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V tomto disle

Vétsina sledovanych centralnich bank vcéetné ECB udrzuje své urokové sazby stale na nizké
urovni, pouze americky Fed v souladu s olekavanimi svou klicovou uGrokovou sazbu zvysil
o dalsich 0,25 p.b. na 0,75 - 1,00 % a resi problematiku sniZovani velikosti své bilance.
Inflace se ve vsech sledovanych ekonomikéch kromé Svycarska nachézi v blizkosti inflacnich
cild centrdlnich bank, nicméné vétsina z nich pokraluje v programech nekonvenéni ménové
politiky. Svédska Riksbank zvysila cilovy objem ndkupu viddnich dluhopisf. Téma pod lupou se
vénuje moznostem a strategiim snizeni velikosti rozvahy amerického Fedu. Ve vybraném
projevu guvernér Svycarské SNB Thomas J. Jordan hovofi o vilivu nardstu bilance SNB na jeji
investicni politiku.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %? 2 %? 2%
MP zasedani 27. dubna (0,00) 14. - 15. bfezna (+0,25) 16. bfezna (0,00)
(zmény sazeb) 8. Cervna (0,00) 2. - 3. kvétna (0,00) 11. kvétna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,00 %; -0,40 %3 0,75 - 1,00 % 0,25 %
posledni inflace 1,4 % (kvéten 2017)* 2,2 % (duben 2017) 2,7 % (duben 2017)
otekavana MP zasedani 20. cervence 13. - 14. Cervna 15. ¢ervna
7. zari 25. - 26. Cervence 3. srpna
7. zari 12. Cervence zverejnéni Beige 3. srpna zvereindni
dalsi oekavané udalosti zverejnéni prognozy ECB Book, ¢erven Monetary Policy - STPN )
y o Inflation Report
zamestnancu Report
ocekavany vyvoj sazeb® - 1 -

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; ° zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky prognéz FOMC a tiskovou konferenci pfedsedy
FOMC; ® smér oéekavani zmény sazeb v ndsleduijicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB své kli¢ové Urokové sazby nezménila a potvrdila mési¢ni objem nakupl cennych papirQ
(APP) na urovni 60 mld. EUR. APP potrva minimalné do prosince 2017 ¢i déle, pokud to bude
nutné, a neni zcela vyloudené ani zvygeni objemu nakupd, to se véak za sou¢asnych podminek
neotekava. M. Draghi pfimo vyjadril dvéru v efekty APP. ECB soucasné potvrdila, ze s nizkymi
urokovymi sazbami na stavajici Urovni pocita i po skonleni APP. NizSi Urokové sazby by
pripadaly v Uvahu pouze tehdy, pokud by si to ekonomicka situace vynutila. Aktudlni progndza
ECB je pouze mirné vy&si oproti bfeznové a predpokladda rist HDP o 1,9 % v roce 2017, pro
rok 2018 ECB predpoklada 1,8 %. Progndza inflace byla pro letosek snizena z 1,7% na 1,5 %
a pro rok 2018 z 1,6 % na 1,3 % zejména vlivem snizeni cen ropy a potravin. Podle Draghiho
definitivné vymizelo riziko deflace.

Fed v bfeznu 2017 pristoupil k ocekavanému zvyseni klicové Urokové sazby o 0,25 p. b. na
0,75 - 1,00 %. Na kvétnovém zasedani k dalsi zméné Urokovych sazeb nedoslo. Podle predikci
jednotlivych ¢lend FOMC (z bFeznového zasedani) by v tomto roce mélo dojit priblizné k dalsim
dvéma zvydenim Urokovych sazeb o 0,25 p. b., celkové se tedy &ekd narlst sazeb vi¢i
stavajici hladiné o 0,50 p. b. Zpomaleni rlstu HDP v 1Q 2017 povaZuje FOMC za pfechodné a
trh prace i pres toto zpomaleni pokracuje v posilovani. Mira nezaméstnanosti dale klesla a cini
4,4 %. Inflace se pohybuje blizko dvouprocentniho inflacniho cile. Na kvétnovém zasedani byl
diskutovan mozny proces snizovani bilance Fedu (vice v Tématu pod lupou).

BoE ponechala svou hlavni Grokovou sazbu na Urovni 0,25 %, kdyz ¢lenka MPC Kristin Forbes
vSak jiz hlasovala pro zvysSeni Urokovych sazeb o 0,25 % (pomér hlasovani 7:1). Soucasné
nakupy BoE dosahly avizovaného cilového objemu ndkupu vladnich i firemnich cennych papird,
tj. 435 mld. GBP vladnich a 10 mld. GBP firemnich dluhopisti. Dubnovéa inflace vzrostla na
2,7 % a setrvava tak nad dvouprocentnim inflaénim cilem. BoE predpovida jeji dalsi narlst az
k arovni kolem 3 % ve Ctvrtém cCtvrtleti 2017.
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2% 3% 2,5 %
- 28. brezna (0,00) 4. - 5. dubna (0,00)
(B"r:éﬁ?s::::;) 26. dubna (0,00) 25. dubna (0,00) 16. - 17. kvétna (0,00)

23. kvétna (0,00)

6. - 7. Cervna (0,00)

aktualni klicova sazba

-0,50 %; -1,25 %?

0,9 %; -0,05 %?

