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Jakeé otazky si kladou centralni banky NB o

. jakoz i jejich pozorovatelé a kritici? """

. Jak zménila financni krize meénovou politiku
centralnich bank a jejich roli?

. Jak se zménil ramec méeénovych politik?

. Jakeé noveé nastroje zacaly centralni banky pouzivat
a jakeé jsou jejich prinosy/vedlejsi ucinky?
. Jak se zménila komunikace centralnich bank?
. Jak si po¢inala CNB a jaké inovace pfinesla?

. Jaké dusledky maji nekonvenéni ménové politiky
pro komercni bankovnictvi?



Paradigma centralnich bank pred krizi B

NARODNI BANKA

Ménova politika by méla:
byt zamérena na dosahovani cenové stability
pouzivat pouze jeden nastroj — kratkodobou urokovou sazbu

Za dolni mez pro pohyb urokovych sazeb byla povazovana
(témer axiomaticky) 0% (zero lower bound - ZLB)

ZLB méla vzdy prichut jakési akademické ¢i intelektualni
kuriozity, ktera nema s realnym zivotem nic spolecného

Napr. Bank of England snizila od roku 1694 hlavni sazbu

nejnize na 2% celkem 15x (z toho napr. béhem 1932-38 a

1939-51); na 0,25%(!) sazby snizila v 8/2016 (do 11/2017)
Cilem meénove politiky by nemélo byt zabezpecovani
financni stability; financni stabilita méla byt brana do
uvahy pouze tehdy, pokud by ve stredneédobém horizontu
ovlivhovala (znemoznovala) dosahovani cenové stability

S vyhodou zpétného pohledu se predkrizové paradigma
v mnoha ohledech jevi jako zastaralé a prekonané



Co prinesla finanéni krize? NBecs

2008: prasknuti nékolikerych bublin a propad ekonomik
2009: zachrana bank a fiskalni stimulace poptavky

2010: vypuknuti dluhové krize a zahajeni konsolidace
verejnych financi (po 4 roky pusobily fiskalni politiky
procyklicky) = stagnace Ci recese (druha cast ,W")
PokracCoval pokles rovnovaznych urokovych sazeb

Trendové zpomaleni inflace = podstielovani inflacnich cilu
. 7y O . v 7 v 7 7 V4
a eroze schopnosti cilu ukotvovat inflacni ocekavani

- Vyvoj byl natolik prekotny a necekany, ze centralni banky
nemeély moznost vyhodnotit komplexné a ex ante mozné
dopady svych inovativnich opatfeni i optimalni zpusob
komunikace; vse se odehravalo ,za pochodu"

NizkoinflaCni prostredi vyvolalo v zivot inovace menovych
politik a doposud nevidané experimenty; parafraze:
,Nouze naucila Dalibora (cti: centralni banky) housti"



 um Jak se zménil mandat centralnich bank? B

. Centralni banky vyspélych zemi provozuji cilovani inflace, ve
kterém urcitou roli hraje stabilizace vystupu

. Nedavné zmény mandatu centrdlnich bank:

. Centralni banka Noveho Zélandu prijala (od dubna 2019)
dualni mandat: cilem meénoveé politiky je cenova stabilita
+ plna (=maximalné udrzitelnd) zameéstnanost (jako v USA)

. Centralni banka Norska rozsifila (2018) svij mandat tim, Ze
bude , pusobit proti financnim nerovnovaham®

. Stalo se obecné prijimanym poznatkem (napr. Yellen, 2014), ze
makroobezretnostni politiky jsou primeéjsim, ucinnéjsim a tudiz
vhodnéjsim nastrojem pro tlumeni financni nestability nez
menova politika

. Vyznam finanéni stability pro CB zdsadné vzrostl kvili:

« 1) jejimu podstatnému vlivu na cenovou stabilitu
. 2) jeji schopnosti ovliviiovat transmisni mechanismus MP

Financni stabilité byla vymezena samostatna role v poslani
centralnich bank, avsak mimo zabér menovych politik



Jak se zménily inflaéni cile? N\

. Diskusi o vy$i inflacnich cild stimuloval mj. Blanchard (2010)
navrhem zvysit je na 4%, aby se vytvoril vétsi manévrovaci
prostor pro pohyb Urokovych sazeb a omezila se tak moznost
vzniku deflace; to bylo v dobég, kdy se , neprekrocitelnou™ mezi
jevila ZLB (viz téz CNB: snizila 2T-repo na 0,05% v 2012)

