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Nazory uvedeneé v této prezentaci jsou me vlastni a neodrazi
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Za dilCi datové
vstupy dekuji T. Adamovi, S. Benecke, M. Motlovi a
I. Polaskové z odboru vnéjsich ekonomickych vztah( CNB.
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Co vlastné ospravedinuje existenci ménové
politiky ?

Co rozdilné rezimy ménové politiky a
agresivita CB?

Jak Ize vymezit a vyhodnotit miru agresivity
centralnich bank?

Existuje urcita minimalni nutna a maximalné
pripustna miry agresivity CB?

Lze fici zda je Fed agresivnéjsi nez ECB?
Jak nalozit s nekonvencni meénovou politikou
pri méereni agresivity CB?

Jak agresivni ma byt makroobezretnostni
politika?
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e V centralné-bankovnim prostredi jak
necinnost, tak i priliSna agresivita CB neni
z hlediska dosahovani jejich zakonem
vymezenych cill, zejména v pfipadé cilovani
inflace, optimalni.

e VVymezeni teoretickych divodd, pro¢ je tfeba
pro stabilizaci inflace zarucit jistou minimalni
miru agresivity, a obdobné procC naopak
presprilis agresivni politika nemusi byt pro CB
optimalni, je klicové pro ,spravne" (tj.
proticyklické a stabilizacni) provadéeni meénoveé
politiky.
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e Co z teoretického pohledu ospravedinuje
existenci ménoveé politiky?

o ... je to existence nominalnich rigidit. V situaci, kdy
Cast firem nemuze zareagovat zmenou svych cen na
novy sok, CB muze nastavenim urokove sazby snizit

negativni dopad , neoptimalnich cen", které zustaly
nastaveny z minulého obdobi.

o Teoreticka diskuse k neutralite, resp. superneutralite
menove politiky (klasicti ekonomove, keynesicanci,
monetariste, neoklasikove, ...)

e Jaka by byla situace ,,ve svéte" dokonalé
cenoveé flexibility?

o de facto by prechazel novy keynesiansky ramec
meénove politiky na model realnych hospodarskych
cykld, kde je ménova politika pouze zdrojem $okd, a
blahobyt spolecnosti tak naopak snizuje.




e Mira rigidity cen je odlisSna jak napric¢ odvétvimi,

tak i jednotlivymi zemémi.

o Z tohoto hlediska je tedy i schopnost menove politiky
ovliviiovat redlnou ekonomiku ruzna = zavér 1.

Zaver 1: Optlmaln/ agresivita centra/n/ banky je
riznd napri¢ zemémi i casem.
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m=Minimalni mira agresivity: PLI, Taylorlv princip N o

e Problém , price level indeterminacy (PLI)"

o Sargent a Walace (1975) dokazali, Zze za jistych
predpokladd neni v jejich stylizovaném modelu
ekonomiky (plné flexibilni ceny) centralni banka
ukotvujici nominalni Urokovou miru schopna ovlivnit
cenovou hladinu. = sunspot equilibrium (odchylky od
cile jsou plné v souladu s racionalnimi ocekavanimi) =
preference CB ke kontrolovani penézni zasoby spise nez
UrokU pro provadéni stabilizaéni ménové politiky.

o nasledné se ukazalo, ze vysledek PLI neni obecny a dalsi
autori se zamerili na vlastnosti, které pravidlo centralni
banky musi mit, aby cenovou hladinu ukotvilo.
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e Taylorliv princip pozaduje, aby v situaci, kdy se
zmeéni inflace o X %, se nominalni Urokové sazby
zvysily o vice nez x %, tedy vice nez proporcionalné:
o Wicksell (Uvahy o prirozené urokové mire), tj.:

= ZvySeni n¢ = snizuje r (r=i-n) = zvyseni AD v
ekonomice = vznik dal$ich inflaénich tlaku a dalsi
snizeni realné urokove miry (r).

- Redeni: tomu scéndfi Ize &elit pouze zvySenim
realnych Urokovych sazeb (r), tj. vice nez
proporciondlnim rustem sazeb nominalnich (i).

o Alternativné: pfi narust inflace (nT) roste rovnovazna
hladina nominalnich Urokovych sazeb (i*T) = setrvani na
nizsich nominalnich Urokovych mirach tak de facto znamena
provadeni expanzivni ménove politiky.




m=Minimalni mira agresivity: PLI, Taylorliv princip N o

o Adekvatni reakce CB: i1 = omezeni poptavky

Toto zvyseni vsak musi byt dostatecné razantni, aby se
vyrovnalo jednak s primarnim zvysenim inflace, ale

i se sekundarnim, tj. s vyse popsanym nardstem inflace
vlivem snizeni realnych urokovych mer.