1,50 %

posledni inflace

1,9 % (duben 2017)

2,2 % (duben 2017)

2,0 % (duben 2017)

3. Cervence 20. Cervna 4. - 5. Cervence
ocekavana MP zasedani ) 18. Cervence ) ) o
7. zari 5. - 6. zari
22. srpna

dal$i ocekavané udalosti

4. Cervence zverejnéni
Monetary Policy Report

20. Cervna zverejnéni
Inflation Report

10. Cervence zverejnéni
Inflation Report

ocekavany vyvoj sazeb'

—

—

—

! smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskdn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba
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Riksbank ponechala v dubnu svou zakladni Grokovou sazbu na Urovni -0,5 % a neocekava
rst této sazby do poloviny roku 2018 a rozhodla se rozsifit program nakupu vladnich
dluhopist o 15 mld. SEK pro druhou polovinu roku 2017. Pro prvni polovina roku 2017
zUstdvaji v platnosti ndkupy vladnich dluhopist v objemu 30 mid. SEK. Celkové tak objem
nakupl dosdhne 290 mlid. SEK. Riksbank zvazuje zménu cilované veli¢iny, a to z inflace CPI na
inflaci CPIX s fixni Urokovou sazbou (vice v Zajimavych udalostech). Banka ponechala vyhled
inflace CPI pro rok 2017 na 1,6 % a vyhled CPIF mirné zvysila na 1,8 %. Vyhled ristu HDP pro
letosni rok zvysila z 2,5 % na 2,8 % a pro pristi rok ocekava 2,3 %.

MNB ponechala svou hlavni urokovou miru na drovni 0,9 %, depozitni sazbu na -0,05 % a
jednodenni vyp{jéni sazbu na zajisténé Gvéry bankdm na 0,9 %. Madarskd ekonomika rostla
v prvnim ctvrtleti rychlym meziro¢nim tempem 4,1 %. Pro rok 2017 olekava MNB ekonomicky
rist mezi 3 az 4 %. Na konci bfezna tohoto roku byl ukonéen program Funding for Growth
Scheme. Program podpory Uvérovani malych a stfedné velkych firem (SME) prostfednictvim
Market-Based Lending Scheme nadale pokracuje. V ramci tzv. programu samofinancovani MNB
od fijna omezovala objem penéz, ktery si u ni komercni banky mohly ulozit. Na bfeznovém
zasedani tento objem dale snizila ze 750 mld. HUF na 500 mld. HUF.

NBP ponechala svou Urokovou sazbu na Grovni 1,5 %. V prvnim ¢&tvrtleti ekonomicky rlst
zrychlil na 4 % meziro¢né&, zejména vlivem spottebitelské poptavky tazené mzdovym rlstem a
dobrym spotiebitelskym sentimentem. Exporty i importy rostly, oproti tomu rdst investic je
prakticky nulovy. Dle prognézy NBP (zverfejnéné 13. bfezna) poroste ekonomika v roce 2017
tempem 3,7 % a v roce 2018 3,3 %. Dubnova inflace dosahla 2 %, ukazatele jadrové inflace
jsou stale nizké. NBP ocekava v roce 2017 i 2018 inflaci na Urovni 2 %, tj. pod inflacnim cilem.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) |Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2,5% 0-2 % 2% 2 %
MP'zasedanl 16. brvezna (0,00) 16. bfezna (0,00) 23. brevzna (0,00) 12. dupna (0,00)
(zmény sazeb) 4. kvétna (0,00) 11. kvétna (0,00) 24. kvétna (0,00)
ot (T 0,50 %; od -1,25 do -0,25 %?; o o
aktualni klicova sazba 050 e e 20,75 %’ 1,75 % 0,5 %
posledni inflace 2,2 % (duben 2017) | 0,4 % (duben 2017) 2,2 % (Q1 2017) 1,6 % (duben 2017)
ocekavana MP zasedani 22. &ervna 15. &ervna Con e 2 CINAIES
10. srpna 6. zari
dalSi ocekavané udalosti 22. Cervna zvefejnéni | 21. Cervna zvefejnéni 10.;:;;E:r;v;§ﬁgcéni zveFle?ﬁgre\ir\l(/?:ritary
Monetary Policy Report|Monetary Policy Report Statement Policy Report
océekavany vyvoj sazeb* - - - -

! pouze na rezervy prekraduijici kvotu; 2 v grafu znazornén stfed pasma; 3 zdporna depozitni sazba, jiz se

v v . ’ v o v v s s v ’ Yowe v v s s
odstupriované dle objemu Urod&i zUstatky bank u SNB; * smér oéekdvani zmény sazeb v nésledujicich tfech mésicich
je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB na breznovém i kvétnovém zasedani ponechala svou Urokovou sazbu na urovni 0,50 % a
predpoklddd jeji udrzovani po del$i dobu, neZ bylo plvodné o&ekdvéano. Stabilita sazeb je
vysledkem Gvah, kdy vyhled inflace pod inflaénim cilem a slabsi ekonomicky rist by na jedné
stran& implikovaly niz&i Grokové sazby, a na druhé strané rychly rist cen nemovitosti, rostouci
zadluzeni domacnosti a z toho vyplyvajici finan¢ni nerovnovahy dale sniZit sazby neumozfuji.
V souladu s témito Uvahami tak Ministerstvo financi na doporuceni NB zvySilo bankam sazbu
proticyklického kapitalového polstare z 1,5 % na 2 % s ucinnosti od 31. prosince 2017.

SNB ponechala na bfeznovém zasedani interval ménovépolitické urokové sazby (3M LIBOR) na
Urovni -1,25 % aZ -0,25 %; také sazba, jiz se Gro¢&i zlstatky bank u SNB, zlstala nezménéna
na urovni -0,75 %. Komunikace vyjadfujici ochotu intervenovat na devizovém trhu, bude-li to
nutné, z{stdva, a soucasné v SNB delsi dobu prevlada presvédéeni, Ze hodnota $vycarského
franku je nadhodnocena. Progndzu rlstu HDP SNB neméni a pro tento rok o¢ekava 1,5 %. Pro
tento rok SNB ocekava inflaci ve vysi 0,3 % a pro rok 2018 0,4%.

