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MONITORING CENTRALNICH BANK — PROSINEC

Sekce ménova
Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz

CNB CESKA

NARODNI BANKA



V tomto disle

Vétsina sledovanych centralnich bank udrzuje své urokové sazby na stavajici nizké udrovni Ci
zvazuje dalsi uvolriovani ménové politiky. NapfFiklad norska centralni banka uvazuje o snizeni
klicové sazby a Riksbank o zvyseni objemu nakupovanych dluhopis. Novozélandskd centralni
banka uz prFistoupila k dalSimu snizeni klicové sazby. ECB ponechala v uplynulém obdobi
Urokové sazby beze zmén, prodlouZila vsak svdj program ndkupu dluhopisG a upravila
nastaveni jeho parametrd. Na druhou stranu svétova ekonomika napjaté sleduje, zda v zavéru
leto$niho roku dojde k ocekdvanému rdstu uUrokovych sazeb Fedu. Téma pod lupou se vénuje
problematice vlivu klimatickych zmén na financni sektor vietné politik centralnich bank.
Vybrany projev c¢lena Vykonné rady Deutsche Bundesbank Andrease Dombreta pojednava
o perspektivdch obchodnich modeld komercénich bank.
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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 20. fijna (0,00) 20. - 21. zaH (0,00) 15. zafi (0,00)
(zmény sazeb) 8. prosince (0,00) 1. - 2. listopadu (0,00) 3. listopadu (0,00)

aktualni klicova sazba

0,00 %; -0,40 %>

0,25-0,50 %

0,25 %

posledni inflace

0,6 % (listopad 2016)*

1,6 % (fijen 2016)

0,9 % (Fijen 2016)

ocekavanaMP zasedani 19. Ivedna 13. - 14. prosince 15. prosince
9. brezna 31. ledna - 1. Unora 2. unora
9. bfezna 18. ledna zverejnéni Beige Book, 2. Unora zverejnéni

dal$i ocekavané udalosti

zverejnéni prognozy

unor Monetary Policy Report

Inflation Report

océekavany vyvoj sazeb®

—

1

—

! definice cenové stability dle ECB , pod ale blizko 2%

w, 2
!

definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;

4tzv. Flash odhad; ° zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky prognéz FOMC a tiskovou konferenci piedsedy
FOMC; ® smér odekavani zmény sazeb v ndsleduijicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB své klicové Urokové sazby nezmeénila, v souladu s prevazujicimi ocekavanimi prodlouzila
program nakupl cennych papirl (APP), a to minimalné do konce roku 2017, avSak soudasné
prekvapivé oznamila, ze od dubna 2017 snizi jejich mési¢ni objem o 20 mld. EUR
(tj. ze soucasnych 80 mid. na 60 mld. EUR). Upravila také nékteré detaily nakupl (vice
v Zajimavych udalostech). ECB soucasné potvrdila, Ze s nizkymi Urokovymi sazbami na
stavajici & nizsi Grovni pocitd i po skonéeni nakupl cennych papirl. Aktudlni prognéza ECB
zUstava priblizné shodna se zafijovou. Konkrétné ECB predpokladé rist HDP o 1,7 % v roce
2016 i 2017, pro rok 2018 ECB predpoklddd 1,6 %. Letodni inflace zlstane velmi nizka
(0,2 %), v roce 2017 vzroste na 1,3% a v roce 2018 na 1,5 %.

Fed v listopadu ponechal Urokové sazby beze zmény v rozmezi 0,25-0,50 %. Trhy ocekavaji
zvyseni sazeb do konce tohoto roku jiz prakticky s jistotou. T¥i z deseti ¢lenl FOMC se ptitom
jiz na listopadovém zasedani vyslovili pro zvySeni Urokové sazby o 0,25 p.b. Podle FOMC
zUstane inflace nadale nizka. Dosazeni 2% cile Fed olekdvd ve stfednédobém horizontu.
Odhad rlstu HDP za tfeti &tvrtleti dosahl 3,2 % oproti olekdvanym 2,9 %, coz je nejlepsi
Ctvrtletni vysledek za posledni dva roky, tazeny zejména exportem.

BoE ponechala svou hlavni trokovou sazbu na urovni 0,25 %. Pocinaje srpnem 2016 nakupuje
firemni dluhopisy v celkovém objemu 10 mld. GBP, tento program by mél trvat 18 mé&sicQ.
V sériich rovné&z nakupuje vladni dluhopisy; souhrnnd drzba vladnich cennych papird tak
dosdhne 435 mid. GBP. Inflace se mirné zvysila a v fijnu dosahla 0,9 %. BoE predpovida jeji
dal$i narlst, a to aZ na Urover kolem 2,7 % v roce 2018. Vyznamny vliv na rist inflace bude
mit neddvnd depreciace libry a ndsledny rlst dovoznich cen. Oc&ekdvani BoE prekonal
publikovany Gdaj o rlstu HDP za tfeti ¢tvrtleti, ktery dosahl 2,3 %, a to zejména diky rdstu
v sektoru sluzeb.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2% 3% 2,5 %
L 20. zafi (0,00) 4. - 5. Ejna (0,00)
(B"r:éﬁas::::;) 26. Fijna (0,00) 25. ¥ijna (0,00) 8. - 9. listopadu (0,00)
y 22. listopadu (0,00) 6. - 7. prosince (0,00)
aktualni kliéova sazba -0,50 %; -1,25 %? 0,9 %; -0,05 %?2 1,50 %
posledni inflace 1,2 % (Fijen 2016) 1,0 % (Fijen 2016) 0 % (listopad 2016)
20. prosince 20. prosince 10. - 11. ledna
ocekavana MP zasedani - Pr 24. ledna 7. - 8. Unora
14. unora p 5
28. Unora 7. - 8. brezna
e e 15. Unora zverejnéni 28. brezna zverejnéni 13. bfezna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany vyvoj sazeb' = = =

! smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskdn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba
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Riksbank ponechala v Ffijnu svou zakladni Urokovou sazbu na urovni -0,5 % a priblizila se
k dosaZeni celkového planovaného objemu nakupu dluhopisd ve vy$i 245 mid. SEK v roce
2016. V prosinci lze olekdvat rozhodnuti o navySeni objemu nakupovanych dluhopist
a prodlouzeni programu. Riksbank nevylucuje dalsi snizeni repo sazby a proti zafijové
progndze predpoklada, Ze ji na nizké Grovni bude drzet o $est mé&sich déle, tj. umistuje prvni
predpokladané zvysSeni sazby na prelom let 2017 a 2018. Hlavni motivaci pokracujici
expanzivni ménové politiky je snizeni rizika, Zze by se mohl prerusit soucasny trend rostouci
inflace. Riksbank snizila vyhled inflace pro rok 2016 pouze nepatrné (u CPI na 1 % a CPIF na
1,4 %), zatimco pro rok 2017 jiz znatelné&ji na 1,4 % v pripadé CPI a 1,6 % pro CPIF.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou miru na arovni 0,9 % a depozitni sazbu na -0,05 %.
Zuzila vSak koridor sazeb, kdyz dvakrat snizila horni hranici pdsma Grokovych sazeb v podobé
jednodenni vypUjéni sazby na zajisténé Gvéry bankdm. Kumulativhé tuto sazbu sniZila
00,25 p. b. na 0,90 %, CimZz dale napomohla uvolnéni ménovych podminek. Madarska
ekonomika ve 3. ¢tvrtleti rostla 2% meziroénim tempem, pokracuje rychly rdst v oblasti
maloobchodu a oéekdvé se zrychleni spotfeby domacnosti. Na tento vyvoj ptiznivé plsobi trh
prace, kde dale roste zaméstnanost a klesd nezaméstnanost. MNB od Fijna limituje objem
penéz, které si komercéni banky u ni mohou ulozit, na 900 mld. HUF, coz dle MNB znamena
vytésnéni alespoi 200 aZ 400 mld. likviditnich prostfedkl z depozitni facility. MNB je také
pripravena pouzit nekonvencni Ci presné zacilené nastroje ménové politiky.

NBP ponechala svou urokovou sazbu na urovni 1,5 %, kde ji drzi jiz témér dva roky.
Ve 3. ¢tvrtleti ekonomicky rlst v meziroénim vyjadieni zpomalil na 2,5 %, predevim vlivem
. . o] sV v v z z o Ia . sV v/ ’ o
poklesu investic v dusledku nizsiho Cerpani EU fondu, a také vlivem nizsich vyvozu. NBP
vrv, s v ’ 7 2 o v z ra . . v . ’
v pristim roce ocCekava zrychleni rustu spotfeby domacnosti a investic. Pokles spotrebitelskych
cen se v listopadu zastavil. Navrat k inflacnimu cili vSak bude spiSe pozvolny.

Ceska narodni banka / Monitoring centralnich bank



http://www.riksbank.com/
http://english.mnb.hu/Engine.aspx
http://www.nbp.pl/

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 zasedani 22. z&Fi (0,00) 15. Z4Fi (0,00) 22. z&fi (0,00) 19. Fjna (0,00)
(zmény sazeb) 27. fijna (0,00) ) ! 10. listopadu (-0,25) 7. prosince (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 3,7 % (fijen 2016) |[-0,2 % (fijen 2016) 0,4 % (Q3 2016) 1,5 % (Fijen 2016)
Y o 15. prosince 15. prosince 9. Unora 18. ledna
gk analiizasedan) 16. bfezna 16. brezna 23. brezna 1. bfezna
dal3i ocekavané udalosti 15. prosince zverejnéni|15. prosince zverejnéni g'h,f':sgsaive::ﬂzéni 18. ledna zverejnéni
Monetary Policy Report | Monetary Policy Report Y Y Monetary Policy Report
Statement
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 uplynulych zasedanich ponechala svou Urokovou sazbu beze zmény na uUrovni 0,50 %.
Guvernér Olsen na zafijovém zasedani zminil moznost jejiho dalSiho snizeni (progndza
predpokladd jeji pokles o 0,25 % do konce roku). Slab&i ristové vyhlidky norské ekonomiky
pretrvavaji, a to i pres rostouci cenu ropy a z ni vyplyvajici pfinos pro tamni hospodafstvi.
Inflace v fijnu cinila 3,7 %. Ceny nemovitosti mezirocné vzrostly o 10 %, pricemz jesté
rychlej$i cenovy rlst vykazuji velkd mésta. Sazba proticyklického kapitédlového polstare
zUstdvd nezménéna na Urovni 1,5 %.

SNB ponechala na ¢ervnovém 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 %. Zaporné Urokové sazby a ochota intervenovat na devizovém trhu vyjadfuji
zdmér centralni banky ucinit Svycarsky frank méné atraktivni pro zahraniéni investory. R{st
HDP za treti Ctvrtleti zaostal za ocekavanimi a dosahl 1,3 %; pro cely rok 2016 SNB ocekava
1,5 %. Podle nové prognézy cenové hladina ve zbytku leto$niho roku zpomali svdj pokles
a posléze pouze pozvolna poroste. Uhrnem pro rok 2016 tak SNB ocekava deflaci ve vysi
0,4 %, pro rok 2017 miru inflace ve vysi 0,2 % a pro rok 2018 pak 0,6 %.