Zaver 2: Existuje minimalni mira agresivity, kterou
musi CB projevit pro stabilizaci cenové hladiny.
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e Taylorlv princip (hodnota B vétsi nez 1)
o Pri specifikaci reakcni funkce ve tvaru
v - je mezera vystupu i = o+ B + X
n - hodnota inflace
e Tayloruv princip (resp. Taylor (1993)) a vyhlazovani
urokovych sazeb
o pracuje s jednoduchou specifikaci reakcniho pravidla bez
vyhlazovani.

o zahrnutim vvhlazovam se reakce CB zpomaluje a zvysuje
se dopad narustu inflace do redlnych Urokovych sazeb =

= v pritomnosti vyhlazovani (p) musi byt, ceteris paribus,
centralni banka vice agresivni nez pri jeho absenci.

it = +10it—1 + (1—,0)(,B7Z't+4 + 7’X)

Zaver 3: Pr///s velké vyhlazovani mize
zplisobit, ze celkové pravidlo nedosahne
minimalné pozadované miry agresivity.




m=Minimalni mira agresivity: PLI, Taylorliv princip N o

e Tayloruv princip a reZzim ménové politiky
o Cilovani penezm zasoby: zde funguje efekt realnych

pené&Znich zUstatku a problem PLI nevznika (Sargenta a
Wallace (1975)) = Cenova stabilita tak odpovida
stabilite nastro1e tedy ménové zasobé (kterd vsak muize
vyvolavat pomérné velké kolisani nominalnich Urokovych
sazeb, které v tomto rezimu primym nastrojem centralni
banky nejsou; viz zkusenosti USA z obdobi P. Volckera).

o Cilovani inflace: zde je tfeba Urokové sazby ménit, a to
vice nez proporcionalné zmeéne inflace. Na rozdil od
cilovani penézni zasoby tedy neplati ,Friedmanovska"
zasada, ze stabilni ménova politika je nejlepsi.

Zaver 4: Doporuceni literatury platna pro jeden
ménoveépoliticky rezim nelze mechanicky aplikovat
na rezim jiny!
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e Soucasna literatura uvadi nasledujici mozne motivy
pro vyhlazovani urokovych meér (interest rate

smoothing):
o (i) vpredhledici chovani G¢astnikd trhd
Duvéryhodna CB A nastaveni sazeb je vnimano jako

dlouhodobé = mald zmé&na sazeb ma velké dusledky na
dlouhodoba ocekavani.

o (ii) existence nejistot:

Rozhodovani na bazi dat dostupnych v daném case,
ktera jsou Casto predmétem prehodnocovani a revizi.

o (iii) expertni analyzy mimo modelovy ramec
Rozhodovani CB neni postaveno pouze na vysledcich
. Vs (o) . V4
numerickych modelu a simulaci.
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o (iv) (ne)prekvapovani financniho trhu
Prekvapivy pohyb Urokovych sazeb muZe zpUsobit ztraty
i zvySeni pocitu nejistoty v sektoru financniho
zprostredkovani.

o (v) ukotveni inflacnich ocekavani
Pevneéji ukotvena inflacni oCekavani davaji centralnim
bankam moznost soustredit se vice na strednédoby
horizont. Kratkodobé Soky nejsou ek. agenty promitany
do svych dlouhodobych inflacnich ocekavani.

o (vi) riskovani ztraty kredibility centralni banky
Velmi Casté zmeény sazeb CB (stridani zvyseni a snizeni)
v reakci na kazdou novou informaci mohou byt trhem
vyhodnoceny jako nekompetentnost centralni banky.
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e Doporuceni pro praktické provadéni meénove
politiky CB:
o (1) existuje urcita minimalni Uroven agresivity potrebna
pro stabilizaci ekonomiky;
o (2) prilisnd agresivita nemusi byt z mnoha duvodu
optimalni.