RBNZ v Unoru ponechala svou hlavni sazbu na drovni 1,75 %. Ménova politika podle RBNZ
zUstane uvolnénd po dostate¢n& dlouhou dobu. Rlst HDP byl ve druhé poloviné roku 2016
slabsi, nez RNBZ odekavala. AvSak vyhled rlstu HDP zlstava slibny, podporeny uvoln&nou
mé&novou politikou, silnym rlstem populace, vysokou spotfebou domdcnosti i aktivitou ve
stavebnictvi. K narlstu inflace v prvnim ¢&tvrtleti (na 2,2 %) prispél zejména rlst cen
obchodovatelnych statkl, ten je vSak pouze pfechodny. Ceny neobchodovatelnych statkd
rostou jen pozvolna. Do$lo také ke zmirnéni rlstu cen nemovitosti, coZ je ¢aste¢né odrazem
predchozich omezeni ze strany RBNZ na pomér LTV a zpfisnéni uvérovych podminek.

BoC ponechala svou klicovou sazbu beze zmény na urovni 0,5 %. Inflace v dubnu poklesla na
1,6 %, zejména vlivem poklesu cen potravin vyplyvajiciho z retailového konkurenéniho boje.
Indikatory jadrové inflace (vice v prosincovém MCB) se nachazeji v intervalu 1,3 az 1,6 %.
BoC po silném (anualizovaném) rlstu HDP v 1Q 2017 (o 3,7 %) ocekadva v nasledujicich
Ctvrtletich zpomaleni. BoC predpovida, Ze letos HDP vzroste o 2,5 %, v roce 2018 0 1,9 %.
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bankofcanada.ca/
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1604_mcb.pdf

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Riksbank zvaZuje zménu cilované velidiny a toleranéni pasmo

Riksbank uvazuje o prechodu k cilovani inflace mérené indexem CPIF, tj. indexu za
predpokladu fixni Grokové sazby z hypoték, misto inflace mérené doposud indexem CPI (vice o
predchazejicich ivahach a doporucenich pro Riksbank viz MCB z prosince 2015 a MCB z brezna
2016). Index spotrebitelskych cen CPI je z pohledu Riksbank stale obtiznéjsi pouzivat jako
voditko pro nastavovani ménové politiky (tim uz nyni de facto je index CPIF), nebot je pfimo
ovlivnén Upravami Urokovych sazeb, coZ navic v situaci vyraznych zmén uUrokovych sazeb
komplikuje komunikaci centralni banky. DalSi zménou je zavedeni toleranc¢niho pasma ve vysi
+1 p. b. kolem infla¢niho cile, jehoz zadmérem je komunikovat nejistotu v dosahovani cile,
nikoli ménit cilovanou hodnotu inflace, kterd z(stava stdle na Grovni 2 %. Navrhované pasmo
odrazi historickou kolisavost inflace a mélo by byt prezkoumavano dle potreby.

Zvazované zmeény nepredstavuji zménu stavajici ménové politiky Riksbank a prochazeji
v soucasné dobé konzultacemi. Pokud budou odsouhlaseny, oCekava se jejich zavedeni na
ménoveépolitickém zasedani v zafi 2017.

Norges Bank zvysi pocet ménovépolitickych zasedani a bude zverejnovat zapisy
Zz jednani

Norska centrdlni banka se snazi zvysit transparentnost své ménové politiky a pocinaje letoSnim
gervnem zadne zvefejiiovat zapisy z mé&novépolitickych zasedani. Zapis, véetné zdznaml o
hlasovani vykonné rady, bude soucasti rozhodnuti vykonné rady publikovaného zaroven
s oznamenim rozhodnuti ohledné Urokovych sazeb. Vykonna rada NB se také rozhodla zvysit
pocet ménoveépolitickych zasedani ze soucasnych Sesti na osm ro¢né, pocinaje rokem 2018.

Fed zmodernizoval své webové stranky

Koncem bfezna zavedl Fed modernéjsi design, zlepsil funkénost a zprehlednil strukturu svych
webovych stranek. Web je nyni pfizplsoben poZadavkdm mobilnich zafizeni. Fed se tak pfipojil
k fadé dalSich centralnich bank, jejichz webové stranky jsou jiz pIné responzivni (vice k tématu
internetovych stranek a moderni komunikace centralnich bank viz breznovy MCB).
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http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Press-Releases/2017/The-Riksbank-considers-new-target-variable-and-variation-band/
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20170320a.htm
https://www.federalreserve.gov/
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1701_mcb.pdf

3. TEMA POD LUPOU: NAVRAT MENOVE POLITIKY FEDU K NORMALU A OTAZKA
SNIZOVANI BILANCE

Ménova politika amerického Fedu se postupné navraci k normalu. Po dlouhém obdobi
kvantitativniho uvolriovani v podminkach nulovych urokovych sazeb prFistoupil Fed koncem
roku 2015 ke zpfisnéni ménové politiky formou zvyseni své kliCové urokové sazby. Tu od té
doby zvysil jesté dvakrat, stale vsak udrzuje svou bilanci ve stejné vysokém objemu, kterého
dosdhla po pfedchozich ndkupech dluhopisl. Ke sniZeni bilance by v$ak na zdkladé pozitivnich
vyhledd vyvoje americké ekonomiky mohlo dojit relativné brzy, mozna jiz v letosnim roce.
Nevyzkouseny proces snizovani bilance vsak otevird mnoho otdzek nejen ohledné zplsobu
provedeni, ale také ohledné cilové vyse bilance nebo vlivu tohoto procesu na standardni
zplsob zprFisriovani ménové politiky, tedy zvysovani Grokovych sazeb. Téchto témat se dotyka
nasledujici Téma pod lupou, které zarovern navazuje na predchozi clanky zabyvajici se
névratem ménové politiky centrdinich bank k normélu a kvantitativnim uvolfiovdnim Fedu.’