RBN2Z v listopadu sniZila svou hlavni sazbu o 0,25 p. b. na uUroven 1,75 %, aby napomohla
korekci predchoziho posileni kurzu novozélandského dolaru a soucasné zmirmovala pokles
inflace i inflacnich oCekavani. Nenaplnil se vSak bankou predpokladany pokles inflace pro treti
Ctvrtleti a pro ¢tvrté je predpoklddan dokonce jeji rlst. Dynamika rlstu cen nemovitosti
za poslednich Sest ¢tvrtleti dosahla v priméru 13 %.

BoC ponechala svou klicovou sazbu beze zmény na uUrovni 0,5 %. Inflace v Fijnu zaostala za
olekavanimi BoC, kdy? dosdhla 1,5 %. Hlavnim d@vodem byly niZ$i ceny potravin. Jadrova
inflace dosahuje témeé&F 2 %. Po slab&im prvnim pololeti rlst HDP ve tietim &tvrtleti zrychlil na
silnych 3,5 %, zejména vlivem zvy$eni rlstu spotfeby domécnosti. V Fjnu BoC prodlouZila
na dalSich pét let platnost svého inflacniho cile ve vysi 2 % (vice v Zajimavych udalostech).
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

ECB upravila podminky nakupu cennvch papird (APP) i programu nakupu verejnvch
cennych papird (PSPP)

Program nakupu cennych papirl (APP) bude prodlouZen o 9 mé&sic (tj. do konce roku 2017).
ECB jiz nemusi nakupovat za uUrokovou sazbu vyssi, nez je depozitni sazba. V programu
nakupu vefejnych cennych papird (PSPP) doslo ke sniZeni hranice zbytkové splatnosti ze dvou
na jeden rok. Navic, nové ECB umozni zapujcovat dluhopisy proti hotovosti, pfi¢emz celkovy
objem t&chto operaci neprekro¢i 50 mid. EUR. Dosud ECB zapQjéovala drzené dluhopisy jen
proti kolateralu, ktery tvofily vyhradné némecké dluhopisy, coz dale pfispivalo k nedostatku
némeckych vladnich dluhopisl na repo trhu.

Bank of Canada prodlouzila na dalsSich pét let platnost svého 2% infla¢niho cile

V Fijnu 2016 prodlouzila BoC spole¢né s kanadskou vladou platnost svého inflacniho cile ve vysi
2 % s toleranénim pasmem =1 % na dalSich pét let, tj. do konce roku 2021. Cilovanou
veli¢inou bude i nadale inflace méfena meziro¢ni zménou cenového indexu spotiebitelskych
cen (CPI). Zméni se vSak sledovany indikator tzv. jadrové inflace (tzv. CPIX), jimz byl od roku
2001 index CPI ocistény o osm nejvice volatilnich polozek a o efekt nepfimych dani. Od roku
2017 bude BoC sledovat tfi nové ukazatele, které podle jejich analyz |épe zachycuji
dlouhodobé trendy: tzv. CPI-common, CPI-median a CPI-trim.® Zaroveri bude BoC pfi
provadéni ménové politiky pouzivat tzv. ,pfistup fizeni rizik", coz znamena, ze pri dosahovani
inflacniho cile bude brat v Gvahu i rizika pro financni stabilitu. V kratkodobém horizontu tak
mohou byt tolerovany méné pfiznivé hodnoty inflace, aby byla odvracena rizika v oblasti
financ¢ni stability, ktera by v dlouhodobém horizontu mohla mit zavazné dopady (vice informaci
k uvedenym zménam viz souhrnny material a dal$i podkladové dokumenty BoC).

Japonska centralni banka se zaméri na fizeni vynosové krivky

Japonska centralni banka (BoJ) v zafi zavedla nova opatfeni s cilem dosahnout dvouprocentni
inflace. Zrusila dosavadni cil objemu nakupu aktiv a misto néj se zaméfi na Fizeni trzni
vynosove kfivky: bude nadale nakupovat vladni cenné papiry a cilem téchto nakupl bude
udrzet vynosy desetlletych vladdnich dluhopist v blizkosti nuly Urokovad sazba na vklady
komerénich bank u BoJ zlstala na Urovni -0,1 %. BoJ sou¢asné ozndmila, Ze uvolnénd ménova
politika bude pokracovat do té doby, nez inflace pfekrodi 2% cil a bude stabilné setrvavat nad
nim.

Mark Carney zlistane v ¢ele Bank of England do éervna 2019

Guvernér Bank of England Mark Carney v fijnu oznamil, Zze s ohledem na potfebu zachovani
kontinuity v dob& odchodu Briténie z Evropské unie zlstane v ¢ele BoE do konce &ervna 2019.
O rok se tak rozhodl prodlouzit své pétileté funkéni obdobi, které avizoval v dobé nominace do
funkce guvernéra (standardni funkéni obdobi guvernéra BoE je osm let). BoE také oznamila, ze
v unoru 2017 banku opusti zastupkyné guvernéra Minouche Shafik, ktera se od zari 2017
stane reditelkou prestizni Londynské Skoly ekonomie a politickych véd (London School of
Economics and Political Science, LSE).

