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Pisobnost CNB CNB

NATIONAL BANK

BEtele ~

A) Dba o cenovou a financni S S—

e Cil ménové politiky CNB stanoven: ' EEEEEE
. v Ustavé Ceské republiky; |
. v Zakonu o Ceské narodni bance.

 CNB je pfedevsim povinna dbat o - s T S
cenovou stabilitu (od roku 2001) a
rovnéz dbat o financni stabilitu (od
roku 2013).

o CNB rovnéé podporuJe ObecnOU ZPRAVA O FINANC

hospodéaiskou politiku viady CR
vedouci k udrzitelnému ekonomickému
rUstu
« pokud tento cil heni v rozporu s
hlavnim cilem CNB;

h4 . v v 7 s v 7 d\Bczm
« CNB je v uskutecnovani menove e DB,
politiky zcela nezavisla.




mm Pusobnost CNB QN i

B) vykonava dohled nad financnim trhem, tj. nad cCinnosti
bank, pobocek zahranicnich bank a konsolidacnich celkd,
jejichz soucasti je banka se sidlem v Ceskeé republice,
vykonava dohled nad sporitelnimi a uvérnimi druzstvy,
institucemi elektronickych penéz, pojistovnami
a zajistovnami a obchodniky s cennymi papiry, a pecuje
0 bezpecne fungovani a ucelny rozvoj bankovniho systému
v Ceskeé republice.

 regulace - souhrn pravidel (zdkond,

narizeni, vyhlasek, opatreni) upravujicich T
|

vznik, pUsobnost, ¢innost a zanik finan¢nich
instituci.

« dohled - je nezavisla kontrola, dozor nad
tim, jak jsou tato pravidla dodrzovana, s
cilem upevnit penézni a trzni disciplinu a
zvySovat kvalitu Fizeni finanénich procesu a
rizik z nich vyplyvajicich. .
. Dohled nad finan¢nim trhem (od 1. 4. 2006) =%«




mm Pusobnost CNB QN i

C) vydava bankovky a mince;

D) ridi penézni obéh, platebni styk a zuctovani bank, pecuije
o0 jejich plynulost hospodarnost a podili se na zajisteni
bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich
systému a na jejich rozvoji;

E) provadi dal$i ¢innosti podle zdkona o CNB a podle daldich
zdkonu, predevsim podle zdkona o bankach a zdkona o
platebnim styku;

F) spolupracuje pFi pInéni svych Ukolu s centralnimi bankami
a organy dohledu nad bankami a financnimi trhy jinych
zemi a mezinarodnimi financnimi organizacemi.
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. Konvencni menova politika CNB ccc.
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NATIONAL BANK

Konvencni ménova politika (zjednoduseny pohled)

-  Ekonomice se ,nedari* = centralni banka snizi Urokové sazby

e




NATIONAL BANK

. Nekonvencni ménova politika CNB s,
-, P

Nekonvencni meénova politika

- Ekonomice se ,nedafi" a centralni banka jiZ nemuze ddle sniZovat
urokové sazby.... Co pak?

e Centralni banka nemuze rezignovat na plnéni svého cile, proto saha k

nekonvenénim ndstrojum... o e
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Rizika a dopady deflace SHIEEN

Snizovani mezd a propousténi

zaporna inflace zpUsobuje rust redlnych mzdovych ndkladd a
nutnost propousteéet

Narusta realna dluhova zatez

hypotéky: domacnosti splaceji uvery, jejichz hodnota se
nominalné nemeni, které pouzily na koupi nemovitosti, jejichz
cena se vsak snizuje, a to pri klesajicich mzdach a celkovych
prijmech

mozné problémy pro finanéni stabilitu: hrozba narlstu
problémovych Uvérd

paradox financni stability: nejvétsi rizika se rodi v dobrych
casech, kdy vse vypada na prvni pohled dobre (ukazatele se
zlepsuiji)