Zaveér 5: Znalost sily transmisnich kanali ménové
politiky je ddlezitym predpokladem pro stanoveni
optimalni miry agresivity.
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Vyvoj ménoveépolitickych urokovych sazeb (2000-2018)

— United States - United Kingdom — Switzerland

—Euroarea  —Japan Czech Republic
6_
4-
2_
O_
04 03 05 07 09 11 13 15 17 19
Zdroj: OECD

e RUzna frekvence a sila zdsahU CB.
e Konvence zmén urokovych sazeb o nasobky 0,25 p.b.
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e Zména sazeb 0 0,5 p.b. oproti 0,25 p.b. + 0,25 p.b. muze

vyslat jak signal razantnéjsiho zasahu CB, tak i ten, ze CB
néco v minulosti zanedbala, resp. presprilis sazby
vyhlazovala.

Prvotni zpusob nahliZeni na agresivitu CB: , pouhé® sledovani
volatility nastaveni ménoveépolitickych Urokovych sazeb CB.

Pokud jsou v$ak rdzné zemé (nebo jedna zemé v rlznych
obdobich) vystaveny odliSnym $okim, musi i odli§né
reagovat, a volatilita sazeb tedy neni primarné vysledkem
rozdilné agresivity, ale rozdilnosti ekonomického prostredi.

Prestoze je volatilita sazeb nedostatecnym méritkem pro
posouzeni agresivity, mUZzeme ji chdpat jako pomocnou
popisnou statistiku.

Zaver 6: Volatilita urokovych sazeb neni primarné vysledkem
rozdilné agresivity CB, ale rozdilnosti ekonomického prostredi v
daném case.
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Taylorovo pravidlo (Taylor 1993):

s . k iv?
it : Ty T 1 Yi +% (7Z't — 7T, )+ re +(f)7) / Ceny axtiv

+ napr. objemy dodavaneé likvidity? =
»zhmotneéni® sily opatreni nekonvencni politiky

i - nominalni sazba centralni banky
n - mira inflace
y - mezera vystupu (output gap)
- inflacni cil
red - rovnovazna realna urokova mira



Pokrocilejsi vymezeni agresivity - odhad reakcni ¢\g.,,
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Problémy s empirickymi odhady reakcnich
funkci CB

e Modely centralnich bank pouzivaji vpredhledici
pravidla = problém pokud chceme vpredhledici
pravidlo empiricky odhadnout.

o Predstavme si, ze na ekonomiku dopadne ne&jaky sok.
Centralni banka se rozhodne zareagovat tak, aby v
budoucnosti (z divodu zpozdéni v transmisi mé&nové
politiky) eliminovala inflacni dopady daného Soku.

o Pokud se toto CB podari a inflace je udrena na cili, pak
se z hlediska odhadovaného pravidla muze zdat, ze
spolu nesouvisi vyvoj inflace a nastavovani
meénoveépolitickych sazeb centralni bankou.
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Pomeérové ukazatele na bazi variability B o
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var(gap) = = - ==—, 04, =+/Var(gap)

-1 n-1
Zn:(iri —ir*)2 n (ir, —Eir)2 _ZjeandU§ené
var(ir) = 2 = 2 . o, =./var(ir) interpretace:
n-1 n-1 v v vy,
nizsi 6 =vyssi
Z(ﬂ a2 f Z(” _Exf mira agresivity
var(r) = = -] == -] , o =,/var(r)
N -
—
Trade-off ratio Policy ratio Total variability
TR = Ogap PR = Oir TV = Ggap Or Oir

Or O
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Mira Mezera
pred rokem 2009(10Y sazby|3Msazby | inflace |MP sazba| vystupu TR PR TV
Australia 3.2 3.8 4.7 4.3 1.1 0.2 0.9 21.9

Hungary

1.1

7.9

7.8

6.1

2.3

0.3

0.8

112.1

Chile

0.3

5.2

101.8

2.1

2.4

0.0

0.0

507.8

Iceland

1.2

3.4

21.1

NA

3.7

0.2

NA

NA

Japan

2.7

2.3

2.5

2.5

1.9

0.8

1.0

11.6

Korea

0.9

5.1

7.1

0.6

2.0

0.3

0.1

8.8

New Zealand 3.6 4.0 5.1 1.1 1.7 0.3 0.2 10.0
Norway 3.1 3.8 3.7 2.1 2.0 0.5 0.6 16.0
Poland 2.4 8.0 157.8 5.8 2.4 0.0 0.0 2199.6

Sweden 3.1 3.8 3.7 5.1 2.3 0.6 1.4 44.4
Switzerland 1.3 2.5 2.4 1.1 1.9 0.8 0.4 5.1
Turkey NA 41.9 39.0 NA 4.8 0.1 NA NA
United Kingdom 3.4 3.1 1.9 3.6 1.6 0.8 1.9 11.1
United States 2.4 2.1 2.9 3.6 1.5 0.5 1.2 15.8

