vuci nom. HDP (v %)
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Moznosti nekonvencni MP — cilovani vynosoveé krivky

Cilovani YC: Cilem nastroje je primo ovlivnit delSi konec vynosove krivky (na rozdil od standardni menove
politiky primo ovlivnujici kratky konec a od QE, kde odezva sazeb je endogenni reakci financniho trhu).

Pozitiva Negativa

« Potencialné mensSi narust bilance nez u QE pfi * Diskutabilni vliv na realnou ekonomiku a inflaci (delsi
kredibilnim oznameni cilované vyse vynosu zkusenost jen BoJ).

* QOpatreni ma potencial zvysit atraktivitu * Dlouhodobé nizké vynosy statnich dluhopisu mohou
poskytovani investiCnich uveru navazanych na naopak podporovat ocekavani nizke inflace (Fisheruv
delsi sazby. efekt).

* Dochazi ke snizeni volatility vynosu na * V extremnim pripade hrozba fiskalni dominance
dluhopisovém trhu. spojené s moznosti, ze by vlada oportunne emitovala

dluhopisy se splatnosti, kterou by CB v ramci YCC

* Muze posilit kredibilitu zavazku centralni banky
drzet urokove sazby na nulove/zaporné urovni po
dlouhou dobu.

cilovala.

14
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Moznosti nekonvencni — podpora uverovani

Funding for lending: Ciluje primo na pripadne likviditni problémy v bankovnim sektoru.
Dalsim kanalem pusobeni je snizeni ceny zdroju s cilem, aby nedoslo k prenosu rustu
rizika do klientskych sazeb, resp. aby se zvysila ziskova marze bank pri uverovani.

Pozitiva Negativa
* Transparentni nastroj omezujici dopady narustu * Hrozi nezajem potencialnich klientu o noveé uvery.
rizika na financnich trzich do klientskeho

 Muze narazet (zejména pfri snizeni kreditniho rizika) na
pravni omezeni: zakaz menoveho financovani, zakaz
nedovolene verejne podpory, pravidla obezretneho
podnikani bank, zasada legality.

uverovani.

» Diskutabilni vliv na realnou ekonomiku a inflaci (delsi
zkusenost jen BoJ).

15
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Moznosti nekonvencni MP — helikopterovy efekt

HoM: Transfer penéz domacnostem, penize by mély mit omezenou platnost, aby podpofrily spotiebu a
nebyly usporeny. HoOM ma potencial rychle zvysit spotrebu i inflacni oCekavani (a take likviditni pozici).

Pozitiva Negativa

* Neutralni z hlediska velikosti vladniho dluhu » Riziko, ze transfer bude usporen.
(bilance centralni banky neni soucasti bilance

sektoru vladnich instituci). » Jednorazovost programu nevyhodou v situaci, kdy by

bylo nutno dodat uvolneni po delsi dobu.
« Ma vetsi potencial zvysit inflaCni oCcekavani nez

transfer od vlady. * Potencialne velky dopad na kredibilitu CB —

zpochybnovani nezavislosti, obvinovani z poruseni
zakazu meén. financovani.

« V CR neni mozné (souéasny pravni stav) aplikovat.
* Rozdavani penez bez zasluh? Odporuje ek. principum.

* Nikde nevyzkouseno!
16
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Moznosti nekonvencni MP — FG (placebo)

» explicitni zavazek (forward guidance) — centralni banka prijme explicitni zavazek
ohledné budouciho vyvoje (tzv. odysseovska forma FG), napr. se zavaze, ze bude
drzet urokoveé sazby na nulové urovni minimalne po dobu jednoho roku nebo do
doby narustu inflace. Tzv. delfska forma FG neobsahuje explicitni zavazek, ale
zverejnovany pravdepodobny vyvoj (napr. urokovych sazeb).