Deflacné-recesni spirala

v olekavani poklesu cen Fada podnikli ¢ domacnosti odklada
své nakupy na pozdejsi dobu — chybi poptavka — neni
potreba tolik vyrabét — firmy propousteéji, snizuji se
prijmy domacnosti i zisky podnikti — dalsi tlaky na

opétovny pokles cen
10



" == MoZnosti nekonvenéni politiky (I.) (NBg

NATIONAL BANK

e (a) kvantitativni uvolnovani (quantitative easing) - centralni banka
svymi operacemi zvysuje objemu jeji rozvahy pfi v priméru neménné
likvidité a rizikovosti portfolia aktiv;

e (b) kvalitativni uvolnovani (qualitative easing) — centralni banka
svymi operacemi nemeéni objem své rozvahy, ale méni skladbu rozvahy
ve smyslu narustu rizikovéjsich a méné likvidnich aktiv na Gkor vladnich
dluhovych cennych papird;

e (c) averové uvolnovani (credit easing) - kombinace kvantitativniho a
kvalitativniho uvolnovani, kdy centralni banka navysuje objem své
rozvahy tak, ze se snizuje likvidita a zvysuje rizikovost jejich aktiv;

11
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N Moznosti hekonvencni politiky (II. CNB cc.
I“ - p y ( ) NATIONAL BANK

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

(e) devizové intervence - centralni banka provadi operace na
devizovych trzich za ucelem oslabeni domaci mény, a tim dochazi
jednak k uvolnovani realnych urokovych sazeb vlivem vyssi inflace
(vyssi dovozni ceny), a jednak k stimulaci realné ekonomiky neprimym
kanalem ménového kurzu.

(f) helikoptérovy efekt - ptipsani penéznich prostfedkul ve prospéch
ekonomickych subjektut s cilem podpofit poptavku (spotifebu) a tim
vyvolat rist cen.

(g) negativni arokové sazby - dolni mez Urokovych sazeb sice neni
rovna nule, teoreticky mizZe byt zapornd, to vdak neznamena, Ze tato
dolni mez Urokovych sazeb neexistuje. Je zrejmeé jen mirné zaporna,

nebot ekonomické subjekty by prechazeli od bezhotovostnich plateb k

hotovosti.
13
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“sam. (Ne)konvecni ménova politika CNB B,
| N .

- Konvenéni mé&nova politika ~ Pfed listopadem 2013 Ceska
narodni banka (CNB) pouzivala k uvolnéni ménovych podminek
své standardni nastroje. Zakladni meénovépoliticka urokova

sazba byla postupné snizovana, az na podzim 2012 dosahla tzv.
Ltechnicke nuly®. Od srpna 2017 dochazi k normalizaci menove
politiky CNB.

« Nekonvencni menova politika ~ Ve snaze zamezit
dlouhodobému podstrelovani inflacniho cile a zaroven urychlit
navrat k pouzivani svého standardniho nastroje (tj. urokovych
sazeb), se CNB rozhodla v Ilstopadu 2013 zacdit pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj meénoveé politiky. Kurzovy
zavazek byl ukoncen pocatkem dubna 2017.

14
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e Pred rokem 1998: mix cilovani penézni zasoby a fixniho kurzu (1991
— kvéten 1997), fixni kurz opustén v kvétnu 1997, cilovani penézni
zasoby uplatfnovano do konce roku 1997.

e Dlvody pro zavedeni cilovani inflace: stavajici MP rezim neby!
schopen ukotvit inflacni ocekavani, proto v roce 1997 doslo k

nedobrovolnému (trhem vynucenému) opusteni rezimu fixniho kurzu. .



