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V TOMTO CISLE

Vétsina sledovanych centralnich bank véetné ECB i nadéale udrzuje své urokové sazby na nizké
Urovni a fFada z nich pokracuje v programech nekonvencni ménové politiky, i kdyZ napfiklad
ECB v nizsim rozsahu. Vyznamnou vyjimkou je americky Fed, ktery v souladu s ocekavanimi
dale zvysuje své klicové urokové sazby a podle vyhledi bude v tomto trendu pokracovat i
v pristim roce. K prvnimu zvyseni Urokovych sazeb po deseti letech doslo i ve Velké Britanii.
Naproti tomu nové ndstroje madarské centrdini banky se zaméruji na sniZeni vynos(d na del$im
konci vynosové krivky. Téma pod lupou se tentokrat vénuje problematice proticyklické
kapitalové rezervy. Ve vybraném projevu koncici pfedsedkyné Fedu Janet Yellen shrnuje
poslednich deset let americké ménové politiky.
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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 %
e 19. - 20. z&fi (0,00) 14. zafi (0,00)
(:"nféﬁ;s:g::l',) . 426&215?&20('300)0) 31. fijna - 1. listopadu (0,00) 2. listopadu (0,25)
) ! 12. - 13. prosince (0,25) 14. prosince (0,00)
aktualni klicova 0,00 %; -0,40 %> 1,25 - 1,50 % 0,50 %
sazba
posledni inflace 1,5 % (listopad 2017)* 2,2 % (listopad 2017) 3,1 % (listopad 2017)
ocekavana MP 25. ledna 30. - 31. ledna 8. Unora
zasedani 8. bfezna 20. - 21. bfezna 22. brezna
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udalosti ECB zaméstnancd Eely, Lhor 2008 MEmEEm Inflation Report
Policy Report
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! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; ° zaseddni spojeno se souhrnem ekonomicky progn6z FOMC a tiskovou konferenci predsedy FOMC;
5 smér odekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts.
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ECB nezménila nastaveni ménovépolitickych sazeb a ocekava, ze na soucasnych Urovnich
budou po delsi obdobi. V fijnu oznamila a v prosinci potvrdila dlouho ocekavané informace
tykajici se prodlouzeni a Uprav parametrl jejiho programu ndkupu aktiv. Program byl
prodlouzen o nejméné& 9 mésicl, pricemz mésiéni objem nakupl aktiv bude od ledna 2018
snizen na 30 mid. eur. Zaroverl se ECB ani tentokrat ve svém doprovodném prohlaseni
neziekla moznosti dalsiho prodlouzeni ¢ zvySeni tohoto programu, bude-li to potfeba. ECB
oekava oproti minulé progndze vyssi rist HDP v roce 2017, a to 2,4 %, v 2018 pak 2,3 % a
v dalSim roce 1,9 %. Vyhled inflace byl rovnéz prehodnocen nahoru zejména vlivem vyssich
cen ropy a potravin. V roce 2017 se ocekava 1,5 %, v roce 2018 1,4 % a 1,5 % v roce 2019.

Fed v prosinci pfistoupil k tfretimu letoSnimu zvyseni klicové Urokové sazby o 0,25 p. b., a to
na 1,25 - 1,50 %. Zvyseni sazby bylo trhy olekavano a doslo také k naplnéni medianu
predikci jednotlivych &lend FOMC, ktery pro tento rok &inil 1,4 %. Podle medidanu predikci
jednotlivych ¢lent FOMC lIze v roce 2018 olekavat opét tFikrat zvydeni hlavni mé&novépolitické
sazby 0 0,25 p.b. na 2,1 %. V delSim vyhledu predpoklada FOMC pro rok 2020 sazby na arovni
3,1 %. Trh prace z{stdva silny, vyhled nezaméstnanosti pro nasledujici tfi roky je na Grovni
4 %. Podle FOMC lIze o&ekavat pozvolny rlst ekonomické aktivity (v 2018 2,5 %, v 2019
2,0%). Inflace letos zlistane na 1,5 % a ve stfednédobém vyhledu se stabilizuje okolo 2 %.

BoE zvysSila v listopadu svou hlavni Grokovou sazbu o 0,25 % na Uroven 0,50 %, na
prosincovém zasedani ke zméné sazeb nedoSlo a BoE nezménila ani objem nakoupenych
vladdnich a firemnich dluhopist (435 mlid. GBP a 10 mld. GBP). V listopadu dosahla inflace
hodnoty 3,1 %. V budoucnu BoE predpokladd odeznéni prisaku predchoziho oslabeni libry do
spotrebitelskych cen, ¢imZz dojde v nasledujicich tfech letech k pozvolnému poklesu inflace
k 2% cili. V listopadu BoE zvysila proticyklickou kapitalovou rezervu z 0,5 % na 1 % (viz Téma
pod lupou).
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2% 3% 2,5 %
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! smér olekadvani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskadn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba
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Riksbank ponechala v fijnu svou zakladni Urokovou sazbu na uUrovni -0,5 % a stejné jako na
minulém zasedani nadale neoCekava zvyseni této sazby do poloviny roku 2018. Nakup vladnich
dluhopisti bude probihat do konce roku 2017 a na prosincovém zasedani mohou byt nakupy
prodlouzeny. Vykonna rada rozhodla o prodlouzeni mandatu, ktery umoziiuje rychlou
intervenci Svédské centralni banky na devizovém trhu. Inflace (CPIF) v fijnu dosahla 1,8 %.
Rdst HDP ve tietim ¢Etvrtleti mirné zrychlil na 2,9 %, a to zejména vlivem rlstu fixnich investic.
Riksbank v fijnové prognéze ponechala vyhled inflace CPI pro rok 2017 na hodnoté 1,8 % a
vyhled CPIF mirné snizila na 1,9 (z 2 %). Pro rok 2018 banka predpoklada CPI na 1,9 % a
CPIF na 1,8 %. Prognézu ristu HDP pro leto$ni rok Riksbank sniZila na 2,9 % z 3,2 %, pro
pristi rok pak ocekava 2,9 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na urovni 0,9 %, depozitni sazbu snizila o 10 b. b.
na -0,15 %. Madarskd ekonomika podle predb&Znych odhadl rostla i ve tfetim ctvrtleti
solidnim meziro&nim tempem 3,6 %, zejména diky sektoru sluzeb a prdmyslu. V nasledujicich
letech olekdvd MNB rlst ekonomiky o 3 a* 4 %. Zaméstnanost se ve 3Q nachdzela na
historickych maximech, nezaméstnanost dale klesd. MNB od ledna 2018 zavadi tzv. IRS facilitu
s péti a desetiletou splatnosti, pro prvni ctvrtleti na ni vymezi 300 mld. HUF. Ta umozni
komerénim bankam v tendrech ,vyménit" pohyblivy Urok za fixni Grok nabizeny MNB na delSich
splatnostech (detaily zatim nebyly zverejnény). Soucasné se MNB rozhodla zavést program
cileny na nakup hypoteénich dluhopist s maturitou deli neZ tfi roky. Cilem obou opatteni je
snizeni vynosQ na del$im konci vynosové kfivky.

