Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 2. SZ 2016

Sekce ménova

1. Prognoza z 1. SZ 2016 a jeji naplnovani dle 2. SZ

Vychodiskem pro bieznové ménovépolitické zasedani zistdva makroekonomicka prognodza
z1.SZ 2016. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji pocatecni podminky,
predpoklady a vyznéni této progndzy.

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 Ceska ekonomika nadéle rostla, a to s pfispénim vSech slozek
poptavky s vyjimkou zmény stavu zdsob. Celkova i ménovépolitickd inflace se po sniZeni
k nule v zavéru lonského roku v dosavadnim pribéhu letosniho prvniho Cctvrtleti lehce
zvysily, i nadale se vSak nachizely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranou jeho
toleran¢niho pasma.

Riist ekonomické aktivity v efektivni eurozéné by se mél podle predpokladu stavajici
progndzy pohybovat na celém horizontu prognézy kolem 2 %. Vyrazny pokles cen
energetickych komodit se odrdzi v nadale utlumeném vyvoji cen zahrani¢nich
spotiebitelskych cen i cen primyslovych vyrobct, kdyz névrat druhého uvedeného cenového
okruhu k meziro€nimu ristu progndza ocekava az v zavéru leto$niho roku. Stavajici prognoza
predpoklada, Ze urokové sazby 3M EURIBOR se budou az do konce roku 2017 nachazet
v zapornych hodnotach. Kurz eura vic¢i americkému dolaru by mél v letosnim roce dale lehce
oslabit. U ceny ropy Brent se po snizeni z pielomu let 2015/2016 predpoklada jeji jen
pozvolny narast.

Rist ¢eského HDP letos dle stavajici prognézy zpomali na 2,7 %, ato vlivem do€asného
snizeni hrubé tvorby kapitalu, do n¢hoz se promitne pfedev§im propad vladnich investic
v dasledku  pozvolného néabéhu cerpani prosttedki z evropskych fondi v novém
programovém obdobi. Ekonomiku naopak podporuji nadale uvolnéné meénové podminky
1 pozitivni nabidkovy efekt nizkych cen ropy. V pfistim roce dynamika HDP zrychli na 3 %
s kladnymi ptispevky vSech slozek domaci poptavky. Pfiznivy vyvoj ekonomiky se projevi
dal$im zlepSovanim situace na trhu prace. Celkova zaméstnanost se bude i nadéale zvySovat, i
kdyz zpomalujicim tempem. Zaznamenan bude dalSi pokles miry nezaméstnanosti, ackoli 1
jeho tempo se zmirni. Riist mezd v podnikatelské sféte letos zrychli a pfedstihne mzdovou
dynamiku v nepodnikatelské sféte.

Podle stavajici prognézy se celkova i ménovépolitickd inflace budou zvySovat a na horizontu
meénové politiky (v prvni poloviné roku 2017) dosahnou 2% cile; poté se budou pohybovat
lehce nad nim. Domaci ekonomika bude prostfednictvim zrychlujicich mezd a zvySujici se
ceny kapitalu nadale pfispivat k ristu ndkladl a ndvazné 1 spotiebitelskych cen. Zaroven bude
postupné odeznivat aktualné vyrazné protiinflacni pisobeni dovoznich cen plynouci z
propadu vyrobnich cen v eurozoné i svétovych cen komodit.

Na pocatku roku 2017 dojde dle stavajici prognézy k dosazeni 2% cile CNB, jehoz udrzitelné
plnéni je podminkou pro navrat do standardniho reZimu ménové politiky. Progndza
predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké Urovni a pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016. Po opusténi kurzového zdvazku je
se stavajici prognozou konzistentni nariist irokovych sazeb a posileni kurzu koruny (az na
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25,7 CZK/EUR ke konci roku 2017). Do posileni kurzu se promitne kladny urokovy
diferencial, pokracujici kvantitativni uvolfiovdni ECB a obnovend (i kdyz oproti
predkrizovému obdobi vyrazné pozvolnéjSi) realnd konvergence cCeské ekonomiky
k vysp€lym zemim eurozony.

Sekce ménova hodnoti v 2. SZ 2016 bilanci rizik stavajici prognézy na horizontu ménové
politiky jako protiinfla¢ni.