'-'_ Ménovy kurz a devizové operace CNB B,
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@l intervence odkup z PU do devizovych rezerv  @llBodprode] vynos(i z DR ===CZK/EUR

« CNB zejména nakupovala devizy bud z ddvodu ménovépolitického
(intervence proti posileni koruny), nebo z ddvodu zamezeni vyrazného
pohybu na devizovém trhu (odkup z PU do devizovych rezerv).

e Odprodej vynosii z devizovych rezerv byl provadén od dubna 2004
do rijna 2012. Soucasti normalizace MP by mélo byt obnoveni

odprodeju vynosu z devizovych rezerv. 16
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“wmm.  Vyvoj miry inflace SHIEEN
H B
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Vysoka inflace byla vykazovana jen na pocatku transformace
planované ekonomiky na ekonomiku trzni.

Od roku 1999 je inflace pod 10% hodnotou.

V nékterych létech byla inflace pod inflacnim cilem, vcetné hrozby
deflace.
18



Vyvoj infla¢nich cili SHIEEN

8

7 cile pro Eistou inflaci cile pro celkovou inflaci
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e Inflacni cile byly nejprve stanovovany pro Cistou inflaci (1998-2000).
e Od roku 2001 je inflacni cil stanovovan pro celkovou inflaci.
e V soucasnosti (od ledna 2009) je inflacni cil ve vysi 2 %.
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Vvse inflaénich cilt CNB ec.
., VY

® Jean'm y4 dﬁVOdﬁ k|adnéh0 |nﬂa(\fn|,h0 C|,|e Centralni banky cﬂujiciinﬂaci

je statistické nadhodnoceni .« BoE: 29,
. pfi méfeni neni zcela zohledné&n rist |* Riksbank: 2%
kvality (ne kazdy rdst ceny je ' RBNZ: 2%
zdrazenim) * Austrélie: 2-3 %
v , v ., * NorgesBank: 25%
- Vv realite nahrazovani drazsiho zbozi |, NBP: 250
levnéjsim - neni ihned zohlednéno |, yng: 39,
- zasadni revize spotrebniho kosSe jen | Dalsi centralni banky
jednou za 5 let (naposledy leden *  ECB - definice cenove stability: "pod 2 %
2012) avsak v blizkosti teto hodnoty"

« Fed -2% cil pro inflaci od ledna 2012

e Cilem CNB je proto 2% meziroéni rist |, Japonsko— 2% cil od ledna 2013

indexu spotrebitelskych cen (CPI)

- cilovat nulovou inflaci by znamenalo
riziko Casté deflace a rychlejsiho
vycerpani prostoru pro pokles sazeb:
ty by pri inflacnimi cili 0 %
dlouhodobé byly 1 % nikoliv 3 %

- podobné tak Cini i vSechny ostatni
centralni banky ve vyspélych zemich
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e Od let 1997-1998 (depreciace koruny, deregulace) nastal postupny
dezinflaCni proces, od r. 1999 je inflace nizka.

e Nestabilita inflace zpUsobena dopadem cen komodit a zmé&nami v
neprimych danich a regulovanych cenach.

e Hrozba deflace vedla k zavedeni nekonvenénich nastroju.
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::F'. Urokové sazby CNB NB.c,

NATIONAL BANK
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e Dezinflacni proces ved| k poklesu sazeb na historicky nizkou
uroven, inflacni oCekavani byla pevne ukotvena.

e Nizka hladina arokovych sazeb rovnéz znamenala nezdjem o
uvery poskytnute v cizi mene (dlouhodoba apreciace koruny).

e Uvolnovani ménové politiky v letech 2008-2010: 2T repo sazba
snizena z 3,75 % na 0,75 %, v roce 2012 tri dalSi snizeni az na
uroven ,technické nuly" 0,05 % v listopadu 2012.

e Od srpna 2017 jiz sedm zvyseni 2T repo sazby na 1,75 %. -
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Centralni banky viditelné normalizujici trokové sazby (v procentech)
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CNB CZECH

e mam _ Péce o financni stabilitu v CR

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

e CNB zdQraznila vyznam analyz finan¢ni stability
poprveé pri definovani priorit ekonomického
vyzkumu na obdobi 2001-2006 a zverejnenim
Zpravy o stabilité bankovniho sektoru za rok
2003.

e Od roku 2004 CNB pfipravuje Zpravu o
financni stabilité.