NBP za uplynulé obdobi ponechala Urokovou sazbu na uUrovni 1,5 %. Ve tretim Cctvrtleti
ekonomicky rlst dale zrychlii na 4,9 % meziro¢ng, a to opét zejména vlivem vyvoje
spotFebitelské poptavky tazené mzdovym rlstem i spotfebitelskym optimismem a diky ristu
investic. Listopadova inflace zrychlila na 2,5 % vlivem zvy$eného rlstu cen potravin a energii.
Ukazatele jadrové inflace jsou nicméné stale nizké. Dle listopadové progndézy NBP poroste
ekonomika v roce 2017 tempem 3,8 - 4,6 % a v roce 2018 0 2,8 - 4,5 %. NBP ocekava v roce
2017 inflaci v rozmezi 1,9 - 2 %, a v roce 2018 pak 1,6 -2,9 %. NBP bude pocinaje 1. lednem
2018 urocit povinné minimalni rezervy (required reserve) sazbou ve vysi 0,5 %.
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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%
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ocekavany vyvoj
sazeb!
1
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9. listopadu (0,00)

1,75 %

1,9 % (Q3 2017)
8. Unora
22. brezna

8. 2. zverejnéni
Monetary Policy
Statement

1
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3 zdpornd depozitni sazba, jiz se

odstupriované dle objemu Urodi zlstatky bank u SNB; 4 smé&r ocekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je
ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB ponechala svou Urokovou sazbu na Urovni 0,50 %, ptriCemz predpoklada jeji stabilitu do
podzimu 2018 a nasledné jeji pozvolny rlst. Vyuziti kapacit norské ekonomiky déle poroste,
pfiéemZ mezera vystupu se pFivie o néco dfive, nez NB plvodné predpokladala. NB dale
olekava zpomaleni rdstu na trhu nemovitosti a s tim souvisejicich investic. Fiskalni politika
bude zfejmé méné expanzivni nez v nedavné dobé. Inflace je aktualné nizka a v nasledujicich
letech se bude nachazet pod 2,5 %. Ministerstvo financi na doporuceni NB ponechalo bankam
sazbu proticyklické kapitalové rezervy na Urovni 2 % s Ucinnosti od 31. prosince 2017.

SNB i nadale ponechava interval ménovépolitické sazby (3M LIBOR) v zapornych Cdislech
(tj. -1,25 % az -0,25 %); také sazba pro Uro¢eni zlstatkl bank u SNB zlstava na -0,75 %.
SNB stale vyjadfuje ochotu v pfipadé nutnosti intervenovat na devizovém trhu. I pfes mirné
oslabeni franku v{¢&i americkému dolaru i euru SNB povazuje frank za nadhodnoceny. V roce
2018 SNB oc&ekava rlst HDP kolem 2 %. Inflaci pro 2017 o¢ekava ve vysi 0,5 % a pro rok
2018 prognodzu zvysuje z 0,4% na 0,7 %; pro rok 2019 ocekava 1,1 %.

RBNZ ponechala svou hlavni sazbu na Grovni 1,75 %. Mé&nova politika zlstane podle RBNZ
uvolnénd po dostate¢né dlouhou dobu. Rdst HDP byl ve druhém ¢&tvrtleti 2017 shodny
s predchozim obdobim, tj. zUstal na 2,5 %. Vyhled HDP zlstava slibny, podpofeny uvolnénou
ménovou politikou, fiskalnim stimulem a pfiznivymi sménnymi relacemi. Inflace za treti
Ctvrtleti dosahla Urovné 1,9 %. Pocatkem roku 2018 je oclekavan jeji doCasny pokles, ve
zbytku roku 2018 v3ak jiz bude na cili. RGst cen nemovitosti je umirnény, co? je &aste¢né
odrazem predchoziho zpFisnéni Uvérovych podminek v navaznosti na opatieni RBNZ.