Zjednodusena
interpretace:
nizsi 6 = vyssi
mira agresivity
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Hungary

Mira Mezera
po roce 2009 |10Y sazby|3Msazby | inflace |[MP sazba| vystupu TR PR TV
Australia 1.1 1.0 0.7 1.1 1.0 1.5 1.6 0.8

17.9

Chile

Iceland

Japan

Korea

New Zealand

Norway

Poland

Sweden 1.0 1.5 1.9 0.8 2.0 1.0 0.4 3.1
Switzerland 1.3 0.5 2.1 0.5 1.6 0.8 0.2 1.7
Turkey NA 2.2 1.9 1.3 2.9 1.6 0.7 7.3
United Kingdom 0.9 0.3 2.1 0.1 1.8 0.9 0.1 0.5
United States 0.7 0.5 1.4 0.4 2.5 1.8 0.3 1.2

Zjednodusena
interpretace:
nizsi 6 = vyssi
mira agresivity
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volatilita ménovépolitické sazby ® 2 @ 4 @ 6

od roku 2009
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Rea kéni funkce Throoisanga

(i) podoba reakcni funkce (Christiano a kol. 2007)
ECB it =P it—l +(1_10)|:(7Z'TARGETt+4 _ﬂt)+a;z(7z'EXPt+4 _ﬂTARGETt+4)+anyAP Ty 93:|+8t y

Fed ii=pin +@-p)(r®—{o, ~1) (7" 1) a0 )+, (1%~ ) +au® [ g,

e Reakcni funkce ECB oproti FEDu je charakteristicka:

o vétdim durazem na vyhlazovani trajektorie Urokovych sazeb
(tedy vyssi hodnotou parametru p);

o hizsim koeficientem u mezery v inflaci, ktery je vsak
v 7 v v ’ v -y 7 (o)
castecne kompenzovan clenem vztahujicim se k rustu M3 v
v 7 . . v (o) v .
reakcni funkci ECB, jenz FED naopak vubec nezohlednuje.

o tim, ze rozdil ve vysi koeficientu u mezery vystupu je mezi
obéma reakcnimi funkcemi zanedbatelny. Tento zUzeny
pohled tedy nevyvraci hypotézu, ze ECB je méné agresivni
nez FED.




o
wmost ekonomického prostiedi v USA a eurozéné MBg:
| |

(ii) rozdilnost ekonomickeého prostredi v USA
a v eurozoneé

e Z vysledkd mikroekonomickych Setieni (napt. Dhyne a kol.
2005) vyplyva, ze ceny se v eurozéne€ meéni s témer
polovicni frekvenci nez v USA. Zjednodusené se da fici, ze v
obou ekonomikach jsou cenové zmény nejcastéjsi v sektoru
energii a potravin, nejméné pak v sektoru sluzeb.

e Studie nepotvrzuji, ze by ceny byly v obou ekonomikach
V4 v “ V7 v (o] v v
vyrazne strnulejsi smerem dolu nez smerem nahoru
(s vyjimkou sektoru sluzeb).

e Pokud se ceny v eurozoné jiz zméni, pak jsou zmény
Vs 7 . e (o) Ve, VaV7Z & . . V4
vyrazné. (firmy hodnoti jako dulezitejsi implicitni dohody
a interakce na trhu nez tzv. menu costs)
e Otazkou je, na kolik stabilnéjsi inflacni prostredi v eurozéné

snizuje potfebu ménit ceny, a ve svém dusledku tak
vyvolava vyssi inflacni persistenci.




Rozdilna historie sokt CL\'AR@DCNE%&NKA

(iii) rozdilnou historii $oku v daném obdobi

e Odhady koeficientl v reakéni funkci vypovidaji o chovani
banky za ur¢ité historické obdobi. V jeho prubéhu se viak
rizné centralni banky musely vyporadavat s rdznymi $oky
(globalni, lokalni). Z tohoto divodu je tedy pouhé
mechanické porovndani koeficientl, bez dalsi diskuze
konkrétnich podminek, zavadéiici.

e Soky dopadaijici na americkou a evropskou ekonomiku se
casto lisily, a to jak v nacasovani, tak i ve sveé povaze.

e Obé centralni banky porusily svoje dlouhodobé reakcni
funkce a reagovaly silnéji, neZz by odpovidalo Taylorové
pravidlu. V obou ekonomikach se tedy projevily silné
expanzivni ménoveé soky.