. ELB (effective lower bound) otevrela moznost snizit sazby az
na -0,5% Ci -0,75%; manévrovaci prostor pro sazby je tedy
vétsi a tim padem prinos pripadného vyssiho cile mensi

. Né&které banky zménily vysi svych inflanich cilG:

Bank of Japan zvysila inflacni cil: z 1% na 2% (2013)
CNB a J. Korea: 3% — 2%; Norsko: 2,5% — 2%

- Jiné banky: zavedly striktni bodove cile (Fed, BoJ), odstranily
tolerancni rozpéti (Svédsko) nebo presly od cilovaného rozpéti
k bodovému cili (N. Zéland)

Ucelem Uprav inflacnich cilG bylo: 1. Iépe ukotvit inflaéni
oCekavani, 2. snizit nejistotu ohledné vyvoje inflace,

3. posilit zavazek dosahovat cile cenove stability, 4. zvysit
transparentnost a predvidatelnost menove politiky 6



Jak se zmeénila komunikace CNB oo

NARODNI BANKA

centralnich bank?

. Dva zakladni komunikacni nastroje:

- Hospodarské progndzy - byly pouzivany jiz pred krizi

- Forward Guidance: novy nekonvencni komunikacni nastroj, jehoz
smyslem bylo v podminkam ELB zvysit efektivhost ménové politiky
tim, ze centralni banka vyhlasi zavazek ohledné svych budoucich
zdméru

- Dva typy Forward Guidance:

Odysseovsky typ FG:
Casové neomezeny: nespecifikuje nacasovani nebo podminky piistich zmén MP

Casové omezeny: explicitni podminény zavazek, kdy dojde ke zmé&né MP

Vécné podminény: formuluje prahové hodnoty pro urcité veliCiny, kterych musi byt dosazeno,
aby doslo ke zméné MP

Delfsky typ FG: zverejnéni trajektorie urokovych sazeb (viz CNB jiz
od roku 2008); pozor: trajektorie neni zavazek!

- FG pouzivaly: Kanada, Izrael, CR, UK, USA, ECB, Japonsko

Nastroj Forward Guidance by se mohl stat trvalou soucasti
menove-politického ramce neékterych centralnich bank



s=Na co byly zaméreny nekonvenéni nastroje? MBw

- Nekonvencni nastroje mély dva hlavni ucely:
obnovit oslabenou funkcnost transmisniho mechanismu MP

poskytnout dodatecCny stimul poptavce v situaci, kdy se ekonomiky
nachazely v recesi a kdy urokové sazby narazily na efektivni dolni
mez (ELB)

- Nekonvencni nastroje se soustredily na néco jiného, nez na
kratkodobé Urokové sazby; byly to:
casove spready
ovliviiovani likvidity a Uvérovych spreadu

obnoveni podminek pro likviditu s cilem podporit fungovani
transmisniho mechanismu ménoveé politiky

Negonvenénl' nastroje nebyly striktné vzato nove, ale novy byl
zpusob, intenzita a synergie jejich pouziti



Jakeé byly hlavni typy (skupiny) B

HEkonvenénich néstro-ﬁ? 1 NARODNI BANKA I

- Zaporné urokové sazby

Prinos: napomohly snizit dlouhy konec vynosové krivky a tim
pUsobily stimula¢né na investice a poptavku

Vedlejsi efekty: snizeni Urokovych i ziskovych marzi bank (zatim
nema zasadni negativni dopad na financni stabilitu bank); dopady na
banky byly zmirnény vyjimkami (tiering, SNB, ECB)
Pro celkové vyhodnoceni dopadu bude zapotiebi delsi ¢as
Zaporné sazby = tlaky na oslabeni mén (EUR, CHF, DKK)

. Roz&ifené zapujéni operace (lending operations)
Podstata: spocivaly ve vyrazném zvyseni objemu stavajicich
zapuUjénich operaci s cilem poskytnout dostatek likvidity vét$imu
poctu instituci

Prinosy: umoznily financnim institucim (ve stresu) poskytovat vice
’ \4 0 7 ’ - = -

uveru realne ekonomice (tzv. funding for lending)