BoC ponechala svou klicovou sazbu na uUrovni 1 %. Podle nového vyhledu BoC poroste
kanadska ekonomika v tomto roce vyssim tempem (3,1 % oproti minulému vyhledu 2,8 %),
v roce 2018 2,1 %. Mezera vystupu se zhruba uzavrela, odhaduje se v intervalu -0,5 az 0,5 %.
Inflace v fijnu vzrostla na 1,4 % a na této hodnoté se bude nachazet i jeji primér za rok 2017.
BoC ndvrat k 2% cili oekava ke konci roku 2018. Indikatory jadrové inflace se nachazeji
vintervalu 1,5 az 1,7 %.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRI MESIicU

Fed stanovil datum zacatku snizovani své bilance

Na zafijovém zasedani FOMC stanovil zacatek sniZzovani bilance Fedu (vice viz zarijovy a
cervnovy MCB). Ke snizovani bilance dochazi od fijna. Pocatecni mési¢ni limity na objem
dluhopist, které jiz nebudou po vyprseni splatnosti reinvestovany, zlstavaji ve vysi stanovené
Dodatkem k normalizacnimu planu Fedu, tj. pro vladni dluhopisy objem 6 mld. USD mésicné a
pro dluhopisy kryté hypotékami (MBS) pak 4 mld. USD meésicné.

ECB tvori novou jednodenni referencni sazbu

ECB do roku 2020 vytvofi a bude administrovat novou nezajisténou jednodenni Urokovou
referencéni sazbu. Tato sazba doplni stavajici referenéni sazby vytvorené privatnim sektorem
(EURIBOR, EONIA) a bude slouzit jako zalozni referencni sazba. Sazba bude zalozena na
Udajich, které jsou jiz dnes eurosystému k dispozici v souvislosti se zpravodajskou povinnosti
bank vi¢&i ECB (money market statistical reporting, MMSR).

Jerome Powell nominovan na pozici Séfa Fedu

Americky prezident D. Trump nominoval na pozici $éfa Rady guvernérl Fedu Jeroma H.
Powella, ¢lena Rady guvernérl od roku 2012. Pokud jeho nominaci potvrdi americky Senat,
vystfida Powell v Cele Fedu dosavadni $éfku Janet Yellenovou, jejiz Ctyflety mandat v cCele
americké centralni banky konéi v Unoru 2018. Yellenova, prvni Zena v Cele Fedu, je zaroven
prvnim $éfem od roku 1979, ktery nebyl jmenovan na druhé funkéni obdobi. Yellenova poté
oznamila, ze rezignuje na své dal&i plsobeni v FOMC a nedoslou?i svij mandat konéici v roce
2022. Powell patfil k zastdnclim ménové politiky Yellenové a analytici olekavaji, Ze pod jeho
vedenim bude stavajici opatrnd ménova politika Fedu pokracovat.

Ve Fedu pfisti rok navic dojde k dalsim zménam, protoze pocatkem listopadu svou rezignaci
oznamil soucasny guvernér Fedu v New Yorku William Dudley, jehoz funkéni obdobi mélo
skoncit v lednu 2019, nicméné odejde jiz v poloviné roku 2018. Prezident newyorského Fedu je
dllezitd pozice, protoZe tradiéné zastadva pozici viceprezidenta FOMC se stalym hlasovacim
pravem.

Riksbank prodlouzila mandat guvernéra a viceguvernérky

Generalni rada Svédské Riksbank koncem zafri jednomysiné rozhodla prodlouzit mandat
stavajicimu guvernérovi Stefanu Ingvesovi o pét let a prvni viceguvernérce Kerstin af Jochnick
o Sest let. Stefan Ingves ve funkci guvernéra plsobi jiz od roku 2006, méa tedy za sebou jiz
dvé Sestileta funkcni obdobi.

Norska centralni banka se vyjadrila k navrhiim zmén v zdkoné

Norska centralni banka (NB) vydala konzultacni odpovéd (a jeji guvernér pronesl projev) ke
zpravé poradni komise norského ministerstva financi (viz zarijovy MCB) navrhujici zmény
zdkona o NB. Vé&tsinu navrhl komise banka podporuje, napf. zakotveni konkrétné&jsi
specifikace mandatu zakonem i rozSifeni pravomoci v makroprudencni oblasti, kde by NB
mohla stanovovat proticyklickou kapitédlovou rezervu. Ohledné oddéleni spravy tzv. ropného
fondu (Government Pension Fund Global, GPFG) od NB navrhuje banka detailnéjsi prezkum,
ale uznava, ze oddéleni mizZe byt nutné v souvislosti s budouci investiéni strategii GPFG. Pokud
by GPFG zlstal ve spravé NB, banka souhlasi s vytvorenim nezdvislé komise pro ménovou
politiku. Pokud by vSak byl GPFG z NB vy¢lenén, nevidi NB divod pro ustaveni takové komise,
protoze svou stavajici rozhodovaci strukturu vnima jako dostatecnou.

Zmény ve vedeni RBNZ a navrh rozsifeni jejiho mandatu na dualni

V zari skoncilo pétileté funkcéni obdobi guvernérovi RBNZ Grahamu Wheelerovi, ktery se uz
o dal&i mandat neuchazel. RBNZ od jeho odchodu po dobu Sesti mésict docasné vede stavajici
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http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1703_mcb.pdf

viceguvernér Grant Spencer (tato a souvisejici organiza¢ni zmény zde). Funkce docasného
guvernéra by méla nové novozélandské labouristické vladé, zformované na konci fijna,
poskytnout dostatek Casu k vybéru nového guvernéra, jehoz by méla jmenovat v bfeznu 2018.
Docasny guvernér Spencer také podepsal dohodu stanovujici cile v oblasti cenové stability, a
to hned dvakrat, s koncicim ministrem financi v zafi a s novym ministrem financi Robertsonem
v listopadu. Obé dohody potvrdily pokracovani stavajici vyse inflacniho cile (cil 2 % v pasmu
1-3 %).