17
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(Ne)konvedni mé&nova politika CNB

- Konvenéni ménova politika — Pfed listopadem 2013 Ceska narodni banka (CNB)
pouzivala k uvolneni menovych podminek své standardni nastroje. Zakladni
menovepoliticka urokova sazba byla postupne snizovana, az na podzim 2012
dosahla tzv. ,technickeé nuly”. Od srpna 2017 dochazi k normalizaci menove politiky
CNB, od jara 2020 pad vlivem Covid-19 strmy pokles trokovych sazeb.

 Nekonvencni menova politika — Ve snaze zamezit dlouhodobému podstrelovani
inflacniho cile a zaroven urychlit navrat k pouzivani svého standardniho nastroje ({].
urokovych sazeb), se CNB rozhodla v listopadu 2013 zagit pouzivat devizovy kurz
jako dalsi nastroj menove politiky. Kurzovy zavazek byl ukonCen pocatkem dubna
2017.

19
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Menovy kurz (byvaly menovy kos koruny)
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* Pred rokem 1998: mix cilovani penezni zasoby a fixniho kurzu (1991 — kveten 1997), fixni kurz opusten v kvetnu 1997,
cilovani penezni zasoby uplathovano do konce roku 1997.

« Duvody pro zavedeni cilovani inflace: stavajici MP rezim nebyl schopen ukotvit inflaéni o€ekavani, proto v roce 1997
doslo k nedobrovolneému (trhem vynucenému) opusteni rezimu fixniho kurzu.
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Mé&novy kurz a devizové operace CNB
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= Kurzovy zavazek ——CZK/EUR

- CNB zejména nakupovala devizy bud z dGvodu menovepolitického (intervence proti posileni koruny), nebo z duvodu
zamezeni vyraznemu pohybu na devizovem trhu (odkup z PU do devizovych rezerv).

» Odprodej vynosu z devizovych rezerv byl provadén od dubna 2004 do fijna 2012. Soucasti normalizace MP by mélo byt
obnoveni odprodeju vynosu z devizovych rezerv.
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Nekonvenéni MP CNB — kurzovy zavazek

CZK za 1l EUR
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Nekonvenéni MP CNB — kurzovy zavazek
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Plnéni inflacnich cilu a nekonvencni MP
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 Od let 1997-1998 (depreciace koruny, deregulace) nastal postupny dezinflacni proces, od r. 1999 je inflace nizka.
* Nestabilita inflace zpusobena dopadem cen komodit a zmenami v nepfimych danich a regulovanych cenach.

» Hrozba deflace vedla k zavedeni nekonvenénich nastroju.
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Vyse inflacnich cilu

Jednim z duvodu kladného inflaéniho cile je statistické nadhodnoceni
* pfi méreni neni zcela zohlednén rust kvality (ne kazdy rust ceny je

zdrazenim)
v realité nahrazovani drazsiho zbozi

» zasadni revize spotrebniho kose jen |

Cilem CNB je proto 2% meziroéni rast indexu spotfebitelskych cen (CPI)

evnejsim — neni ihned zoh
ednou za 5 let (naposledy

ednéno
eden 2012)

 cilovat nulovou inflaci by znamenalo riziko Caste deflace a rychlejsiho
vycerpani prostoru pro pokles sazeb: ty by pri inflachim cili 0 % dlouhodobe

byly 1 %, nikoliv 3 %

» podobne Cini i vSechny ostatni centralni banky ve vyspelych zemich

Centralni banky cilujici inflaci

+ BoE: 2 %
+ Riksbank: 2 %
« RBNZ: 2 %
+ Australie: 2-3 %
+ Norges Bank:  2,5%
+ NBP: 2,5 %
+ MNB: 3 %

Dalsi centralni banky

+ ECB - definice cenové stability: "pod 2 %
avsak v blizkosti teto hodnoty"

+ Fed-2% cil pro inflaci od ledna 2012
+ Japonsko - 2% cil od ledna 2013

25
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Urokové sazby CNB a nekonvenéni MP
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* Dezinflacni proces vedl k poklesu sazeb na historicky nizkou uroven, inflacni ocekavani byla pevne ukotvena.