« Cilem CNB z hlediska finanéni stability je
predevsim prispivat k dosazeni takové miry
odolnosti systému, ktera vyznamné snizuje
rizika vzniku financni nestability.

25
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CNB CZECH

.. | Y4 - - r -n = w
L, Pece o financni stabilitu v CR

e Hlavni rozdil analyzy financni stability oproti
makroekonomické analyze a prognoze CNB spociva v
tom, ze analyza financni stability nema za cil modelovat
nejpravdepodobnéjsi vyvoj ekonomiky. Namisto toho je
predmetem zajmu testovani dopadu malo pravdépodobnych,
piesto vdak moZnych nepfiznivych scénafl, které by mohly
ohrozit stabilitu celého financniho systému.

Zprava o inflaci

Zprava o financni

Zprava o financni
stabilité

stabilite

Malo pravdépodobny  Velmi pravdépodobny Malo pravdépodobny

vyvoj ekonomiky vyvoj ekonomiky vyvoj ekonomiky
26
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Zdroje rizik pro financni stabilitu SHIEEN

Potencialni zdroje rizik pro finanEni stahilitu vnimané vybranjrmi némdnimi auturitami
DK | HU | CZ SK | NO | NL

Ziskovost bank ----------------
Sektor pojistoven Il S B =
Sektor penzipnich fond IS  HIENEEEE e
Kvalita aktiv I Bl
Surchované riziko ]
Zaduzenostpodniki MMM EEEEEEEEEEEEEE BN 4
Makroekonomické riziko [MINMIMNININ NSNS @
Zaduuzenost domscnosti [ MIMMEEEEEEEEE < SEENEEES B
Rezidencni nemovitosti NI 0 EENERNEEES - .
Overovs dynamika | IEEIN I EEE ..

Mira rizika: - Vysoké - Stredni - Nizka
Pramen: CNB

Pozn.. Hodnoceni wychazi z kvalitativniho posouzeni poslednich zvefejnénych zprav o finanéni stabilit® pfisluinych zemi. V' pfipadg, Ze dané riziko neni ve zpravé zmiflovano, je
hodnoceni zalozeno na interpretaci ukazateld z ESRB Risk Dashboard ze strany CMB. Pofadi statd a rizik v tabulce je ziskano pomodi algoritmu optimalizujiciho vizualni kon-
trast.
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Kapitaloveé rezervy B cecs

e CNB ma svéfenu pravomoc posilit schopnost bank absorbovat
ztraty prostrednictvim kapitalovych rezerv.

e Skupina kapitalovych rezerv (bezpecnostni, proticyklicka a ke
Kryti systemoveho rizika) se stala soucasti instrumentaria
CNB v prubéhu 2. pololeti 2014.

« (i) Bezpecnostni rezervu 2,5 % CET1 (Common Equity Tier 1)
jsou povinny trvale drzet vSechny banky.

« (ii) Proticyklicka rezerva (CCyB)

« (iii) Rezerva ke kryti systémoveého rizika: Predmétem
rezervy ke kryti systémového rizika je pét systémoveée
vyznamnych bank.

Ceské spotitelna, CSOB, Komeréni banka: 3,0 %
UniCredit Bank: 2,0 %
Raiffeisenbank: 1,0 %

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

e CNB se zaméFuje primarné na cyklicka rizika. 28



;:ﬁroticyklické kapitalova rezerva (CCyB)

CNB CZECH

NATIONAL BANK

Aktualné platna a ohlasena vyse sazby CCyB v CR
(v % celkového objemu rizikové expozice)
2,5 -

2.0 1

|
1,5 N '_---‘:r---d
{7} ---{j_---l

1,0

0,5 ~

0,0

o4ms8 o718 1018 0119 04119 0719 10M119 D120

== Platna vyse sazby CCyB
=« == (hlasena vy5e sazby CCyB

Pramen: CHE

Sazbu proticyklické
rezervy pro vexpozice
umisténé v CR

stanovuje CNB
Ctvrtletné.