Ministr financi Robertson zaroven uverejnil navrh na novelu zakona o RBNZ. Nejzavaznéjsim
navrhem je rozsifeni mandatu RBNZ tak, aby tento vedle cenové stability zahrnoval i plnou
zameéstnanost. DalSim bodem navrhu je vznik vyboru, ktery by rozhodoval o ménové politice;
dnes je rozhodnuti pouze v rukou guvernéra RBNZ. Vysledek novelizace v podobé navrhu
nového zakona o RBNZ by mél byt predlozen jesté pred olekavanym jmenovanim nového
guvernéra RBNZ.

RBNZ zmirni makroobezietnostni politiku v oblasti ivérovani realitniho trhu

RBNZ rozhodla o uvolnéni makroobezietnostnich podminek v oblasti Uvérovani realitniho trhu
od ledna 2018. V poslednich gesti mésicich totiz banka pozoruje zmirnéni tlakd na realitnim
trhu, coz je mimo jiné dlsledkem limitd na LTV (pomér velikosti Uv&ru k cené zastavené
nemovitosti) zavedenych v fijnu 2016 (viz MCB ze zari 2016). Od ledna 2018 tak nebudou
banky moci poskytnout investoriim, ktefi bydleni nenakupuji pro vlastni potfebu, vice neZ 5 %
Uvérd s LTV vy3&im nez 65 % (dfive pouze 60 %), a v pfipadé nakupl vlastnického bydleni
nebudou smét poskytovat vice nez 15 % GvérQ (dfive 10 %) s LTV vy$$im neZ 80 %. RBNZ
bude dopad téchto zmén monitorovat a pfistoupi k dalsim Gpravdm limitd na LTV pouze
v ptipad&, Ze rizika pro finanéni stabilitu zGstanou nizka.

Bank of England zmodernizovala své webové stranky

Bank of England v prosinci zmodernizovala design svych webovych stranek a mirné upravila
jejich strukturu i obsah. Web je také ptizplsobeny pozadavkim mobilnich zafizeni. Po¢inaje
listopadovou Zpravou o inflaci zacala BoE navic publikovat vizualni souhrn jejich
nejddlezitéjdich dat a informaci formou samostatné webové strénky. Ta ve vizudlné
atraktivnim designu poskytuje v kostce nejzajimaveéjsi a nejpodstatnéjsi informace.
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3. TEMA POD LUPOU: REZERVA NA HORSI CASY?

Tento Cclanek se vénuje problematice proticyklické kapitalové rezervy jako jednomu =z
makroobezfetnostnich ndstrojd, kterym je udvérovym institucim uklddano, aby v dobrych
Casech vytvarely kapitalovou rezervu na cCasy horsi. Prehled zemi tradi¢né sledovanych v
nasem Monitoringu centralnich bank slouZi jako ilustrace rozdilného zplsobu nastavovani vyse
této rezervy. Clanek soucasné popisuje jeji smysl a fungovani i mozné pohledy na jeji
uvolnéni.

Financni krize byvaji z pohledu ekonomické aktivity nakladné, a to jak v kratkém, tak i ve
stfrednédobém obdobi. Rozsahlé negativni dopady financnich krizi si vynutily fadu novych
opatrfeni ve snaze takovym situacim predchazet ¢i alespon zmirnit jejich nasledky (propad
HDP, zvy$enad nezaméstnanost, ztraty finanénich instituci hrazené ze statnich rozpoctt atd.).
Zejména s posledni financni krizi soucasné vyvstaly dva hlavni sméry nutnych globalnich
regulatornich zmén, a to jednak potfeba zabezpeleni zvySené odolnosti bank v{ci
nepfiznivému vyvoji, a také potfeba zajisténi schopnosti bank absorbovat ztraty a provadét
rekapitalizaci z vlastnich zdrojd, tedy bez pouZiti finan¢nich prostfedkd poskytnutych od statu
neboli od dafovych poplatniki. Tyto dva hlavni sméry spoluurdily podobu ramce pro
makroobezietnostni politiku, a to jak na narodni Urovni, tak na Urovni nadnarodni Cdi
mezinarodni. V tomto ramci jsou pak utvareny konkrétni nastroje, které slouzi ke zmirnéni
systémovych rizik a ¢etnosti i hloubky financnich krizi. Jednotlivé nastroje se lisi zacilenim na
rozdilna problémova mista finanéniho systému a také zplsobem svého pou?iti.

V prosinci 2010 vydal Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS, plsobici v rdmci Banky pro mezinarodni platby, BIS) takzvany Globalni
requlacni rémec pro odolné&jsi banky a bankovni systémy, zndmy pod zkratkou Basel III.!
Ramec obsahuje podrobnosti o globalnich regulacnich normach o kapitdlové primérenosti a
likvidité bank, vcetné proticyklické kapitalové 18 % — R
rezervy (Countercyclical Capital Buffer, CCyB), a Proticyklicka }

vztahuje se na ¢&lenské zemé BIS vietné zemi i 2,5 %"
L - 4 v " (CETY)
Evropské unie® (jednotlivé zemé EU vyhodnocuji