* Nizka hladina urokovych sazeb rovnez znamenala nezajem o uvéry poskytnute v cizi mene (dlouhodoba apreciace
koruny).

« Uvolnovani menove politiky v letech 2008-2010, ,technicka nula® dosazena v listopadu 2012, v letech 2017-2020
normalizace sazeb, pak opéet pad vlivem Covid-19.
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Péce o financéni stabilitu v CR

* Financni stabilita a jeji analyza se v poslednich letech stala jednim
z klicovych ukolu nejen CNB, ale rady narodnich i mezinarodnich
instituci.

« CNB zdUraznila vyznam analyz finanéni stability poprvé pfi definovani
priorit ekonomickeho vyzkumu na obdobi 2001-2006 a zverejnenim
Zpravy o stabilite bankovniho sektoru za rok 2003.

« Od roku 2004 CNB pfipravuje Zpravu o finanéni stabilité.

« Cilem CNB z hlediska finanéni stability je pfedevsim prispivat
k dosazeni takove miry odolnosti systemu, ktera vyznamne snizuje rizika
vzniku financni nestability.

28
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Péce o financéni stabilitu v CR

« Hlavni rozdil analyzy finanéni stability oproti makroekonomické analyze a progndéze CNB
spociva v tom, ze analyza financni stability nema za cil modelovat nejpravdepodobnejsi vyvoj
ekonomiky. Namisto toho je predmetem zajmu testovani dopadu malo pravdepodobnych, presto
vsak moznych nepriznivych scenaru, které by mohly ohrozit stabilitu celého financniho systemu.

Zprava o inflaci
1(x) 4

Zprava o financ€ni stabilité Zprava o financ¢ni stabilite

- :

Malo pravdépodobny vyvoj ekonomiKy Velmi pravdépodobny vyvoj ekonomiky Malo pravdepodobny vyvoj ekonomiky

29
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Zdroje rizik pro financni stabilitu

« Priklad hledisek, ktera FS sleduje (predkovidova doba)

Potencialni zdroje rizik pro financni stabilitu vnimané vybranymi narodnimi autoritami
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Makroekonomicke riziko ---
Zadluzenost domacnosti ---

Rezidenéni nemovitosti

N
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Uvérova dynamika
Stredni

Mira rizika:
Pramen: CNB

Pozn.: Hodnoceni vychazi z kvalitativniho posouzeni poslednich zvefejnénych zprav o finanéni stabilité pfisludnych zemi. V pfipadg, Ze dané riziko neni ve zpravé zmifiovano, je

hodnoceni zaloZeno na interpretaci ukazateld z ESRB Risk Dashboard ze strany CNB. Pofadi statd a rizik v tabulce je ziskano pomod algoritmu optimalizujiciho vizualni kon-
trast.
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Kapitalove rezervy

CNB méa své&ienu pravomoc posilit schopnost bank absorbovat ztraty prostfednictvim kapitalovych rezerv.

Skupina kapitalovych rezerv (bezpecnostni, proticyklicka a ke kryti systémoveho rizika) se stala soucasti
instrumentaria CNB v priib&hu 2. pololeti 2014.
* (i) Bezpecnostni rezervu 2,5 % CET1 (Common Equity Tier 1) jsou povinny trvale drzet vSechny banky.
« (i1) Proticyklicka rezerva (CCyB)
* (1) Rezerva ke kryti systemoveho rizika: Predmetem rezervy ke kryti systemoveho rizika je pet systemove vyznamnych bank.
Ceska spofitelna, CSOB, Komeréni banka: 3,0 %
UniCredit Bank: 2,0 %
Raiffeisenbank: 1,0 %

Pokud banka prestane rezervy plnit, musi omezit vyplatu dividend, dokud jeji rezervy nedosahnou opet
adekvatni urovne.