1 CPI-trim (upraveny primér) je méfitko jadrové inflace, které z vypoctu vyrazuje ty slozky spotiebitelského kose,
které v daném meésici vykazuji nejvyraznéjsi cenové zmény jednim & druhym smérem. CPI-median (vazeny median)
odpovida cenové zmeéné odpovidajici 50tému percentilu ve vazené distribuci cenovych zmén jednotlivych polozek
v daném meésici (vahy odpovidaji vaham ve spotfebitelském kosi). CPI-common (spolecny faktor) identifikuje spolec¢né
cenové zmény jednotlivych sloZek spotrebitelského kose.
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Riksbank chce do dvou let rozhodnout o vydavani digitalni mény

Riksbank diskutuje o mozném zavedeni digitalni mé&ny vydavané centralni bankou v pribé&hu
nadchazejicich dvou let. Podle viceguvernérky C. Skingsley by tato digitdlni ména, tzv.
e-krona, neméla nahradit stavajici hotovostni platidla, ale pouze je doplnit. Cilem nyni
spousténého projektu je navrhnout principy jejiho mozného fungovani a zjistit, jaké pripadné
problémy by jeji zavedeni mohlo vyvolat. Zavedeni digitédlni mény pfimo poskytované centralni
bankou obyvatelstvu (tedy bez Ucasti komercnich bank) se ve svém projevu pocatkem roku
vénoval také viceguvernér Bank of England B. Broadbent, podle néhoZ by vétsi pfesun vkladd
b&Znych klientd z komerénich bank do centraini banky snizil komerénim bankdm dostupnost
likvidnich zdrojl, omezil tak jejich moznosti Uvérovani a ohrozil jejich stdvajici obchodni
modely. Z téhoz divodu C. Skingsley navrhuje, aby vklady v e-kronach nebyly Gro&eny.

Guvernér centralni banky Mexika se postavi do cela BIS

Centralni banka Mexika (Banco de México, BdM) oznamila, ze jeji guvernér Agustin Carstens
v Cervenci pristiho roku rezignuje na sv{j post a od Fjna 2017 bude stat v cele Banky pro
mezinarodni platby (BIS) jako jeji generdlni reditel. Vystfidd odchazejiciho Jaimeho Caruanu,
ktery BIS fridil od roku 2009. Carstens je respektovanym guvernérem a v Cele mexické
centralni banky stoji od roku 2010; v lednu 2016 byl jmenovan na dalsi Sestileté funkcni
obdobi, které vsak pfijetim pozice v BIS nedokondi.

Indie méni nejvyssi nominaly bankovek v obéhu

Indicka vlada pocatkem listopadu zrusSila platnost dvou bankovek s nejvyS$Si nominalni
hodnotou (tj. 500 a 1000 rupii) ve snaze zakrocit proti jejich falSovani a bojovat proti korupci,
daffovym Unikdim a financovani terorismu. RBI zaroveri uvedla do ob&hu dvé nové bankovky
(v hodnoté 500 a 2000 rupii). V indické ekonomice vyznacujici se znacnym podilem
hotovostnich plateb vyvolalo toto opatfeni chaos, nebot dva stavajici nejvy$si nominaly tvofi
vice nez 80 % bankovek v obéhu, banky nedisponuji dostatkem novych bankovek k vyméné
a vice neZ polovina bankomatl neni technicky pfipravena nové bankovky vydavat. V reakci na
vzniklou paniku vydala indickd centralni banka (RBI) prohldseni ujistujici, Ze ma k dispozici
dostatek novych bankovek a ze probihaji pfipravy, jak je dopravit do pobocek bank po celé
zemi. DUsledkem pfilivu uklddané hotovosti do bank (v prvnich &tyfech dnech témér
3 mld. rupii) se také ocekava pokles kratkodobych Urokovych sazeb.

Big data v centralnim bankovnictvi

Odborny c¢asopis Central Banking proved! v srpnu a zafi mezi centralnimi bankami dotaznikové
Setfeni zamérené na problematiku big data. Odpovédi anonymné poskytlo 42 centralnich bank
z celého svéta. Podle vysledkl se centralni banky o problematiku big data aktivné zajimaji a
snazi se zlepsSovat pouzivané technologie na zpracovani dat. V soucasnosti jsou big data
vnimana prevazné jako uzite¢ny zdroj pro ekonomicky vyzkum, nicméné nezanedbatelna c¢ast
respondentd vnimd jejich moZnosti pro vyuZitelnost v tvorb& politik centralnich bank, a to
zejména ménové a v mensi mire také makroprudencni.
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3. TEMA POD LUPOU: KLIMATICKE ZMENY A FINANCNI SEKTOR

Klimatické zmény byly donedavna vnimany jako doména ekologie, a z ekonomického pohledu
byly jejich dopady brény vétsinou v Uvahu jen jako kratkodobé naruseni ekonomického rdstu
v podobé ndsledkl extrémnich klimatickych jevd. V poslednich letech se vsak (nejen) ve
financnim sektoru prosazuje tendence pohlizet na zmény klimatu také v dlouhodobém
horizontu, posoudit jejich mozné dopady a navrhnout, jak prispét k jejich zmirnéni. Pohled
finanéniho svéta shrnuje tento ¢&ldnek.?

Klimatické zmény a globalni oteplovani probihajici v poslednich desetiletich jsou z védeckého
pohledu neoddiskutovatelné a ve srovnani s uplynulym casovym obdobim velice markantni.
Jejich dlsledkem je kromé& zvy$ovani hladin ocednl a zmén charakteru pocasi také cast&jsi
vyskyt extrémnich klimatickych jevd. Klimatické zmény zfejmé& také zvy$uji korelaci mezi
vyskytem jednotlivych jevd, jak ukazuji napfiklad kumulace boufi.