Vedlejsi ucinky: prilisna zavislost na likvidité CB, vyuzivani
rizikoveéjsiho kolateralu a nakup vice rizikovych aktiv



Jakeé byly hlavni typy (skupiny) B

NARODNI BANKA

nekonvencnich nastroju? (2

.+ Programy nakupl aktiv

Podstata: rozsahlé nakupy aktiv jinych nez kratkodobych

pokladnicnich poukazek obvykle financované rezervami

centralnich bank

Ulel: ndkup verejného a soukromého dluhu snizuje pFislugné

urokoveé sazby a rizikovou prirazku, coz vede ke snizeni

7 O.v 7 7 (o] 7 .

vypujcnich nakladu pro realnou ekonomiku

Vedlejsi U¢inky: masivni nardst bilanci centralnich bank; skoupeni

vysoce kvalitnich aktiv na repo trhu

Programy byvaji nékdy povazovany za kontroverzni:
Podstupovani prilis velkého financniho rizika
Jde o uréitou formu alokace UvérQ, coZ prekraduje rdmec MP
Nakup soukromych aktiv se vymyka mandatu centralnich bank

I presto, ze doposud nemohly byt provedeny glﬁkladné
analyzy vsech dopadu nekonvencnich nastroju, jevi se tyto
nastroje jako veskrze prinosnée

10



Jaké jsou vedlejsi efekty nekonvencnich

= O

4 — - = v o’ ,BCE‘SKA
nastroju a implikace pro financni sektor? "™

. Zrejme se etabluje ,novy normal™: nizkoinflaCni prostredi a
nizké menove-politické Urokove sazby
. Dlouhodobé zplosténi vynosove krivky vytvari tlak na:

ziskovost bank (tlak na komercni banky ve sméru optimalizace
jejich business modeld - viz napt. M. Draghi)

vy$i Gvérd poskytovanych bankami
zdravi a stabilitu penzijnich fondd a pojistoven

zvysovani risk-taking ve financnim zprostredkovani (cenou za
O - A4 \'& 4 - \4 V 4 -
podporu rustu je vetsi financni zranitelnost)

horsi alokacni efektivnost - riziko, ze financni zdroje budou
alokovany méne efektivné (napr. zombie firmy)

. Zvyseni moralniho hazardu pri soukromém i verejném
vypujéovani si (niz&i averze k riziku)
. PFeshrani¢ni dopady (pohyby kurzu a toky kapitalu)

Aby centralni banky omezily negativni vedlejsi efekty, budou
muset skloubit konvencni a nekonvencni politiky

11



Prehodnoceni strategie meénove politiky 55

Evropskou centralni bankou e

. Vychozi strategie byla prijata v 1998 (1999 vznik EMU)
. Zptesnéni nékterych prvku strategie: 2003 (inflaéni cil
zmeneén z rozpéti 0%-2% na ,below but close to 2%")

. 23. ledna 2020 ECB vyhlasila prehodnoceni strategie:

Kvantitativni vyjadreni cenové stability

Ménove-politické nastroje

Ekonomicka a ménova analyza

Komunikacni praxe

Dalsi prvky, které budou vzaty v uvahu:
Financni stabilita
Zameéstnanost
Udrzitelnost zivotniho prostredi

Prehodnoceni by meélo byt dokonceno koncem 2020
2 vuddi principy: dukladna analyza; bez predsudku

Ch. Lagarde: ,Zadny kdmen nezlstane neobracen"

12



Jaké nekonvenéni nastroje pouzila CNB? B«

NARODNI BANKA

. Podzim 2012: avizo, ze podle potreby bude oslaben kurz

. Listopad 2012: snizeni urokovych sazeb na 0,05% (ZLB) a
soubézné preruseni odprodeje vynosu z dev. rezerv

. Prudbéh roku 2013: provadéni slovnich intervenci zamé&renych
na oslabeni koruny (omezena ucinnost)

. Od bfezna 2013: pouzivan Forward Guidance: , Urokové sazby
budou drzeny na stavajicich urovnich (tj. na ,technické nule") v

del$im horizontu, dokud nedojde k vyraznému nardstu inflacnich
tlaka"

. 7. listopadu 2013: prijeti kurzového zavazku (koruna neposili
pod Uroven 27 Kc¢/euro)

. 6. dubna 2017: ukonceni kurzového zavazku (byl splnén
predpoklad udrzitelného plnéni inflacniho cile)