V reakci na financni krizi spustil na sklonku roku 2008 americky Fed program kvantitativniho
uvolfovani (QE), vijehoz ramci nakupoval zejména vladni dluhopisy a dluhopisy kryté
hypotékami (Mortgage Backed Securities, MBS). Cilem tohoto programu bylo zpocatku rychle
dodat chybéjici likviditu do finanéniho systému a zabranit tak jeho zamrznuti. Poté, co byla
klicova Urokova sazba snizena na fakticky nulovou Uroven, zacal byt program QE pouzivan jako
nekonvencni nastroj ménové politiky, jehoz pomoci byly ddle uvolfiovdany ménové podminky.

Nakupy dluhopisi probihaly v nékolika Graf 1: Celkova aktiva Fedu (kvéten 2017)
vinach od prosince 2008 do fijna 2014 a
v jejich ddsledku vzrostla bilance Fedu Vladni dluhopisy
z priblizné 900 mld. USD (tj. cca 6 % HDP 4.0 - MBS
Spojenych statl) na témér 4,5 bil. USD, tj. 35 - Ostatni aktiva
priblizné 25 % HDP. Od ukonc&eni nakupl
dluhopist je portfolio udrzovano ve stejné
vySi reinvestovanim splatek jistin drzenych 2.5 -
aktiv a rolovanim maturujicich vlddnich 20 |
dluhopist (viz graf 1).

4,5

bil. USD

3,0

15 -
Klicovou sazbou ménové politiky ;|
amerického Fedu je sazba federalnich
rezervnich fondd (FFR). V prfedkrizovém
obdobi relativniho nedostatku bankovnich 0,0 ' : : . . . . : : :
rezerv byla sazba udrzovana v cilové vysi 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
pomoci operaci na volném trhu (nadkupl a Zdroj: FRED
.0 r r O 7 . v r 7 v, e

prodeju cennych papiru), kterymi Fed udrzoval v systému takovou vysi bankovnich rezerv,
kterad byla potieba pro dosazeni této sazby.

0,5

Objem bankovnich rezerv vdak diky nakupldm Fedu vzrostl, a kli¢ovd sazba je proto
v soucCasnosti udrzovana v cilovém pasmu prostiednictvim sazeb, kterymi se Uroci prebytecné
rezervy financnich instituci, tedy prostfednictvim sazby na prebytecné bankovni rezervy
(IOER), ktera tvofi horni hranici cilového pasma sazby FFR, a sazby pro jednodenni reverzni
repo facilitu (ON RRP) i pro nebankovni subjekty, ktera tvofi dolni hranici pasma. Spread mezi
témito sazbami je 25 b.b.

! Prvnimi ivahami o ndvratu ménové politiky k normalu se vénoval Monitoring centralnich bank ze zafi 2014, popisem
kvantitativniho uvolfiovani amerického Fedu a jeho makroekonomickymi efekty GEV z listopadu 2014 a GEV z kvétna
2015.
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Navrat ménové politiky Fedu k normalu

O navratu ménové politiky k normalu c¢lenové FOMC diskutovali jiz nedlouho po zahajeni
nekonvencéni ménové politiky; prehled vybranych diskuzi, rozhodnuti a akci podava tabulka 1.
Navrat ménové politiky k normalu probiha v zdsadé na dvou Urovnich, formou zvySovani
klicové sazby FFR a formou sniZzovani bilance Fedu.

Tabulka 1: Vybrané vystupy FOMC vztahujici se k normalizaci ménové politiky

cerven minutes  |prvni strategie navratu k normalu: nejprve skondi reinvestice, poté FOMC
2011 zméni forward guidance ohledné FFR a pak zaCne samotné zvysovani FFR;
poté budou po dobu 3-5 let odprodavany MBS

zari 2014 | prohlaseni |oficidlni strategie, tzv. Principy a plany normalizace ménové politiky (dale jen
,Principy"):? nejprve bude zvy$ena sazba FFR, pak budou sniZovany
reinvestice (bud’ naraz, nebo postupné); pfi normalizaci nebudou
odprodavany MBS

fijen 2014 | prohldseni |akce: ukonéeni ndkupl

bfezen minutes |roz&iFeni Principl o pouZivani sazeb: také b&hem normalizace stanovovat
2015 pasmo pro FFR v Sifce 25 b.b., kde IOER bude horni hranice a ON RRP spodni
hranice; kapacita pro ON RRP bude docdasné zvysena, facilita bude
pravdépodobné redukovana brzy po zacatku normalizace

cervenec minutes |diskuze ohledné stanoveni pocatku sniZzovani reinvestic: zda specifikovat

2015 ekonomické podminky, a to kvantitativnhé nebo kvalitativné, nebo zda
stanovit ¢asovy odstup od prvniho zvySeni sazeb; vétsina se priklonila ke
kvalitativnimu vyjadreni

prosinec prohlaseni |akce: prvni zvyseni sazeb FFR od prosince 2008; vyjadfeni, Ze snizovani

2015 bilance zacne poté, co bude zvySovani sazeb ,zdarné probihat" (,well under
Way\\)

brezen minutes |diskuze zda reinvestice skondi naraz (jednodussi ke komunikaci), nebo