Hlavni pFic¢inou globalniho oteplovani byla identifikovana vysoka a stale rostouci koncentrace
tzv. sklenikovych plynt (zejména oxidu uhli¢itého) v atmosféfe. Role lidské ¢innosti ve
zvy$ovani koncentrace sklenikovych plynd je sice stdle *havé diskutovdna a nékterymi
stranami zcela odmitdna, nicméné vlady stale rostouciho poctu statl se zalaly zavazovat ke
snizovani emisi CO,.?

Vliv klimatickych zmén na financni sektor - tFi mozna rizika

Zmény klimatu ovliviuji finan¢ni sektor a jeho stabilitu v prvni fadé prostfednictvim pFimych
dopadt castéjsich extrémnich klimatickych jevl. Z nich plynou vy$&i naklady pro pojistovaci
sektor, ktery vyplaci od$kodné poskozenym klientdm. Podle statistik se mnoZstvi pojistnych
udalosti souvisejicich s pocasim od 80. let ztrojndsobilo a souvisejici pojistné ztraty upravené
o inflaci se zvysily z ro¢nich 10 mld. USD v 80. letech na priblizné 50 mld. USD v poslednim
desetileti. Katastrofy také snizuji hodnotu investic i hodnotu kolateralu, ktery drzi bankovni
sektor jako zajisté&ni k poskytnutym Gvérdm.

Pojistovaci sektor na rizika spojend s klimatickymi zménami jiZ reaguje a zapracovava je do
svych modeld. V oblastech ohroZenych katastrofami zvy$uje pojistné na uréitd rizika a
v krajnim pripadé mlze pojisténi prestat poskytovat. Tim v8ak mQZe negativné ovlivnit dal&i
subjekty finan¢niho sektoru, napfiklad banky. NizSi pojistné kryti totiz zhorSuje rozvahu
tamé&jsich domacnosti a firem a omezuje jejich Gvérové moznosti, a v pripadé katastrofy mize
vést k rlstu pravdépodobnosti selhani jiz existujicich Gvérd.

Extrémni klimatické jevy vétSiho rozsahu pak mohou ovlivnit schopnost Uvérovani ze strany
bankovniho sektoru. V pripadé postizeni samotny'/ch bank muze dojit k omezenl' avérovani, aby
banky dodrzely predepsany kap|talovy pomér. V nepostizenych oblastech mdze dojit k omezeni
Uvérovani z dlvodu zvysem uvérové angazovanosti v oblastech katastrofy. K destabilizaci
finanéniho systému pak m{ze dojit také nasledkem hromadé&ni likvidity v postizenych oblastech
ze strany domacnosti a firem.

! Systematicky tuto problematiku zpracovala napfiklad britska centrdlni banka (BoE), kde se této tematice vénuje
opakované guvernér Mark Carney ve svych projevech. V kvétnu 2016 vydala BoE k tématu odborny clanek (Working
Paper 603, ,Let’s talk about the weather: the impact of climate change on central banks").

2 0 zménach klimatu se na mezivladni Grovni diskutuje jiz od roku 1979. V roce 1992 byla podepsana Ramcova
Umluva OSN o zméné klimatu, kterou postupné ratifikuji jednotlivé staty. Ty se pak setkavaji na tzv. klimatickych
konferencich (COP), na kterych jednaji o snizovani dopadl klimatickych zmén. V roce 2015 byla na zatim posledni
konferenci v PafiZi prijata dohoda omezujici emise sklenikovych plynd. Dohoda vstoupila v platnost 4. listopadu 2016
po ratifikaci dostateCnym poctem zemi, které se zavazaly a) udrzet vzestup globalni teploty o méné nez 2 °C (a pokud
moZno jen o 1,5 °C) proti predindustridlni éfe, b) zvysit schopnost ptizplsobovat se zm&ndm klimatu, podporovat
rozvoj nizkouhlikové spolec¢nosti, ale neohrozit produkci potravin a c) podporovat takto zamérené financni toky.
Jednotlivé staty musi do roku 2020 predlozit své vnitrostatné stanovené narodni prispévky (INDC), v nichZ si stanovi
zavazky sniZzovani emisi do roku 2050. Vyspélé staty pak maji do roku 2020 vytvofit finanéni mechanismus, pomoci
né&jz bude ro¢né poskytovano minimalné 100 mid. USD na podporu ochrany klimatu v rozvojovych zemich. (Napfiklad
EU poskytla v roce 2015 na tyto Ucely 17,6 mid. EUR)
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Druhym (zatim hypotetickym) rizikem spojenym s klimatickymi zménami je vyplaceni
zvy$eného odékodného z pojisténi odpovédnosti klientl, zalovanych kvili své roli souvisejici
se zhorSovanim stavu Zivotniho prostfedi - napfiklad tedy u spolecnosti plsobicich v sektorech
té&zebniho ¢&i ropného primyslu. Zaloby vié&i témto spole¢nostem jsou jiz podavany, stupef
védeckého poznani vSak neumoznuje jednoznacné prokazat pricinnou souvislost mezi jejich
c¢innosti a globalnim oteplovanim. Vzhledem k pravdépodobnosti, Ze ¢asem bude dana obvinéni
mozné védecky podlozit, nelze toto riziko pro pojistovny prehliZet.