V dalSich ¢astech ménovépolitického doporuceni je popsan aktualizovany scénaf stavajici
progndzy, resp. jsou stru¢né zminéna hlavni rizika plynouci z dosavadniho vyvoje. Poté jsou
prezentovany scéndie tykajici se hodnoceni potiteby piipadného dal§iho uvolnéni ménoveé
politiky a jejich implikace pro optimalni naCasovani exitu z kurzového zdvazku. V bieznu
rozhodla ECB o dal§im sniZzeni svych tUrokovych sazeb, ¢imz se urokovy diferencial dale
zvysil. V ¢asti 4 tohoto MPD se proto vénujeme podrobné diskuzi mozného zavedeni
zépornych 1urokovych sazeb a souvisejicim informacim. Nasleduje vyjadieni sekce
bankovnich obchodii a kapitoly vénované komunikaci CNB a o¢ekavanim finanénich trhil.
Hlavni ¢ast dokumentu pak uzavira vlastni ménovépolitické doporuceni sekce ménové véetné
komunika¢niho doporuceni.

2.  Aktualizovany scénar stavajici prognozy a jeji dalsi rizika

NiZe uvedena simulace (viz Graf 1) zachovava ptedpoklad z 1. SZ o stabilité¢ trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké Grovni pfi sou¢asném pouzivani kurzu jako nastroje
ménove politiky do konce roku 2016. Vyhled celkové i ménovépolitické inflace se vlivem
zfetelné niz8i pozorované domaéci i zahranicni inflace a mezd posouva k niz§im hodnotam na
celém horizontu prognozy, a to az o 0,6 p.b. v zavéru letoSniho roku. Celkova
1 ménovépolitickd inflace se na horizontu prognoédzy sice budou zvySovat, avSak pozvolné&ji
a inflacniho cile nedosdhnou ani ve druhé poloviné pfiStiho roku. Z pohledu nastaveni
domacich ménovych podminek je vyznamnou informaci rovnéz dalSi sniZzeni trznich
i stinovych vyhledi Grokovych sazeb v eurozéné, které odrédzi neddvné uvolnéni ménové
politiky ECB vcetné navySeni jejiho programu kvantitativniho uvolfiovani. To posouva
domadci Urokové sazby po opusténi kurzového zavazku na zacatku roku 2017 zfeteln€ niZe.
Kurz koruny se na pocatku ptistiho roku posouva ke slabsim hodnotam.

Nad ramec vySe uvedené simulace existuje protiinflacni riziko kratkodobého vyhledu cen
potravin. Nadale ptetrvavaji protiinflacni rizika souvisejici se zvolnénim ekonomického ristu
v Ciné a v dalsich rozvijejicich se ekonomikach s moznym dopadem na pomaleji rostouci
ekonomickou aktivitu u nasich hlavnich obchodnich partnerti. Naopak vyssi vyhled cen ropy
ptedstavuje lehce proinflaéni riziko.'

' Pro popis nejistoty tykajici se vyvoje cen ropy byl v 1. SZ a minulém MPD prezentovan citlivostni scénéf ve
dvou variantach vyvoje cen ropy. Dolni varianta tohoto scénare kvantifikovala dusledky hypotetického prudkého
propadu ceny ropy Brent na Grovent 15 USD/barel na celém horizontu prognoézy, horni varianta pak na celém
horizontu prognoézy symetricky zachovavala stejnou vysi absolutni odchylky ceny ropy od zakladniho scénaie
jako dolni varianta, tj. vychozi cena ropy byla na urovni 49 USD/barel a postupné rostla az k 74 USD/barel ke
konci roku 2017. Ve svych ménovépolitickych implikacich obé varianty citlivostniho scénare indikovaly
moznost opusténi kurzového zavazku nejdfive v 1. ¢tvrtleti roku 2017, resp. v dolni variant¢ dokonce jesté
pozdéji.
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Graf 1: Srovnani aktualizovaného scénaie (2. SZ) s prognézou z 1. SZ 2016
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Celkové jsou rizika prognézy z 1. SZ na horizontu ménové politiky protiinfla¢ni.
Z pohledu nastaveni doméaci ménové politiky nové publikované data spolu s poslednimi kroky
ECB vyznivaji smérem k pozd€j§imu exitu z kurzového zdvazku oproti piedpokladim
stavajici prognézy.

3. Hodnoceni potieby dalSiho uvolnéni ménové politiky

Standardnim vychodiskem tvah o pfipadné zméné parametri kurzového zavazku (jeho
hladiny a doby jeho vyuzivani) jsou vedle prognozy téz dvé jiz tradicni simulace: scénaf
s volnymi sazbami, ktery signalizuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych podminek pii
pouziti tradi€niho nastroje (tedy skrze sniZeni urokovych sazeb), a scénatf s endogennim
kurzem, ktery ukazuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych podminek prostiednictvim
ménového kurzu. Soucasti této kapitoly MPD je téz scénaf s variantnim ¢asovym umisténim
pfedpokladaného ukonceni kurzového zavazku.