2017 postupné (to sniZi riziko volatility finanénich trhl - tato problematika mezi
¢leny FOMC rezonuje zejména po zkusenostech s taper tantrum z roku 2013)

kvéten minutes |navrh postupného ukoncovani reinvestic - zvysujici se limity na aktiva, ktera

2017 po skonceni splatnosti nebudou reinvestovana

Otazka nacasovani snizovani bilance

Od prosince 2015, tedy zaroven s prvnim zvysenim sazeb FFR, je soucasti vyjadireni FOMC
formulace odkazujici na pocatek sniZzovani bilance Fedu. Udava, Ze snizovani zacne, az bude
normalizace sazeb FFR ,zdarné probihat" (v origindle ,well under way"). Konkrétni vyznam
této formulace se stal pro trhy aktualni v situaci, kdy Fed sazby zvysil opakované, pokazdé o
25 b.b. (v prosinci 2015, v prosinci 2016 a v bfeznu 2017, na stavajicich 0,75 - 1,00 %). Na
tiskové konferenci po bfeznovém zasedani FOMC S$éfka Fedu Janet Yellen uvedla, ze ,well
under way" neznamenda konkrétni hranici, nybrz jde o vyjadreni doby, kdy Fed bude mit

2 Podrobny obsah jednotlivych bodd Principl je nésleduijici:

(1) Navrat ménové politiky k normalu bude sledovat dualni mandat Fedu a bude tedy zaviset na ekonomickych
podminkach, nikoli nasledovat presny ¢asovy harmonogram.

(2) Jakmile to umozni ekonomické podminky, FOMC zvysi cilové pasmo pro sazbu FFR. Pro nastaveni tohoto pasma
bude primarné vyuzivat sazbu na prebytecné rezervy (IOER). Jako dopliikovy nastroj bude vyuzivat mimo jiné
jednodenni reverzni repo sazbu (ON RRP), avSak jen v pFipadé nutnosti; jakmile tato facilita nebude ke kontrole FFR
pasna nutna, planuje jeji pouzivani postupné ukondit.

(3) Snizovani drzby aktiv Fedu bude provdd&no postupné a predvidatelnym zplisobem a za¢ne aZ poté, co Fed za¢ne
zvySovat sazbu FFR. Jeho presné nacasovani bude zaviset na vyhledu ekonomickych a financnich podminek.
Snizovani portfolia bude probihat primarné zastavenim nebo postupnym snizovanim reinvestic splatek jistiny
drzenych aktiv; FOMC nepredpoklada odprodeje MBS jako soucast normalizacniho procesu (i kdyz v dlouhodobém
vyhledu mdze dojit k limitovanym odprodejim b&hem sniZovani nebo zbavovani se zbytkovych drzeb, a termin a
tempo prodejl budou predem verejné ozndmeny).
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20140917c.htm
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20150318.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20150729.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20151216a.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20170315.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20170503.htm
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20170315.pdf

ddvéru ve stabilni vyhled ekonomiky a nebude se obavat ekonomickych $okl, které by mohly
proces normalizace ménové politiky zvratit.

Konkrétni nac¢asovani snizovani bilance Fed prozatim oficidalné neoznamil. Od pocatku letoSniho
roku vsak néktefi ¢lenové FOMC (Bullard, Mester, Dudley, George...) vystupuji s projevy,
v nichZ argumentuji ve prospéch zahdjeni snizovani bilance jiz v letoSnim roce.

Zapis ze zasedani z kvétna letodniho roku pak jiz vyslovné uvadi, Ze se vétsina &lend FOMC
priklani k zahajeni snizovani bilance v letosnim roce, pokud se budou ekonomické podminky a
sazba FFR vyvijet ve shodé se souCasnymi ocekavanimi.

Otazka postupu

Na kvétnovém zasedani byla také vyslovena podpora brzkému rozsifeni normaliza¢niho planu

. . o rvrs vrv e v _ . v O . v v 7 r .V r s
(Principu) ze zari 2014. Toto rozsifeni zfejmé pujde ve sméru operacniho navrhu sniZzovani
bilance, ktery byl na kvétnovém zasedani predstaven:

e Podle tohoto navrhu FOMC stanovi postupné se zvysSujici mési¢ni limity (caps) na objem
dluhopist, které nebudou reinvestovany poté, co jim v daném mésici vyprsi splatnost.
Reinvestovan bude objem dluhopis pFesahujici tento limit. Postupné zvy&ujici se limity
zajisti, Ze reinvestice budou klesat a portfolio drzenych cennych papirl a celd bilance
Fedu se budou postupné snizovat.

e Pocatedni Urover téchto mési¢nich limitd bude nizka. Po stanovenou dobu se pak bude
kazdé tfi mésice postupné zvySovat, az dosahne své konecné Urovné. Konecna vyse
limitG pak bude udrzovéana do té doby, neZ dojde k normalizaci bilance (tj. k dosazeni
takové urovné bilance, kterou bude FOMC povazovat za optimalni pro implementaci
ménové politiky).

e Konkrétni Gdaje ohledné vyse limitl, doby jejich zvy$ovani nebo vy&e optimalni bilance
nebyly zatim zverejnény.

Vétdina &lend FOMC se k navrhu vyslovila pozitivné. Ocenili zejména soulad s dosavadni
komunikaci ohledné postupného a predvidatelného snizovani bilance, snadnou
komunikovatelnost navrhu limitd, skute¢nost, Ze limity na mési¢ni snizovani bilance pomohou
zmirnit riziko nadmérné reakce trhd a extrémnich vykyvl Urokovych sazeb, a také fakt, Ze
s timto pristupem bude mozné snizovat bilanci Fedu relativhé automatizované. Pravé moznost
snizovat bilanci Fedu takzvané ,pomoci autopilota®, tedy bez dalsich zdsahl FOMC, byla mnoha
¢leny FOMC jiz vicekrat zdGrazfiovana.