16 %

specificky potfebu zavedeni CCyB na narodni SRE
, . v v , 14 % — rezefva 3%* > Rezervy
urovni). Vsechny zeme sledovane (CET1)
v Monitoringu centralnich bank pfijaly pro ucely o
, . P P £ 12 % — Bezpecnostni
stanoveni  proticyklicke kapitalove rezervy rezerva 25 0
Jedncv)tny prlstupvyychvazejla z doporucer)l BCEfS, 109 (CET1) ) o
potazmo (v pfripadée zemi Evropske unie) 0 ' Individuaini
Evropské rady pro systémova rizika (European Pilif 2 2 %* SEZTS?S'.QP
Systemic Risk Board, ESRB). 8% Vi
Inimum } 29
V souladu s vy$e uvedenymi doporucenimi jsou 06| L 2lesponT2)
tak zavadény dalSi pozadavky na kapital (tzv. (ales';\)lllglr:dlljen;’ﬂ) } 15%
.y 7 r V. r e s .7 7 Vi I
kapitalove rezervy), pridavajici se ke stavajicimu 49 ’ \ Zakonné
0 minimum

zakladnimu kapitalovému minimu platnému pro -
vSechny banky (tzv. Pilif 1 v souhrnné vysi 8 Sl 45 %
%) a k Pilifi 2 ve vy&i 2 %. Mezi tyto nové 2% 7] (CET) ’
kapitalové rezervy spada tzv. bezpecnostni

rezerva (capital conservation buffer, CCB), 0% —
prOtiCykliCké rezerva a rezerva ke kryt|’ Eozn.:wv zdvorce je uvadén pozadavek na kvalitu kapitélu.
systémového rizika (Systemic Risk Buffer, SRB). 5 20ed meirest i hednot, nel Je uiedene, she? e
Zakladnou pro vypocet techto rezerv je  posouzenirizik jednotlivych bank organy dohledu.
zjednodudené celkovy objem rizikové expozice  Zdroj obrazku: CNB SAO FS.

! Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems.

2 Pro zemé EU jsou zdsadnimi dokumenty smérnice Capital Requirements Directive (CRD IV) a nafizeni Capital
Requirements Regulation (CRR).

3 Z&kladni kapitdlové minimum (neboli pomé&r kapitalu k rizikové vdzenym aktiviim) je oznacovano za (minimalni)
kapitalovou primérenost a vypovida o schopnosti bank absorbovat riziko.
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bank (rizikové vazenych aktiv). Pravidlem je, Ze minimalni pozadavek na kapital (minimalni
kapitalova prfiméFenost) musi byt splnén v prib&hu vzestupné i sestupné faze finanéniho cyklu,
u ostatnich rezerv pak povinnost plnéni zavisi na jejich specifikovaném cili. Celkové tak banky
mohou drzet rezervy ve vysSi od 8 % do pfriblizné 18 % podle vyznamnosti své pozice
v domacim finanénim systému a podle pozice konkrétni ekonomiky ve finanénim cyklu. Horni
hranice drzeného kapitalu bankou pfirozené uréena neni, ale naradzi na omezeni z pohledu
efektivnosti banky, neboli na jeji vykonnosti vzhledem k podstupovanému riziku.

Smysl zavedeni CCyB a fungovani nastroje

Smyslem CCyB je ochrana bankovniho sektoru vU¢i rizikdm plynoucim z jeho chovani
v prabé&hu finanéniho cyklu. Banky by v duchu nové regulace mély v rostouci fazi finanéniho
cyklu, kterou charakterizuje zejména rychly rist GvérQ, vytvaret dostateénou rezervu k pokryti
ztrat vyvolanych posunem ekonomiky do sestupné faze financniho cyklu. V okamziku
materializace rizika by méla byt rezerva ,rozpusténa", a banky by tak mély mit moznost vyuzit
snizeny kapitalovy pozadavek k udrzeni Uvérové nabidky pro zdravou cast ekonomiky.
Soucasné muzZe v obdobi vytvareni této rezervy dochazet k omezovani rychlého rlstu Gvérd,
zejména téch s rizikovéj&im profilem, coZ se promitd do kapitdlovych pozadavk{. Tento jev je
ale pouze mozny vedlejSi Gcinek tvorby rezervy, nikoli primarni Ucel ndstroje. Samotné
vyhlaseni sazby CCyB byva provadéno prislusnou autoritou zpravidla Ctvrtletné a banky maji
vétdinou 12 mésich na zohlednéni jeji nové vyse ve svych obchodnich planech.* Jeji nabéh je
tak pozvolny a institucim umozni ptizplsobeni.

Zptisob nastaveni CCyB

Vychozim bodem pro nastaveni CCyB je stanoveni odchylky poméru uvérd k HDP od
dlouhodobého trendu. Podle doporu¢eni ESRB®> je za objem Uvérd povaZovana hodnota
vedkerych Uvérd poskytnutych domdacimu soukromému sektoru (sektor nefinanénich podnikd,
sektor domacnosti a neziskovych instituci slouzicich domacnostem), ktera je zvysSena o objem
dluhopisdi  emitovanych doméacim nefinanénim soukromym sektorem. Pro vypodet
dlouhodobého trendu je pouzivdana co nejdelSi dostupnda casova fada a v souladu s
doporuéenim ESRB Hodrick(v-Prescottlyv filtr s parametrem vyhlazeni (A\) 400 000. Od vyse
odchylky je odvozena referenéni sazba CCyB, kterd se pohybuje v intervalu od 0-2,5 %,°
nicméné u vSech ndami sledovanych zemi je mistni jurisdikci umozZnéno nastavit i sazbu vyssi
nez 2,5 %. VySe uvedena metodologie ovsem nemusi zcela vyhovovat vSem zemim, zejména
tém, které prosly strukturalnimi zlomy. Jednotlivé zemé proto maji prostor pro Upravu
metodologie ¢&i rozéiteni pristupl. Vyvoj odchylek pomé&ru Uvérl k HDP od trendu ve vybranych
ekonomikach zobrazuje graf 1.