Treti riziko pro financ¢ni sektor souvisi s prechodem na nizkouhlikovou ekonomiku, protoze
ke snizeni emisi sklenikovych plynd musi ekonomiky radikdln& sniZit svou uhlikovou
naro¢nost.> Tento prechod bude spojen s poklesem cen tzv. uhlikovych aktiv,* do nichz
napriklad evropsky financ¢ni sektor investoval cca 1 bilion EUR. Postupny a transparentni
prechod povede k pozvolnému poklesu cen uhlikovych aktiv, s nimz se financni sektor dokaze
vyrovnat. Pokud vsak dojde ke ,skokovému" reseni, kdy napfiklad dojde k nahlému striktnimu
zprisnéni vladni politiky tykajici se emisi CO,, mlZe to vyvolat strmy pad cen uvedenych aktiv.
To povede k problémdm v rozvahach finanénich instituci, které tato aktiva drzi, a mdZe vyvolat
vinu firemnich potiZi a bankrotd v fadach uhlikové naroénych firem, coZ v ptipadé jejich silného
zadluZeni midzZe ohrozit finanéni stabilitu.

Kvantifikovat dopady nahlého padu cen uhlikovych aktiv na finan¢ni sektor by mohly specifické
zatézové testy. V soucasnosti je vSak nelze provadét, protoze nefinancni firmy nezverejiuji
dostatek relevantnich informaci, naptiklad uhlikovou naroénost firemnich vstupd a technologii
véetné nakladd k jejich nahrazeni nizkouhlikovymi alternativami. Proto se uvaZzuje o rdmci,
ktery by vydefinoval potiebné informace a doporudil frekvenci jejich zvefejfiovani.

Snahu o vytvoreni takového ramce vyviii napfiklad Evropsky vybor pro systémova rizika
(ESRB), ktery uvazuje o formé podpory dobrovolného zverejiiovani téchto informaci ze strany
prdmyslu, ptipadn& o jeho vynucovani pomoci uréitych regulaci. Rada pro finanéni stabilitu
(Financial Stability Board, FSB) ke konci roku 2015 zalozila mezinarodni pracovni skupinu pro
zverejniovani financnich informaci vztahujicich se ke zméné klimatu (TCFD), kterd se mimo jiné
sklada ze zastupcl sektoru prmyslu, finanénich instituci i expertl na oblast klimatického
rizika. Ukolem TCFD je vytvaret doporuceni pro zverejhiovani téchto informaci ze strany
nefinanénich spole¢nosti smérem k véfitelim a dal$im zainteresovanym strandm. Po&atkem
roku 2017 predlozi TCFD predstaviteldm skupiny G20 zavére¢nou zpravu.

Vliv klimatickych zmén na centralni bankovnictvi

Centralnich bank se v souclasnosti dotykaji dopady klimatickych zmén hlavné v pfipadech
extrémnich klimatickych jevl vét$iho rozsahu, kdy ménovépolitické autority museji reagovat
v zavislosti na charakteru, rozsahu a ocekdvaném trvani dopadl takovych katastrof. Jejich
reakce vychazeji z konkrétni makroekonomické situace. Napriklad americky Fed v srpnu 2005
pristoupil k o¢ekavanému zvyseni sazeb i po hurikanu Katrina, protoZze jeho makroekonomické
dopady vyhodnotil jako vyznamné, ale v zéasadé pouze docasné, zatimco Bank of Japan
v reakci na rozsahlé zemétreseni v bfeznu 2011 prikrocila k uvolnéni ménové politiky.

3 Nezbytné proto budou vy$s$i investice do vyzkumu, vyvoje a inovaci v oblasti tzv. nizkouhlikovych technologii,
umoziujici dostate¢nou dostupnost (fyzickou i finanéni) alternativnich zdroji energie, a také do oblasti zachycovani
a skladovani uhliku, pfipadné zpétného pohlcovani emisi CO,, umoziujici vyuziti fosilnich paliv bez zvysSeni emisi. Bez
technologickych inovaci hrozi, ze snaha o dosaZeni danych limitl emisi sklenikovych plyni povede ke zpomaleni ¢&i
poklesu ekonomického ristu.

* Pojem ,uhlikova aktiva" je pouZivan ve smyslu aktiv spojenych s fosilnimi palivy a intenzivnimi emisemi CO,, tedy
napfiklad akcii firem, jejichz zisky pochazeji z tézby uhli. Pokles cen uhlikovych aktiv vyplyva z konceptu tzv.
uhlikového rozpoctu definovaného Mezivladnim panelem pro zménu klimatu. Tento uhlikovy rozpocet v zdsadé udava,
kolik jesté mdze byt do atmosféry vypusténo emisi sklenikovych plynd, aby nedoslo ke zvyseni globalni teploty o vice
nez 2 °C. V souvislosti s tim pak Ize urcit, Ze za stavajicich technologickych znalosti bude mozné vyuzit jiz jen priblizné
tretinu veskerych rezerv fosilnich paliv. Jinymi slovy, priblizné dvé tietiny téchto rezerv (podle nékterych autorl az 88
% zésob uhli, 52 % zasob zemniho plynu a 35 % zasob ropy) jiz nebude vyuZita a ztrati tak svou hodnotu. V dlsledku
toho klesne hodnota souvisejicich uhlikovych aktiv.
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Jak uvadi britskd centralni banka®, pozornost centralnich bank si bude postupné vyzadovat
také vétsi volatilita cen potravin spojend s ¢ast&jdim vyskytem extrémnich klimatickych jevd.
Ty zasadné dopadaji na zemé&dé&lsky sektor a tim ovliviiuji ceny zemé&dé&lskych produktd. VE&tsi
volatilita cen potravin se promitne do vétsi proménlivosti celkové inflace, s ¢imz se budou
centralni banky vyrovnat v ramci své ménové politiky a jeji komunikace, aby si zachovaly
dostate¢nou kredibilitu a inflaéni oéekavani zlstala pevné ukotvena.