CNB se zamé&fuje primarné na cyklicka rizika, nicméné v kontextu strukturalniho pohledu.
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Rizika poskytovani uvéru na bydleni

* Financovani nakupu nemovitosti hypoteCnimi uvery, resp. jejich kombinaci s uvery na spotrebu, je Castym
zdrojem problému v bankovnich sektorech (situace po padu Lehman Brothers v roce 2008, ktera pak

pokradovala v roce 2009 krizemi bankovnich sektor(l v Irsku &i Spané&lsku zpusobenymi prevazné
uverovanim nakupu nemovitosti).

« Jak ukazatele LTV, DTI, DSTI nastavovat? Jaka jsou rizika prehnanéeho uvolneni/zprisneni?

Loan-to-value ratio (LTV) = Pomeér vyse uveru a hodnoty zajisteni.

Debt-to-income (DTI) = Pomér dluhu a Cistého prijmu zadatele o uver.

Loan-to-income (LTIl) = Pomeér vySe uveru a Cisteho prijmu zadatele o uver.

Debt service-to-income (DSTI) = Pomer dluhoveé sluzby a Cistého prijmu zadatele o uver.
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Makroobezretnostni reakce CNB

* Predkovidova doba
Maximalni LTV 90 %, maximalni podil nové poskytnutych uvéru s LTV 80-90 % ve vysi 15 %.
Obzvlaste obezretné by poskytovatelé meli posuzovat zadosti o poskytnuti uveru u zadatelu,

u nichz by ukazatel DTI pfesahl hodnotu 8 a ukazatel DSTI uroven 40 % (zejména u uveru
s vysokym LTV, které jsou predmetem agregatniho 15% limitu).

 Kovidova doba (reakce CNB)
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Obsah prezentace

|. Konvencni menova politika

IIl. Nekonvencni menova politika

1. (Ne)konven&ni mé&nova politika CNB
IV. Makroobezfetnostni politika CNB

V. Ekonomickeé soky, menovy a fiskalni prostor
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Asymetrické soky a moznosti reakce CB

» Jednodussi reakce na symetricky nez asymetricky sok.

* Moznosti reakce v menove unii (jiz Mundell):

— Flexibilita mezd

— Mobilita trhu prace

— Nemoznost pouziti

. , | o©
menového kurzu =| Z
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Co kdyz fiskal uz ,nemuze™?

| - - - . . - - - . .y ® - - -
Diouhodobym problemem eurozony je nizka fiskalni Vroce 2019 spinovalo Kriteria diuhu 1 deficitu pouze
disciplina. deset zemi.
Nedodrzovani fiskalnich kriterii Fiskalni pozice zemi eurozony
(pocet zemi nedodrZujicich Pakt o stabilité a rustu) (2019)
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Misto zaveru: koordinace je zaklad...

Menova politika

,JJmpossible
trinity?”

Obezretnostni Fiskalni politika
(mikro a makro) politika
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Dekuji za pozornost!

Prof. Lubos Komarek

sekce menova

namestek reditele sekce

odbor vnejsich ekonomickych vztahu

reditel

lubos.komarek@cnb.cz

Globalni ekonomicky vyhled:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/gev/
https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/geo/
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Apendix

Podil vyvozu do eurozony na celkovem vyvozu
dosahuje v pripadé Ceskeé republiky dliouhodobé
vysokych hodnot, ...

Podil vyvozu do eurozony na celkovem vyvozu
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Apendix

Podil dovozu z eurozony na celkovem dovozu do ... Nicméne prevysuje i tak podil eurozony na dovozu
Ceske republiky je o néco nizsi nez v pripade vyvozu, .. u ostatnich novych clenskych zemi EU.

Podil dovozu do eurozony na celkovem dovozu
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Pozn.: Rocni klouzavy ahrn mesicnich dat, za rok 2020 data pro leden az cerven.
Zdroj: Eurostat, vypocet CMNB