Vysledna sazba CCyB pro Jednotllvou financni instituci se pak vypOC|ta jako vazeny primér
sazeb CCyB v zemich, kde mé& banka umistény své expozice.” Uhrnna vyse rezervy je tak dana
nejen velikosti domaci referenc¢ni sazby CCyB nasobené celkovou domaci rizikovou expozici
instituce (rizikové vazenymi aktivy), ale zaroven i sazbami CCyB aplikovanymi na prislusné
zahrani¢ni expozice dané banky. Na expozice v zemich Evropského hospodarského prostoru
(EHP) je prebirana vyse sazby, pokud je nizsi nez 2,5 %. V pfipadé vyssi sazby ma banka
moznost tuto sazbu pFijmout, nebo zvolit sazbu 2,5 %. Na expozice ve tfetich zemich je mozné
sazbu nizsi nez 2,5 % bud’ pfijmout, nebo ji zvysit na Uroven 2,5 %. Pfi vyssi sazbé pak plati
stejné pravidlo jako u zemi EHP. Clenské zemé& EU maji povinnost ctvrtletné publikovat

4 Svycarsko nastavuje sazbu CCyB v rocni frekvenci a prostor pro jeji zohlednéni v bankach stanovuje v rozmezi 3 -
12 mésicd. USA nastavuiji sazbu rovnéz v ro¢ni frekvenci. Clenské zemé EU maji naopak povinnost stanovovat sazbu
CCyB kazdé Ctvrtleti.

> Recommendation of the European Systemic Risk Board of 18 June 2014 on guidance for setting countercyclical buffer
rates (ESRB/2014/1)

6 Referenéni sazba se stava nenulovou, pokud je odchylka rovna 2 p. b. nebo vy$si, pro vy$si hodnoty odchylky az do
hodnoty 10 p. b. je pouzivan vzorec: referencni sazba = 0,3125x(odchylka) - 0,625. Hodnotam odchylky nad 10 p. b.
je prifazena referencni sazba na drovni 2,5 %.

7 Vahami jsou kapitdlové pozadavky k Uvérovému riziku vztahujici se k tzv. soukromym UGvérovym expozicim
rozhodnym pro proticyklickou kapitalovou rezervu (zejména jde o podnikové a retailové expozice).
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soucasné se stanovenou sazbou CCyB také vys$i odchylky poméru Gvérd k HDP od trendu a
tomu odpovidajici propoctenou referencni sazbu. Ostatni zemé jiz tak striktni nejsou.

Graf 1 Odchylka poméru avért k HDP od trendu
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Zdroj: vypocet a data BIS. Pozn.: V levém grafu jsou zemé&, které maji odchylku zapornou, v pravém grafu zemé
s kladnou ¢i témér nulovou odchylkou.

Odchylka poméru Uvérd k HDP od trendu je v8ak pouze pocateénim voditkem pro stanoveni
sazby CCyB. Pokud by se zemé v rozhodovani Fidily pouze velikosti této odchylky, nenulovou
sazbu CCyB by zfejmé dosud nastavily pouze v Kanade a Svycarsku. Pritom ale v Norsku a
Svédsku plati nenulova sazba CCyB jiz od roku 2013, resp. 2014. V tomto pripadé jde o zemé
s vyraznym rlstem zadluZzeni domdcnosti a rychlym rlstem cen nemovitosti. Z toho plyne, Ze
vzhledem ke komplexnosti financniho systému pohlizeji pfislusné autority také na systémova
rizika a na rizika tvofici se v dalSich segmentech a trzich. Proto vétSina téchto autorit, které
stanovuji CCyB, pouziva pro posouzeni stavu finan¢niho systému a urceni pozice ekonomiky ve
finanénim cyklu dal$i indikatory a analyzy. VyuZivaji napfiklad vice zplsobl méFeni uvérl, tedy
nejen agregatné, ale i za jednotlivé segmenty (domacnosti, nefinan¢ni podniky), a divaji se
nejen na jejich pomér k HDP, ale i na jejich rdst. Dale jsou vyuzivany indikatory rlstu cen
nemovitosti, pomé&r cen nemovitosti k pfijmtim i k HDP (viz Tab. 1). Nutno podotknout, Ze
rizika se ¢asto vytvareji skryté a nelinedrn&, mohou se fetézit, vytvaret tak rlzné domino
efekty a znasobovat se. Bylo by proto nedostatecné a vzhledem ke komplexnosti celé
problematiky nezadouci vychazet pfi stanovovani sazby CCyB mechanicky jen z odchylky
poméru Uvérl k HDP od trendu. PFi nastaveni vy$e sazby CCyB tak pfislusna autorita sleduje
celou fadu informaci a vyznamnou roli hraje i jeji expertni Usudek.

Tab. 1 Piehled vyse sazby CCyB a relevantni indikatory

Soucasna sazba Ohlasena sazba Autorita, ktera rozhoduje Indikatory (nad ramec
(platna od) (platna od) o nastaveni CCyB odchylky**)

Sirok& mnozina tvérovych

. Pouze Slovensko Slovensko . . g0 riwr . s
*
Eurozéna 0,50 % (08/17) 1,25 % (11/18) Narodna banka Slovenska |Zr1edn['l<iatoru, liSi se dle jednotlivych
Cegllt et el Nema ustalenou mnozinu, Siroka
USA 0 % (10/17) - Reserve Board of Governors o, ., . .. .. o !
D Skala indikatoru
dle instituce
RUst Gvérd, urokova sazba
z hypotecnich Gvé&rl a avérd
Velka o o Financial Policy Committee  nefinan&nim podnikdm,
Britanie 0,5 % (6/18) 1,0 % (11/18) (FPC) indikatory bankovniho sektoru,
indikatory trzniho rizika, externi
nerovnovahy