Poprvé rozhodla o
nastaveni sazby
proticyklicke
kapitalové rezervy na
vyssi nez nulové
drovni v prosinci
2015.

29



Rizika poskytovani avért na bydleni @B,

e Financovani nakupu nemovitosti hypotecnimi uvery, resp.
jejich kombinaci s Uvéry na spotrebu, je ¢astym zdrojem
s (o) s
problemu v bankovnich sektorech.

Globalni financni krize zacCala v srpnu a zari 2007 problémy
bank v USA a v Britanii spojenymi se ,subprime"
hypotecnimi Uveéry.

Po padu Lehman Brothers v roce 2008 pokracovala v roce
2009 krizemi bankovnich sektorQ v Irsku ¢&i Spanélsku
zpusobenymi prevazné Gvérovanim nadkupu nemovitosti.
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Fenomeén zadluzenosti CNB e

NATIONAL BANK

Zadluzenost soukromého nefinanéniho sektoru

(v % HDP)
400 -
300 A
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boom,
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hypotetni
krize, USA
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_/,—/‘N éR

0
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Pramen: BIS

Pozn.: Dluh je souctern veskerych Ovérdl poskytnutych domacimi bankami, nebankov-
nimi institucemi a nerezidenty. Soukromy sektor zahrnuje nefinanéni podniky,
domacnosti a neziskové instituce slouZici domacnostem. Metodika BIS pro wypo-
cet zadluZenosti se miZe lisit od metodiky pouité narodnimi autoritami. £ toho
divodu nernusi Gdaje v grafu souhlasit s Udaji reportovanymi jinymi institucemi.
Udaj o zadluzenosti za rok 2018 je k 31. 3. 2018,

Vyvoj miry zadluzenosti v CR a eurozéné

(v % HDP)
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Viadni sektor EA === \f|3dni sektor CZ
Nefinanéni podniky EA  =w===Nefinanéni podniky CZ
Domacnosti EA === = Domacnosti CZ

Pramen: BIS, CHE

Pozn.:

Vodorovné &ary ilustruji drowvné dluhove udrfitelnosti. Pro sektor domacnosti
a sektor nefinancnich podnikd odpovidaji hraniénim hodnotam, které u danych
ukazateld pouZiva pfi hodnoceni makroekonomickych nerownovah Evropska
komise (MIP), tj. zadluZenost soukromého sektoru 133 %. V pfipadé viadniho
dluhu je pouZita hranice uvad@na v odborné literatufe zabyvajici se touto pro-
blematikou.
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-XHL.i__ Vyvoj cen nemovitosti v Evropé a CR
H B I

CNB CZECH

NATIONAL BANK

Rust cen nemovitosti ve vybranych zemich

(v %)
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Pramen: Eurostat

Realizované ceny rezidencnich nemovitosti
(2015 = 100; prava osa: v %)

130 1 r 15
120 - - 10
110 1 -5
100 - - 0
90 - -5
&0 -10
06/08 06/10 06/12 06/14 06/16 06/18
= House Price Index
= eziroéni zména indexu (prava osa)
Pramen: (S0

e Jednolety rust cen rezidenénich nemovitosti pfesahl 5 % u

patnacti zemi EU.

o Trilety rist byl u nékolika zemi EU vy3$i neZ 30 %.
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Uvéry na bydleni a ceny bydleni Mz,
B 0

c . f L e w_ s 12M mira defaultu v soukromém nefinanénim sektoru
Mezirocni tempo rustu bankovnich avéru

, . . (v %)
soukromému nefinanénimu sektoru
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me N efinancni podni
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= Domacnosti — avéry na bydleni .. _
= Mefinanéni podniky — celkem

= omacnosti — avery na spotrebu Pramen: CNB, BRK

Pramen: CNB

o Uvéry na bydleni vykazuji v poslednich létech nejvyssi
dynamiku, jejich mira defaultu je prozatim relativné nizka.