Podle analytikl Ize ocekavat zverejnéni tohoto plédnu - jako modifikace Principl ze z&fi 2014 -
jiz na ¢ervnovém zasedani.

Cilova uUroven bilance Fedu - stale oteviena otazka

Fed tedy cilovou vysi své bilance doposud nezvefejnil. Lze vSak ocekavat, ze bilance bude
vy&&i nez v predkrizovych dobach, nebot bude ovlivnhéna mimo jiné rlstem obé&Ziva v mezidobi
a vy&&im nez predkrizovym objemem rezervnich zlstatkd bank v systému. V obdobi pred krizi
se vySe aktiv, tvofenych prevazné vladnimi dluhopisy, v zasadé rovnala vySi obéziva.
V soucasné dobé& vyse bilance vyrazné vzrostla a rezervni zlstatky bank tvofi témé&F polovinu
pasiv.

Dnedni vysoké rezervni zlstatky bank budou snizovanim bilance Fedu klesat, v soucasnosti
nicméné neni stanovena optimalni vy3e, které by mély dosdhnout.® Existuji v zdsad& dvé
varianty vySe rezervnich zlstatkl, které souviseji s budoucim implementaénim rdmcem
ménové politiky Fedu:

3 Dosazeni optimalni vyse rezervnich zlstatkl bank je v procesu snizovani bilance Fedu nazvano ,bodem normalizace".
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(1) Fed se navrati k plvodnimu predkrizovému implementaénimu radmci své ménové
politiky, zalozeném na pouze malém mnozstvi bankovnich rezerv v systému; toto ,malé
mnozstvi" je odhadovano na uUrovni cca 100 mid. USD;

(2) Fed bude pokradovat v sou¢asném zplsobu mé&nové politiky, kdy je v systému prebytek
rezerv, které jsou Fedem Uroceny; tato potfeba rezerv bude mnohem vyssi nez
v predkrizovém obdobi a mohla by dosahovat i vy3e pfes 1 bil. USD.*

Fed sice oficidlné nezverejnil cilovou vysi bilance, k dispozici jsou nicméné oficidlni simulace
budouci vyse SOMA portfolia (System Open Market Operations, domaci portfolio cennych
papirQ, které tvoli cca 95 % bilance Fedu a v rdmci néhoz jsou provadény operace na volném
trhu; kromé toho obsahuje bilance Fedu jesté napr. aktiva denominovana v cizi méneé).

Nejnovéjsi odhad mozné vyse bilance vydal v kazdoro¢ni publikaci s prehledem provedenych
operaci na volném trhu v dubnu 2017 newyorsky Fed jako spravce SOMA portfolia. Odhad
vychazi z Principl stanovenych FOMC a dale z prizkumi sestavovanych pied a po zasedani
FOMC v prosinci 2016. Zakladni scénar tohoto odhadu predpoklada bod normalizace portfolia
ve chvili, kdy rezervni zlstatky bank dosahnou vy$e 500 mld. USD,® alternativni scénare pak
vySe 100 mld. USD a 1 bil. USD. VSechny scénare predpokladaji v souladu s vysledky
prizkumU pokra¢ovani reinvestic do druhého ¢&tvrtleti 2018 a jejich uplny konec v poloviné
roku 2019.

Alternativni odhad SOMA portfolia publikoval v lednu 2017 také ekonomicky vyzkum Fedu
v rdmci tzv. FEDS Notes. Zakladni scénaf tohoto odhadu vychazi z predpovédi ¢leni FOMC ze
zasedani v zari 2016 a konfidencni interval kolem tohoto zakladniho scénafe je modelovou
simulaci na zakladé predpokladaného vyvoje sazeb a ekonomiky. K bodu normalizace portfolia
dochazi v bodé, kdy rezervni bilance bank dosahnou vyse 100 mld. USD, reinvestice se zaCnou
snizovat v &ervenci 2018. NejdileZit&jsi vysledky obou odhadl jsou shrnuty v nasledujici
Tabulce 2.

Tabulka 2: Predikce SOMA portfolia (bil. USD)

bod normalizace vyse SOMA portfolia
vyge’ termin v bodé v roce 2025

regervmgh dosazeni normalizace celkem vIédnj

zustatku dluhopisy MBS
NY Fed 0,1 (alternativa) Q4 2022 2,5 2,7 * *
zacatek snizovani |0,5 Q4 2021 2,8 3,1 2,3 0,8
portfolia Q2 2018 |1 o (aternativay | Q4 2020 3,2 3,6 * *
FEDS Note
zadétek snifovani |01 Q4 2022 28 | 23a8 | wiso | vses)
portfolia Q3 2018 e =

Poznamka: Souclasna vyse SOMA portfolia (kvéten 2017): celkem 4,25 bil. USD, z toho 2,5 bil. USD viadni
dluhopisy, 1,8 bil. USD MBS. Rezervni zistatky bank v bilanci Fedu tvorfi 2,2 bil. USD. * = ddaj neni k dispozici.

K poklesu portfolia na pozadovanou uUroven (tj. k bodu normalizace) dochazi v zavislosti na
Ve Ia 7 V. ’ o o] 7 . 7 . . v r e v ’ . e 2
cilové vysi rezervnich zustatku 2-4 roky po zahajeni jeho snizovani. Po dosazeni optimalni
urovné portfolio roste jen mirné pti klesajicim podilu MBS a rostoucim podilem vladnich
dluhopisd.