Sirokd mnoZina Gvérovych

; indikéatord, napt. indikatord
Svédsko 2,0 % (03/17) - regulator/dohled z trhu nemovitosti (ceny
nemovitosti k prijmim, ceny
nemovitosti k ndjmam),
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obsluznost dluhu (household
debt serviceability), capital ratio,
leverage ratio, ceny akcii, externi
nerovnovahy atd.
Odchylka** vyjadiena po
. . segmentech, ceny nemovitosti
Norsko 1,5 % (06/16) 2,0 % (12/17) Vfri?jrﬁ?glrgﬁi)a CB maji k prijmdm, rdst cen komerénich
P nemovitosti, indikator
financovani bank
ministerstvo financi;
Financial Stability Neuvadi ustalenou mnozinu,
Polsko 0 % (01/16) - Committee on macroprud. pouze obecné indikatory
supervision (FSC-M) dava cyklickych systémovych rizik
doporuceni
Vlastni vypocet odchylky poméru
Gvérd k HDP od trendu,
potencialni naghodnocoenl’ cen
Mad’arsko 0 % (01/16) - Magyar Nemzeti Bank nemovitosti, rust Uverd firem a
domacnosti, externi
nerovnovahy, sila rozvah bank,
potencialni Spatné ocenéni rizik;
dale mapa rizik
Novy : _ RBNZ Nema ustalenou mnozinu, Siroka
Zéland gkala indikatord
&vvcarsko 0 % (02/17) ) vlada (dohled a CB maji Primarné odchylka Gvéri k HDP
Y 2 % (01/14)*** poradni ulohu) od trendu
Kanada ) _ Bank of Canada a/nebo Nema ustalenou mnozinu, Siroka
regulator/dohled ékala indikatorl

Zdroj: ESRB, BIS, jednotlivé centralni banky.

Pozn.: *v jednotlivych zemich rdzné, ze zemi EA nastavilo nenulovou sazbu CCyB pouze Slovensko. ** odchylka
pomeru Gvérl k HDP od trendu. *** vztahuje se pouze na hypotecni Uvéry financujici rezidencni nemovitosti ve
Svycarsku, nevztahuje se na né&j reciprocita dle Basel III, nebot se jedna o specificky sektorovy pozadavek.

Mohla by byt rovnovazna hodnota CCyB nenulova?

Vybor pro finan¢ni stabilitu britské centralni banky (FPC) zamysli nastavit nenulovou sazbu
CCyB jesté predtim, nez bude Uroven rizik zvysenda. FPC doporucuje udrzovat vysi sazby na
arovni kolem 1 % ve standardnim obdobi pod podminkou, Ze systémova rizika nejsou
vyhodnocena jako zvysSena ani potlacena. Lze se v této souvislosti tedy zamyslet nad tim, zda
je rovnovazna uroven CCyB rovna nule ¢i zda je vyssi, a pfipadné na jaké hodnoté se ma
v rovnovaze nachazet. V pfripadé Velké Britanie je touto rovnovaznou Urovni sazby CCyB
zfejmé 1 %. V soucasnosti je ve Velké Britanii platna sazba na urovni 0,5 %. Na arovni 0,5 %
pfitom tato sazba jiz jednou v minulosti (pfechodné) byla, v souvislosti s nejistotami kolem
Brexitu byla snizena na nulu a poté opét zvysena na uroven 0,5 %. V listopadu bylo
rozhodnuto o dalsim zvySeni CCyB o0 0,5 % na 1 % s ucinnosti od 28. listopadu 2018.

Uvolnéni CCyB

Ke snizeni sazby kapitdlové rezervy miZe dochazet bud jejim pozvolnym sniZovanim, nebo
jednorazové, kdy je sazba snizena na 0 % v jednom kroku. Napfiklad madarska centralni
banka (i pres nulovou CCyB) jiz stanovila postup, ve kterém stanovuje podminky uvolnéni
CCyB. K okamzitému jednorazovému snizeni sazby na nulu pfistoupi v pfipadé financni krize.
MNB své pripadné rozhodnuti zakldda na prekroceni hrani¢ni hodnoty indexu méficiho napéti
ve finanénim systému (REPSI - rapid reaction stress indicator). Je vSak pfipravena snizovat
sazbu CCyB i pozvoln&, pokud i) bude klesat mira rlstu nomindlnich Gvérd tfi po sobé& jdouci
Ctvrtleti, ii) referencni sazba CCyB v zadném ze CtyF predchozich Ctvrtleti nevzrostla, iii) Groven
REPSI nebude signalizovat prekroceni systémovych rizik.

Ostatni nami sledované banky své pfipadné kroky ve sméru uvolnéni rezervy prozatim pro
verejnost zdvazné nespecifikovaly. Nicméné podle definic vyplyvajicich z metodiky BCBS/ESRB
predpokladaji, ze uvolnéni nastane pravdépodobné v obdobi zvyseného financniho napéti a
rostoucich Uvérovych ztrat. K rozpousténi proticyklické kapitdlové rezervy v nastaveni dle
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BCBS/ESRB vsak jesté zatim zadna z ekonomik nesahla, vyjma vysSe uvedené anulace uvolnéni
CCyB ve Velké Britanii v souvislosti s riziky ohledné brexitu v ¢ervenci 2016.