e Fakt, ze silnéjsi akomodace, nez by odpovidalo pravidlu, byla
pozorovana u obou bank, dava vzniknout domnénce, ze z
pohledu ménové autority nejde o sok, ale o systematickou
politiku. To by znamenalo, ze modelovani reakcni funkce
pomoci Taylorova pravidla je prilis zjednodusujici.
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Formy forward guidance S

(1) CB naznadi svuj sou¢asny ndzor na smér provadéni
menoveé politiky v budoucnu (tj. bez presného kvantitativniho
urceni Urovné meénovepolitické urokové sazby v budoucnu) -
delfska FG;

(2) Svij soudasny ndzor na budouci vyvoj své ménové politiky
doplni CB kvantitativhim uréenim vyvoje své zakladni sazby -
delfska FG;

(3) CB se zavaze k urcité budouci Urovni své zakladni sazby na
tak dlouho, dokud budou platit uréité podminky (napf. mira
nezaméstnanosti zUstane vy$si nez 6,5 %, nebo nedojde ke
zmeneé inflacnich ocekavani, anebo nebude ohrozena financni
stabilita daneého financniho systému) - odysseovska FG;

(4) CB se zavaze, ze bude udrzovat svoji menovepolitickou
sazbu na urcité drovni (nebo ji nezvysi nad urcitou hranici) po
predem stanovené obdobi; zpUsob uréeni tohoto obdobi se
pfitom muze vyrazné lidit, a to od velmi neurcitého (,po delsi
obdobi") az po zcela presnée (,do konce druhého cCtvrtleti
2010") - odysseovska FG.




Stinové sazby v modelovém aparatu CNB NBcs,

- 4000

] , [~ e \V modelu NiGEM jsou
4 - eUrozong 00 Sokovany zakladni sazby
> »®  ECB, dokud neni dosazeno
. o0 stejného pozitivhiho efektu
0 — lww  do rdstu HDP eurozdny.
o [® e P¥i vlastni simulaci byl
/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 /14 1/15 1/16 /17 zohlednovan minuh'/ a
e gt predpokiadany vyvoj aktiv
—— Aktiva ECB (p.0., v mid. EUR) ECB, ktery urcoval intenzitu
e Vyuziti od Zpravy o inflaci pUsobeni MP.
3/2015. e Timto zpUsobem byly
e Zohlednuji nekonvencni MP ziskany vysledné odchylky
ECB, tj. narust jejich aktiv v sazeb 3M Euribor, tj.
bilanci ECB. stinove sazby Euribor.

e Zname odhady dopadu QE,
LTRO do HDP a inflace
eurozony, USA, atd. (Fic 2013).
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Velikost bilanci CB vu

i nom. HDP (v %)

CNB CESKA

NARODNI BANKA

in %
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Devizoveé intervence C'k‘@ém

Ceska republika

29 - - 20
28 - - 15
27 - 10
26 - - 5
25 0
,\'/b A ,»Q \/v > A ,\9 ,\</o > A ,\/0 ,\io > A ,\/0 ,\”\ > A ,\/0 ,;b
N N N N N N
Devizové intervence (prava osa, mld. EUR) =——Kurzovy zavazek (levd osa) ——CZK/EUR (leva osa)

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.



CNB CESKA

NARODNI BANKA

 Uvod

. DUvody pro vyssi/nizs&i agresivitu CB

. Vymezeni agresivity CB

. Ramcové moznosti kvantifikace agresivity CB
. Porovnani agresivity ECB a Fedu

. Nekonvencni meénova politika a agresivita CB
. Agresivita CB a makroobezretnostni politika

e Zaver

L
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Kapitalové rezervy CNB ¢

NARODNI BANKA

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

Skupina kapitalovych rezerv (bezpecnostni, proticyklicka a ke
kryti systémoveého rizika) se stala soucasti instrumentaria CNB
v prubé&hu 2. pololeti 2014.

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

o Proticyklicka rezerva (CCyB)

o Rezerva ke kryti systémoveého rizika: Predmétem
rezervy ke kryti systémoveého rizika je pét systémove
vyznamnych bank.