Makroobezretnostni reakce CNB QNB e

e CNB zpfisnila jiz v roce 2016 s platnosti od dubna 2017 doporucené
kvantitativni limity LTV pro nové uvéry zajisténé rezidencni
nemovitosti:

Maximalni LTV 90 %, maximalni podil nové poskytnutych Gvérud s
LTV 80-90 % ve vysi 15 %.
e Poskytovatelé by si méli nastavit interni limity DTI a DSTI a na jejich
zakladé obezretné posuzovat zadosti o Uvér.

Obzvlasté obezretné by poskytovatelé méli posuzovat zadosti o
poskytnuti Uvéru u Zadatell, u nichz by ukazatel DTI presahl
hodnotu 8 a ukazatel DSTI Uroveri 40 % (zejména u Uvéru s
vysokym LTV, které jsou predmeétem agregatniho 15% limitu).

Loan-to-value ratio (LTV) = Pomér vySe Uvéru a hodnoty zajisténi.
Debt-to-income (DTI) = Pomér dluhu a Cistého prijmu Zadatele o Uvér.
Loan-to-income (LTI) = Pomér vyse Uvéru a Cistého prijmu zadatele o
Uver.
Debt service-to-income (DSTI) = Pomér dluhové sluzby a Cistého prijmu
zadatele o Uvér.
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Obsah prezentace DB e,

1. Pdsobnost CNB
e II. Konvenéni a nekonvenéni mé&nova politika CNB
o III. Makroobezietnostni politika CNB

e IV. Evropska ekonomicka politika
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;:“. (Ne)spolecné politiky v EA/EU CNB.oeey

E—),

Bankovni
unie

<«

Vstup do EA neni mozny bez vstupu do bankovni unie, ale vstup
do bankovni unie neni vazan na clenstvi v EA.
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wsAsymetrické soky a moznosti reakce ECB  {\Bgy,

e Jednodussi reakce na symetricky nez asymetricky sSok.
e Moznosti reakce v souCasné EA:

- Flexibilita mezd
- Mobilita trhu prace
- Nemoznost pouziti ménového kurzu

Sok

Ménova unie




and Makro-obezretnostni politika v EU o,

CZECH

EU’s framework for supervision

European System of Financial Supervision

Micro-prudential supervision

European Securities and Markets
Authority (ESMA)

European Banking Authority (EBA)

ESAs

European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA)

Joint Committee

National supervisors
(incl. supervisory colleges)

Macro-prudential oversight
European Systemic Risk Board (ESRB)

European Central Bank
(ECB) National
supervisors

National central banks (no'voting nights}

European Supervisory Chairman of
Authorities (ESAS) the Economic
and Financial

Committee

European Commission oo sl
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.- | - - 4 = = 4 CNBCZECH
. Fiskalni disciplina v EA

Nedodrzovani fiskalnich kritérii Fiskalni pozice zemi eurozony
(potet zemi nedodrzujicich Pakt o stabilit& a rdstu) (2017)
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Pozn.: Pocet zemi nedodrzujicich kritérium deficitu a dluhu Pozn.: V Sedé oblasti jsou zemé, které dodrzuji Pakt o stabilité a
Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vypocet CNB rdstu.

Zdroj: Eurostat
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Dékuji za pozornost! MBg,

WWW.chb.cz

Prof. Lubos Komarek

Sekce ménova

nameéstek reditele sekce

Odbor vnéjsich ekonomickych vztahd

. i Feditel

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