Zavérem

Proticyklicka kapitalova rezerva je ploSnym nastrojem makroobezretnostni politiky. K ,Cerpani*
vytvorené kapitalové rezervy dojde poté, co se financni rizika zacnou materializovat. Neni to
tedy primarn& nastroj slouzici k prevenci vzniku probléml ve finanénim sektoru, i kdyz je
z povahy vé&ci budovén vpredhledicim zplsobem. Je soudasné zfejmé, Ye je zapottebi
dostate¢né a vcéas vybudované rezervy, aby byla pokryta uspokojiva cast budoucich ztrat.
Béhem jejiho vytvareni pfitom neni zndm moment, kdy dojde k jejimu vyuziti a odhad
budoucich ztrat nelze presné vydislit.
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4. VYBRANY PROJEV: NAROCNE DESETILETI A OTAZKA PRO BUDOUCNOST

Koncici Séfka Fedu Janet L. Yellen ve svém projevu v Fijnu ve Washingtonu popsala, jak se
tvdrci ménové politiky Fedu vypofadavali s problémy plynoucimi z finanéni a ekonomické krize.

Pfed deseti lety byl Federalni vybor pro volny trh (FOMC) postaven pred kliCovou vyzvu: jak
plnit své dva cile — maximalni zaméstnanost a cenovou stabilitu — za situace, kdy je hlavni
konvencni nastroj ménové politiky - kliCova Urokova sazba - snizen na nulu. Po zavedeni
nekonvencnich opatfeni se pak objevila i druhd vyzva: jak zajistit jejich hladké ukonceni ve
chvili, kdy jiz nebudou zapotrebi.

Yellenova je presvédcena, ze Fed v prvni vyzvé obstal a déla pokroky i ve zvladani té druhé.
Ekonomika USA je dnes diky pouZiti nekonvenénich ménovépolitickych nastroji mnohem
silnéjsi, nez by byla bez nich. Klicovymi opatrenimi Fedu pritom byly rozsahlé nakupy aktiv a
tzv. forward guidance ohledné budouci trajektorie kratkodobych uUrokovych sazeb. Pomoci
téchto opatreni Fed vyvijel tlak na pokles dlouhodobych Grokovych sazeb v situaci, kdy jiz
nebylo mozné vice snizit kratkodobé sazby, nebot ty koncem roku 2008 klesly k nule. Snizeni
dlouhodobych sazeb mélo pomoci ekonomice zotavit se z recese a zastavit dezinflacni tlaky,
které z ni plynuly. PfestoZe odplrci namitaji, e pomalé tempo zotavovani dokazuje
neefektivnost provedenych nekonvencnich opatfeni, je zfejmé, Zze pfi absenci nekonvencnich
nastrojl by zotaveni bylo je$t& mnohem pomalejéi. Vyzkumy potvrzuji, ze forward guidance a
nakupy aktiv vedly ke znaénému sniZzeni vypudjénich ndakladl, coz podpofilo spotfebu
domacnosti a firemni ndkupy, snizilo nezaméstnanost a zazehnalo dezinflacni tlaky. I jiné
centralni banky pouzily v obdobi po financni krizi nekonvencni ménovépolitické nastroje a
jejich zkusenosti rovnéz naznacuji, ze tato opatfeni pomohla povzbudit ekonomickou aktivitu.

Poté, co se ekonomika USA zaclala zotavovat, se pozornost Fedu pfesunula z provadéni
nekonvencnich opatfeni k jejich postupnému opousténi. KliCovou otazkou se stalo, jak
v kontextu vysoké bilance Fedu navratit ménovou politiku k normalu. Jednim z moznych
pfistupd by bylo nejprve zadit snizovat drzbu cennych papirl, zatimco kratkodobé Grokové
sazby by zatim zQstaly na své dolni hranici. FOMC v8ak nemél s nastavenim tempa a sloZeni
odprodeje aktiv zkusenosti, a jak se ukazalo v roce 2013, jiz samotné oznameni o zamysleném
omezovani nakupl aktiv vyvolalo prudké zmény na finanénich trzich. V zafi 2014 tedy FOMC
oznamil, Zze ke zménam v bilanci Fedu pfistoupi v ramci normalizace nastaveni své ménové
politiky aZz ve druhém sledu. Vy$e drzenych cennych papirl tak zlstane na zvySené Urovni
jesté néjakou dobu po zahajeni zvySovani kratkodobych sazeb. Nasledné snizovani bilance pak
bude postupné, predvidatelné a bude k nému dochazet pouze pasivné tim, Ze nebudou
reinvestovany jistiny té&ch dluhopisl, kterym vyprsi splatnost.

DalSi otazkou pokrizového vyvoje bylo, zda a jak bude FOMC schopen ovliviiovat kratkodobé
sazby. Zatimco pred krizi FOMC sazby ovliviioval korigovanim vysSe bankovnich rezerv
v systému, pokrizovy prebytek rezerv toto neumoznoval. Tento problém byl vyfeSen tim, Ze
Kongres udélil Fedu pravomoc platit Groky z prebyteénych rezerv. Diky tomu mdZe Fed
ovliviiovat kratkodobé sazby bez ohledu na mnoZzstvi rezerv v systému.

Yellenovad Vvé&Fi, Ze kratkodobé Urokové sazby by mély zlstat primarnim ndstrojem ménové
politiky Fedu. Nicméné pokud by se opét snizily na svou dolni hranici a ekonomika potfebovala
dalsi uvolnéni ménové politiky, bylo by znovu na misté zvazovat pouziti nekonvencnich
nastrojl. Neutrdlni Groven kratkodobych Urokovych sazeb je nyni podle véeho niZe, nez tomu
bylo v pfedchozich dek&dach. Proto je podle Yellenové velmi pravdépodobné, Ze tvirci mé&nové
politiky budou muset v budoucnu k nekonvencénim opatfenim znovu pfikrocit, nebot i méné
nepfiznivy vyvoj mize vést k op&tovnému poklesu sazeb na jejich dolni hranici.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a |ze ho volné sifit. Uzavérka Cisla je 14. prosince 2017.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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