4 Viz ,Shrinking the Fed'’s balance sheet®, ¢lanek Bena Bernankeho z ledna 2017,
https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2017/01/26/shrinking-the-feds-balance-sheet/.

5 Podle nékterych analytikd je vySe 500 mld. USD rezervnich zlstatkl z hlediska implementa¢niho rdmce ménové
politiky Fedu problematicka, protoze je pro stavajici rdmec (s urocenim prebyteCnych rezerv) prilis nizka, ale pro
plvodni zplsob porvad&ni ménové politiky naopak pFili§ vysoka.
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Vliv snizovani bilance na zpfrisnovani ménové politiky

Snizovani bilance Fedu je ptirozenou sou&asti ndvratu ménové politiky k normalu. Jeho pribéh
vSak bude zaroven znamenat zprisfiovani ménové politiky nad ramec dany zvysovanim klicové
urokové sazby Fedu. Soucasna drzba aktiv Fedem stlacuje dlouhodoby konec vynosové krivky,
pri poklesu primérné splatnosti drzenych aktiv a snizovani objemu reinvestic se tento tlak
bude postupné snizovat.

Snizovani bilance tak pfedstavuje dodatecny kanal zpfishovani ménové politiky. PFi zvySovani
kratkodobych Urokovych sazeb tedy musi FOMC tento dodatecny kanal (sniZovani bilance) brat
v Uvahu, coZ se samoziejmé jiz objevuje v projevech ¢&leni FOMC i v diskuzich bé&hem
zasedani. Konkrétni vliv tohoto snizovani bude zaviset na vice faktorech, a to na cilové vysi
bilance, rychlosti a zplsobu snizovani portfolia a jeho vysledném pomé&rném sloZeni.

Konkrétni ciselné odhady vlivu zmény struktury bilance Fedu naznacuji jen pro rok 2017
mozné zvyseni dlouhodobych vynos( desetiletych vladnich dluhopisl ve vysi 15 b.b., coZ podle
minulé empirické skute¢nosti odpovidad dvéma zvysenim kli¢ové Grokové sazby FFR o 25 b.b.°

Odhad stinovych sazeb

Vliv snizovani bilance Fedu na zpfisfiovani ménové politiky lze zachytit také pomoci tzv.
stinovych sazeb.” Ty vyjadfuji hypoteticky vyvoj trznich sazeb v pfipadé, Ze by neexistovalo
omezeni v podobé nulové spodni hranice sazeb, a zahrnuji i vliv nekonvencnich opatreni,
zejména nakupy statnich dluhopist. Existuje vice modell pro odvozovani stinovych sazeb pro
Spojené staty. Jednou z moznosti je vyuZit model na stinové sazby podle Krippnera (2014),%
ktery odvozuje stinové sazby z vynosové kfivky (tzv. Shadow Short Rates, SSR).°

Nasledujici ¢ast se pokousi odhadnout mozny budouci vyvoj stinovych sazeb ve Spojenych
statech, pravé s ohledem na ocekavané snizovani bilance Fedu. Pro predikci bylo vSak nutné
v prvnim kroku modelovat vztah mezi stinovymi sazbami a jejich urcujicimi faktory (trznimi
sazbami 3M Libor, nekonvenénimi opatfenimi Fedu ¢&i finanénim stresem v USA). Jako
empiricky model byla zvolena regresni metoda ARDL (Autoregressive Distributed Lag).!°
Vysledny model ARDL (3, 1, 3, 1, 3, 1) odhaduje vyvoj stinovych sazeb relativné dobre, viz
graf 2.

8 Viz projev Janet Yellen ,The Economic Outlook and the Conduct of Monetary Policy® zledna 2017,

https://Www.federalreserve.qov/newsevents/speecvh/yelIen20170119a.pdf.

7 Analyzu v této &asti pfipravila Sofia Beneckd, CNB. Analyza navazuje na obdobnou simulaci v Gnorovém vydani
Globalniho ekonomického vyhledu, viz

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova politika/gev/gev _2017/gev 2017 02.pdf.

8 Krippner, L. (2014): "Measuring the stance of monetary policy in conventional and unconventional environments,"
CAMA Working Papers 2014-06, Centre for Applied Macroeconomic Analysis, Crawford School of Public Policy, The
Australian National University.

° Viz http://www.rbnz.govt.nz/research-and-publications/research-programme/additional-research/measures-of-the-
stance-of-united-states-monetary-policy/comparison-of-international-monetary-policy-measures

10 Jednd se o regresni model ve tvaru ARDL (p,q): Yt = Bo + BiYet + «oeees + BPYip + QoXe + Q1Xe-t cevnennns + QgXi-q + &
Mezi vysvétlujici proménné patfi 3M Libor, hlavni slozky SOMA portfolia (dluhopisy, MBS a ostatni) a financni stress v
USA (Kansas City Financial Stress Index, viz https://www.kansascityfed.org/research/indicatorsdata/kcfsi).
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Graf 2: Modelovani stinovych sazeb Graf 3: Stinové sazby a 3M Libor, v¢. predikce
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Pro potfeby simulace byl pouzit trzni vyhled Urokovych sazeb 3M Libor, konstantni hodnota
finan¢niho stresu a ocCekavané trajektorie slozek SOMA portfolia z lednové FEDS Note (viz
vyse).!! Vyslednd ocekdvana trajektorie stinovych sazeb (graf 3) je rostouci a v zavéru roku
2022 dosahuje 6 %, tj. vice nez dvojnasobku ocekavanych kratkodobych trznich uUrokovych
sazeb. Implikované zpfisnéni ménovych podminek vlivem sniZzovani bilance Fedu/SOMA
portfolia je dle vysledkl této metody tedy vyrazné.