CNB se pridala k dal$im bankdm pouzivajicim nekonvenéni
nastrOJe JeJICh volba byla dana charakterem ceské ekonomiky
a mirou prusaku kurzu do inflace

13



Jaké ekonomické a ménoveé dopady mely NBowws

[ | nEkonvenéni néStro-e OUiité CNB? NARODNI BANKA I

. Kurzovy zavazek napomohl oziveni Ceské ekonomiky, rychlejsSimu
rustu inflace a dFivéjS§imu dosazeni inflaéniho cile (v souladu s
oCekavanim CNB)

. Doslo k prudkému ndrustu objemu devizovych rezerv

- Po ukonceni kurzového zavazku doslo k posileni koruny (ve 2Q
2017) a poté ke stabilizaci kurzu

. Jednou z pricin, proC koruna priblizné dva roky neposilovala, byla
tzv. prekoupenost trhu (neexistence protistrany); kurzovy zavazek
pretrvava de facto, nikoliv de iure

- Pokrocil proces normalizace ménove politiky, tj. navratu urokovych
sazeb k dlouhodobé rovnovazné mire (cca 3%)

. V letech 2018-19 doslo k prehrati ekonomiky (zejména trhu prace)
= inflace se nyni pohybuje mirné nad horni mezi cile

- Nizké urokové sazby napomohly realitnimu boomu
. Prehraty realitni trh otevira otazku spravného meéreni inflace

14



R{st cen nemovitosti a inflace v CR MNBers

Nabidkové¢ a realizované ceny bydleni Experimentélni cenovy index CPIH
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Experimentalni index CPIH pFiblizuje dopad rlstu cen
nemovitosti do mflace zatimco v roce 2013 Cinil rozdil mezi
obéma indexy v priméru -0,1 procentniho bodu, v roce 2017
byl rozdil 1,4 p.b.; problém CPIH nemovitosti nepredstavuy
pouze spotrebu aIe ve velké mire investice; index CPIH je dilci
analytickou inovaci CNB



CNB ,,neni ziva" jen ménovou politikou B

. Okamzité platby
CR je specifickd (pFinejmensim v evropském kontextu) tim, ze
veskery mezibankovni platebni styk jde pres CERTIS
tento systém prinasi uspory z rozsahu (prirozeny monopol)
banky nemusi budovat vlastni systém, ktery by byl nakladny
Systém okamzitych plateb:
Zahajeni provozu: podzim 2018
Pripojeni vétsiny bank (90% retailového trhu): konec 2019
Prdmérnd doba trvani transakce: 6 sekund
Dopady na banky:
Naklady na zavedeni systému
Zvys$eni konkurené&nich tlakd mezi bankami
Moznost prevzit nékteré funkce od karetnich spolecnosti
Prinos pro klienty: velky

- Bankovni identita (projekt SONIA): od roku 2021
- Digitalni ména - CNB zatim monitoruje problematiku

16



Shrnuti Cl\,IBcE;KA

NARODNI BANKA

. Poslednich 12 let bylo centralni bankovnictvi ve vyspéelych
ekonomikach na inovace velmi bohaté

Nekonvencni nastroje rozsirily bankam manévrovaci prostor a
zvysily pruznost jejich politik; diky nim mohly banky lepe
naplfiovat svUj mandat Y podmlnkach kdy ucinnost
konvené&nich ndstroju byla omezena

. Béhem obdobi hospodarske ochablosti bude zrejme pouzivani
nekonvendénich ndstroju b&zné;jsi

. Neékteré nekonvencni nastroje se patrné stanou trvalou soucasti
instrumentaria (zejména, pokud se osvedci)

. Makroobezretnostni politika vyznamné posilila svoji roli

. Nebezpedi: vlady mohou prilis spoléhat na to, ze za né budou
centralni banky svymi nastroji resit jejich problémy

Na dukladné vyhodnoceni vsech piinosu (a rozmanltych
rizik) nekonvenénich ndstrojd ]e zatim pr|I|s brzy, jiz nyni
je v8ak zfejmé, ze napomohly rustu a zvyseni inflace
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Dékuji za pozornost CNB cs5

NARODNI BANKA

WWW.chb.cz

Jiri Rusnok

Governor
Jiri.Rusnok@cnb.cz
Tel.: +420 224 412 000
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