Zelené investice

Vyznamnou oblasti, kde finanéni sektor mlze participovat na boji proti klimatickym zménam a
pfechodu k nizkouhlikové ekonomice, je oblast investic. V soucasnosti se nékteré velké
financ¢ni instituce zavazuji ke snizovani investic do uhelného sektoru a k vétSim investicim do
odvétvi obnovitelnych zdroji. Celkovy objem takovych ,zelenych" investic® je véak zatim velmi
maly a tvofi pouze zlomek bankovnich obchodd. Necelé 1 % svétovych dluhopist je fazeno
mezi ,zelené" dluhopisy. Mezinarodni energeticka agentura (International Energy Agency, IEA)
v této souvislosti odhaduje, Ze dosazeni limitu globalniho oteplovani dohodnutého v Pafizi bude
celosvétové vyzadovat investice o objemu 45 bilion( EUR.

K rozvoji ekologickych investic byla v ramci zemi G20 vytvorena studijni skupina pro zelené
finance (GFSG, které predsedaly britska a Cinska centralni banka). Jejim cilem je identifikovat
mozné prekazky pro zelené finance a na zakladé zkusSenosti jednotlivych zemi hledat moznosti,
jak pro né mobilizovat soukromy kapital. Souhrnnad zprava této skupiny obsahovala
doporuceni, jak vytvofit jasna pravidla pro zelené financovani, jak meérit efektivitu zelenych
financi, jak usnadnit sdileni informaci tykajicich se ekologickych rizik nebo jak podpofit
vytvareni lokdlnich a globalnich trhd se zelenymi dluhopisy.

Zelené investice by kromé pomoci v boji proti klimatickym zménam mohly pozitivné ovlivnit
také stav globalni ekonomiky. Pokud totiz velky objem dnes prebyte¢ného globalniho kapitalu
,zakotvi® v dlouhodobych ekologickych projektech v rozvojovych zemich (jejichZz rdst dnes
patfi mezi nejvice uhlikové intenzivni a jez budou potfebovat priblizné 70 % z celkoveé
odhadovaného objemu potfebnych investic), mohlo by to vést ke zvySeni rovnovaznych
urokovych sazeb a makroekonomické stability v globalnim méritku.

Nejasna je naopak role vladnich ,zelenych" investic v podobé dotaci a subvenci. Kromé mozné
deformace trhu totiZ subvence mohou ve svém ddsledku pUsobit diskriminaéné viéi spravnym
ekologickym postuplm, jak rozpoznala OECD, kdyz definovala tzv. subvence $kodici Zivotnimu
prostfedi (environmentally harmful subsidies). Jeji postup pro identifikaci takovych subvenci
déle rozvijel Institut pro evropskou environmentdalni politiku (IEEP), ktery se zabyval
vybranymi ,zelenymi® dotacemi a jejich dopady.

Zavérem - nutnost dlouhodobého pohledu

Dopady zmén klimatu lezi za horizontem Uvah téch rozhodovacich autorit, které sleduji
primarné hospodarsky cyklus, politicky cyklus nebo ménovépoliticky horizont. Nicméné
s ohledem na mozné nasledky klimatickych zmén se tyto autority zacinaji ekologickou
problematikou zabyvat jiz dnes. Samotny boj proti zménam klimatu a zavedeni patfi¢cnych
zmén je zodpovédnosti vlad. Roli centrdlnich bank bude zajistit, ze finan¢ni systém bude pfi
té&chto zmé&nach dostate¢né odolny, a vybudovat vhodny rdmec, ktery G¢astnikim trhu pomize
se efektivné pFizplsobit. To by méla zarudit dostupnost a transparentnost informaci o vlivech
zmén klimatu na Ucastniky trhu. S pomoci takovych informaci bude mozno i Iépe hodnotit

> BoE Working Paper 603, ,Let’s talk about the weather: the impact of climate change on central banks".

6 Pojem ,zelené“ investice nebo ,zelené" finance zahrnuje financovani takovych projektl, které v souladu
s udrzitelnym rozvojem predstavuji pfinos pro zivotni prostfedi. Patfi sem napfiklad snaha o redukci znecisténi
vzduchu, vody nebo pldy, snizeni emisi sklenikovych plynd, vy$si energetickou Ucinnost pii vyuZivani stavajicich
ptirodnich zdrojl, ptipadné& zmirfiovani dopadl klimatickych zmé&n a adaptaci na tyto zmény. Pod pojem zelené finance
se zahrnuje jak verejné, tak soukromé financovani.
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schopnost financnich instituci obstat v téchto zménach. Zaroven se financni systém spolecné
s dalsimi autoritami musi pripravit na rozvoj investic do nizkouhlikovych technologii. Prechod
k nizkouhlikové ekonomice a vé&tdimu vyuZivani obnovitelnych zdroji neni jednoduchy a jeho
vysledky se dostavi az s velkym casovym odstupem. Je vSak zfejmé, Ze pokud se tento
prechod nastartuje vcéas a bude diky tomu postupny a predvidatelny, trh se mu dokaze
prizplsobit. To je cesta, kterou si zvolila pafizskd dohoda, a kterou podporuji ve svych
projevech i mnozi centralni bankéfi.”