1 Hodnota finanéniho stresu je fixni na nizké hodnoté (-0,56), odpovidajici primérné hodnoté stresu v predkrizovém
obdobi ve vzorku.
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4. VYBRANY PROJEV: KOMENTAR K MENOVE A INVESTICNI POLITICE SNB

Na valné hromadé akcionar Svycarské ndrodni banky (SNB) v dubnu tohoto roku v Bernu
prednesl jeji guvernér Thomas J. Jordan projev popisujici sou¢asnou ménovou politiku SNB a
viiv nardstu bilance SNB na jeji investi¢ni politiku.

Svycarskd ekonomika podle guvernéra Jordana prokézala po opusténi kurzového zavazku na
pocatku roku 2015 svou flexibilitu, kdyz pokles HDP v dlsledku vyrazného posileni
$vycarského franku trval pouze jedno ¢tvrtleti. Poté se ekonomika vratila k ristu, ktery je
oCekavan i do budoucna. I nadale vsak celi Svycarskd ekonomika i SNB znaénym vyzvam,
nebot inflace dosahuje jen mirné kladnych hodnot a $vycarsky frank je stale pod tlakem.
Spravnou volbou je tedy pokracovani expanzivni ménové politiky. V pfipadé potreby, zejména
z dlvodu zmirnéni tlaku na frank, je navic SNB pfipravena snizit svou Urokovou sazbu vice do
zaporu nebo pokracovat v nakupu zahrani¢ni mény.

Vzhledem k vysi bilance SNB a jejimu narlstu v poslednich letech (jen za lofisky rok vzrostly
devizové rezervy o 86 bil. frankl) nabird na dlleZitosti investi¢ni politika banky. Jeji
ménovépoliticky mandat vsak klade na investice jistd omezeni, nebot investi¢ni politika musi
slouzit politice ménové, zejména v tom smyslu, Ze bilance musi byt kdykoli k dispozici pro
ménoveépolitické UGcely. Zaroven musi investi¢ni politika zajistit, aby si devizové rezervy
dlouhodobé& uchovavaly svou hodnotu. K t&mto Ukollim se ptiddva omezeni, Ze se SNB nemUze
zajistovat proti kurzovému riziku, nebot takové transakce by vedly ke zvy$eni tlaku na
Svycarsky frank. Navic je tu pozadavek, aby investi¢ni politika méla co nejmensi dopad na
trhy. V tom spociva zakladni rozdil mezi politikou investi¢ni a politikou ménovou: zatimco
ménova politika zamérné cili na zmény trznich cen, investi¢ni politika by je ovliviiovat neméla.
Z tohoto dlvodu bere SNB pfi investovani vzdy do Gvahy absorpéni kapacitu trhd.

Pfi respektovani zminénych poZadavkd investuje SNB sva aktiva podle kritérii likvidity,
bezpecnosti a vynosu. Likvidita je klicova vzhledem k nutnosti, aby byla bilance k dispozici pro
mé&novépolitické G&ely. Podstatnd &ast vladnich dluhopisl, které na konci roku 2016 tvorily
70 % devizovych rezerv SNB, proto pochazi z nejlikvidn&jsich svétovych trh.

Nutnymi podminkami pro plnéni kritéria bezpeénosti je investovani do dluhopist s vysokym
ratingem a také co nejdirsi diverzifikace. Z tohoto divodu SNB roz&ifuje své investice nejen
mezi rlzné mény, ale také mezi rlzné investi¢ni kategorie, a k ndkuptim vladnich dluhopisd
postupné pridala firemni dluhopisy a akcie, které nyni tvofi 20 % portfolia.

Pro dlouhodobé uchovani hodnoty devizovych rezerv je klicova také vynosnost aktiv.
S ohledem na moZné ztraty plynouci z posilovani &vycarského franku je pro SNB dileZité
dosahnout pfiméreného vynosu v domaci méné. V praxi to znamena, ze spravni rada stanovi
pasma pro rlzné mény a investi¢ni kategorie, v rdmci kterych pak spravci portfolia usiluji
o nejlepsi alokaci dluhopisi. Naopak akciové portfolio je spravovdno co moZnd nejvice
neutrdlné a pasivné. SNB nakupuje akcie konkrétni spolecnosti v proporci k jeji vaze
v burzovnim indexu dané zemé, ¢imz zajistuje co nejmensi dopad na relativni ceny akcii
jednotlivych spole&nosti. Kvlli potencidlnimu stfetu zajmU zarover neinvestuje do akcii bank a
bankovnich instituci. SNB rovnéz nenakupuje akcie firem vyrabéjicich mezindrodné zakazané
zbrané, ani firem vazné porusujicich lidskd prava Ci soustavné vazné poskozujicich Zivotni
prostiedi. Pfi identifikaci téchto firem spoléha na doporudeni uznavanych externich expertd.

Investi¢ni politika SNB podle guvernéra Jordana nyni ¢eli dv&ma vyzvam: rlstu bilance a s ni
spojené rostouci fluktuaci vynost v absolutnich hodnotdch. Obcasné ztraty, a¢ znalné,
nicméné nejsou pro ménovou politiku zdsadnim problémem. SNB mdZe po uritou dobu
operovat i se zapornym vlastnim jménim. Toho se vSak snazi vyvarovat a svou investi¢ni
politikou budovat pevnou kapitalovou zakladnu.

Tento materidl sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a lze ho voIné §ifit. Uzavérka Cisla je 8. Cervna 2017.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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