Ceské spotitelna, CSOB, Komer¢ni banka: 3,0 %
UniCredit Bank: 2,0 %
Raiffeisenbank: 1,0 %

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

e CNB se zaméfuje primarné na cyklicka rizika.
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Pomeérové ukazatele CANB .5

NARODNI BANKA

CNB vydava doporudeni ohledné vyse LTV, DTI a DSTI

e Obzvlasté obezretné by poskytovatelé meli posuzovat zadosti o
poskytnuti Uvéru u Zadatell, u nichZ by ukazatel DTI ptesahl
hodnotu 8 a ukazatel DSTI Uroven 40 % (zejména u Uvérl s
vysokym LTV)

Rozdéleni novych uvéra podle LTI a DSTI
(osa x: DSTI v %, osa y: LTI, bubliny: podil uvért; 1H 2017)

Loan-to-value ratio

>12 : ® ¢ (LTV) = Pomér vyse Uvéru

1012 ° . a hodnoty zajisteni.
Debt-to-income (DTI) =

8-10 ° . Pomér dluhu a Cistého

6 . . prijmu zadatele o uver.
Loan-to-income (LTI) =

4-6 o Pomér vyse Uveéru a Cistého

- . prijmu zZadatele o Uvér.
Debt service-to-income

<2 . (DSTI) = Pomér dluhové
sluzby a Cistého prijmu
Zzadatele o Uvér.

<10 10-20 20-30 3040 40-50 50-60 > 60
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. = Lze uvaZovat o agresivité makroobezretnostnich .
CESKA

g . nastroji v kontextu Taylorova pravidla? s

Premysleni v duchu Taylorova pravidla s ohledem

na makroobezretnostni nastroje:
N Makroobezretnostni nastroje

- 1 1 * . .y 7 ’
i, =7, + > Y, +§ (ﬂ-t 3 )+ red +(’)’)) Kapitdlové rezervy

.2/ - LTV, DTI, DSTI

Specifické ,,vlastnosti" makroobezretnostnich nastroji:

¢ Proticyklicka kapitalova rezerva - zavadi se s roCnim
casovym predstihem, rozpusténi (jeji snizeni) je vSak mozné
de facto ,okamzité" = asymetricnost nastroje.

e LTV, DTI, DSTI - Cetnost jejich zmén by meéla byt dle
nazoru autora mala (abstrakce od faze hospodarského cyklu),

spise vytvorit mantinely pro obezretné zadluzovani soucasné a
nadchazejici generace.

® Jiny pohled na fenomén ,,vyhlazovani® u makroobezretnost-
V4 ’ . 0
nich nastroju.




ZéVér CI\]B CESKA

NARODNI BANKA

e Co vlastné ospravedinuje existenci ménové politiky?
... je to mimo jiné existence nominalnich rigidit
e Co rozdilné rezimy ménové politiky a agresivita CB?
... doporuceni z literatury platna pro jeden ménovépoliticky
rezim nelze mechanicky aplikovat na rezim jiny (cilovani
inflace versus cilovani M2)!

e Jak Ize vymezit a vyhodnotit miru agresivity
centralnich bank?
.... Komplexni proces srovnani: podobu reakcni funkce CB,

rozdilnost ekonomického prostredi, rozdilnou historii Sokd ve
zkoumaném obdobi



"R Zaver CNB e

W NARODNI BANKA

e Existuje urcita minimalné nutna a maximalné
pripustna mira agresivity CB?
... Ano

e [ze rici zda je Fed agresivnéejsi nez ECB?

.. Neda se to zcela explicitné rici; CB jsou vystaveny napric
zemémi a Casem odlisnym Sokim a jejich intenzita mdze byt
rovnéz rozdilnd. Zdanliva vyssi agresivita tak mdze byt
vysledkem siln€jsich dopadajicich sok nebo nizsi ucinnosti
transmisnich kanald, nikoliv viastnosti konkrétni CB.

e Jak nalozit s nekonvencni meénovou politikou pri
meéreni agresivity CB?
.. pouziti nekonvencnich nastrojd ztéZuje méreni agresivity
centralnich bank;

.. transmise u zmén méenoveého kurzu je rychlejsi nez u zmén
urokovych sazeb = nelze mechanicky vyhodnocovat



Z a ve r Cmi@DC[\ﬁSEﬁNKA

e Jak nalozit s makroobezretnostni politikou pri méreni

agresivity CB?
.. ryzi makroobezretnostni nastroje (kapitalové rezervy, LTV,
DTI, DSTI...) maji odlisnou povahu nez nastavovani urokovych

sazeb, pripadné méenového kurzu = jiny pohled na
vyhlazovani nez u urokovych sazeb = budouci vyzkum?



Dékuji za pozornost MNB
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