7 Projevy na toto téma pronesl napfiklad guvernér britské centralni banky Mark Carney (zari 2015, zafi 2016),
guvernér francouzské centraini banky Frangois Villeroy de Galhau (listopad 2015), guvernér finské centralni banky
Erkki Liikanen (brezen 2016), tématu se vénovala také napfiklad nizozemska centralni banka (brezen 2016).
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4. VYBRANY PROJEV: OBCHODNI MODELY BANK JAKO STRATEGIE PREZITI V TEZKYCH CASECH

Vyzvy, kterym v soucasnosti ¢eli bankovni sektor nejen v Némecku, a zplsoby adaptace na né
nastinil ve svém projevu prfedneseném na Bavorském finanénim setkani v fijnu v Mnichové
¢len Vykonné rady Deutsche Bundesbank Andreas Dombret.

V Uvodu projevu A. Dombret pfirovnava némecky bankovni sektor k velkym pandam, jez byly
dlouho na pokraji vyhynuti, neddvno véak OSN progndézu jejich preziti zlep$ila a nyni zlstavaji
»~jen" ohrozenym druhem. Podobné jsou na tom podle Dombreta banky osm let po financ¢ni
krizi. Navzdory temnym progndézam dnes neceli otdzce preziti, naopak vykazuji znamky lepsi
pfipravenosti na budoucnost, mohou se v&ak na seznam ohroZenych druhl snadno dostat,
pokud se nedokazi pFizplsobit novému prosttedi.

Klicovou otazkou je, zda banky zlstanou i nadéle dostate¢né ziskové, a tedy odolné a stabilni.
Nazory na feSeni stavajicich obtizi evropského bankovniho sektoru se rlizni. Jedna nézorova
skupina tvrdi, Ze staci, aby banky radikalné zmeénily své obchodni modely. Podle druhé to
vaznou situaci bankovniho sektoru nevyresi a bude zapotrebi dalSi konsolidace trhu, neboli
dalsSi redukce velikosti bankovniho a finanéniho systému. Dombret je toho nazoru, ze pravda
leZi nékde uprostfed mezi témito dvéma pdly. Bankovni sektor podle néj dostatecné nevyuzil
obdobi pocatecni stabilizace, kterou mu poskytla monetarni a fiskalni expanze. Instituce sice
vyrazné zlepsily svou solventnost a likviditu a nékteré vynalozily iznacnou snahu na
svou restrukturalizaci, v mnoha pfipadech vsak neupravily neudrzitelné obchodni modely.
Stiznosti bank na udajné priliS pfisnou regulaci podle Dombreta pouze odvraceji pozornost od
skute¢nych problémd, kterym finanéni sektor &eli. Hlavni vyzvy ptitom vyplyvaji zejména
z toho, Ze se nachazime uprostfed zmény ekonomického klimatu, coz je z pohledu bank
spojeno se ¢tyfmi dlleZitymi aspekty.

Prvnim z nich je riziko ekonomického poklesu. Je mozno dlouze debatovat o tom, zda skondila
éra stalé ekonomické prosperity. Pro bankovni sektor je vSak podstatné mit na paméti, ze
uspokojivé ekonomicka situace znamenajici nizky podil Gvérd se selhdnim neni samoziejmosti.
Instituce tedy musi jednat dfive, nez ekonomicky pokles nastane, i kdyz jesté nejsou zadné
jeho naznaky. Druhou vyzvou, které bankovni sektor Celi, jsou demografické zmény. Pomér
zaméstnanych osob vi¢i osobam ekonomicky neaktivnim setrvale klesd, pfi¢emz pretrvavajici
nizka porodnost nepfindsi nadéji na zlepseni. Pro obchodni modely bank to znamena velmi
naro¢né zmény zohledfujici zmensujici se velikost populace, celkové slabsi ekonomicky rist,
vy$$i Uspory a mens$i investice a spotfebu. Treti vyzvou, jejiz silné dopady banky pocituji jiz
dnes, je prostfedi nizkych Grokovych sazeb, které narusuje ziskovost obchodnich modeld
zaloZenych na urokovych pFijmech. PFjem z &istych Grokl jiz nem{ze byt zadkladem provozniho
zisku bank. A protoZe je pravd&podobné, Ze Urover Urokovych sazeb zlstane nizka po dlouhou
dobu, musi instituce vyrazné piehodnotit své obchodni modely. Ctvrtou vyzvou je digitalizace,
kterd sice neni novinkou, dnes se vSak stdvd masovym fenoménem ovliviiujicim mimo jiné
i o¢ekdvani zdkaznik(. PFindsi s sebou také novou konkurenci na bankovnim trhu v podobé
firem nabizejicich zprostifedkovatelské cCinnosti, jez dfive spadaly do balicku sluzeb tradi¢nich
bankovnich instituci.

Vychodisko ze slozité situace vidi Dombret v navratu bank k solidnim obchodnim modeldm
orientovanym na potifeby zakaznikl a ve stanoveni redlnych, na dlouhodobou prosperitu
orientovanych cild pro ziskovost. Je vdak pravd&podobné, Ze problémy bankovniho sektoru
budou moci byt vyieSeny pouze kombinaci tii opatfeni: rlstem efektivity, k niz mize pomoci
i jiz zminénd digitalizace, modernizaci obchodnich modell s cilem ptizplsobit je novému
ekonomickému prostfedi, a do tfetice mirnym zmensenim bankovniho sektoru a jeho
prizplsobenim se poptévce. Vysledkem téchto zmé&n by mél byt sektor, ktery svou strukturou
a kapacitami uspokojuje potfeby realné ekonomiky.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a lze ho voIné sifit. Uzavérka Cisla je 8. prosince 2016.
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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