Simulace s volnymi urokovymi sazbami (viz Graf 2) abstrahuje nulové dolni meze pro
urokové sazby a od existence kurzového zdvazku na hladin¢€ 27 CZK/EUR. Simulace na bazi
novych makroekonomickych dat naznacuje na celém prognostickém horizontu mirn¢ vyssi
potiebu uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim snizeni repo sazby, nez tomu bylo v
simulaci pro 1. SZ. Potfeba vice zapornych sazeb je ddna zejména posunem vyhledu trznich 1
stinovych zahrani¢nich trokovych sazeb smérem dold, ktery odraZi dalsi uvolnéni ménové
politiky ECB. Ve stejném sméru plisobi niz8i nez oekavana domaci inflace a mzdovy rist.
Kulminace poklesu sazeb ve druhém ctvrtleti 2016 (tedy ve stejném obdobi jako naznacovala
minula simulace) dosahuje pfiblizné Sesti az sedmi snizeni o standardnich 0,25 procentniho
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bodu.” Kurz je zaroveii slabsi nez ve verzi této simulace z 1. SZ, takze potieba uvolnéni
ménové politiky je nyni celkové silnéj$i, neZ tomu bylo minule. Inflace je aZ do 1. Ctvrtleti
2017 niz8i, poté se ob¢ trajektorie shoduji. Na horizontu ménové politiky tak inflace
v aktualizovaném scénafi s volnymi sazbami nedosahuje 2% cile CNB, stejné jako minule.

Graf 2: Scénéf s volnymi urokovymi sazbami
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V simulaci s endogennim kurzem aktualizované na zéklad¢ novych makroekonomickych
dat (viz Graf 3) se kurz az do 3. ¢tvrtleti 2016 pohybuje na siln€jSich hodnotach nez v minulé
verzi této simulace a setrvava v blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. Kromé¢ ,,efektu vysezeni se
zde projevuje i skuteCnost, ze ptivodné agresivni nastaveni intervencniho pravidla jiz neni
dostateCné na to, aby pietlacilo silné apreciacni vliv na kurz koruny vici euru plynouci z
vyrazné negativnich stinovych sazeb Euribor. Od konce roku 2016 pak kurz posiluje az na
hodnotu 25,90 CZK/EUR ke konci roku 2017. Pfitom se pohybuje na hodnotich mirné
slabsich, nez tomu bylo v minulé verzi této simulace, a spolecné s niz§imi domdacimi
v obou jejich slozkach. Inflace se vSak i pfesto v této simulaci pohybuje na nizSich hodnotach
neZ minule a ani na horizontu prognézy nedosahuje 2% cile CNB.

? Konkrétng scéna implikuje hodnotu 3M PRIBOR ve vy&i-1,4 % ve druhém &tvrtleti 2016.
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Graf 3: Scénéaf s endogennim kurzem
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Simulace s variantnim ¢asovym umisténim exitu® (viz Graf 4) ukazuje, e i exit o kvartal
pozdé&ji nez predpoklada stavajici progndza, tj. ve druhém ctvrtleti 2017 (modré cara — kurz
fixovan do 1Q17), by zajistil pouze velmi tésné plnéni inflacniho cile. Robustni a udrzitelné
plnéni inflacniho cile umoziuje az exit ve druhé poloviné roku 2017 (Zlutd ¢ara — kurz
fixovan do 2Q17). S prodluzovanim doby pouzivani kurzu dochazi také k urychlovani
ekonomického riistu a ke strméjSimu naristu urokovych sazeb v roce 2017. Reakce kurzu po
exitu odpovida vyvoji inflace a urokovych sazeb v pfislusné variant¢ simulace, piicemz
v z&véru roku 2017 se ocekavand hodnota kurzu nachazi v rozpéti 26,00 CZK/EUR (kurz
fixovan do 4Q16) az 26,40 CZK/EUR (fix do 3Q17).

> Prvni varianta této simulace znamena opusténi kurzového zavazku v souladu s piedpokladem stavajici
progndzy, tj. pocatkem roku 2017. Jde o aktualizovany scénaf progndzy (viz 2. SZ, resp. kap. 2 tohoto MPD),
pticemz zde jej reprezentuje Cervena ¢ara — kurz fixovan do 4Q16.
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Graf 4: Scénaf s variantnim ¢asovym umisténim piedpokladaného konce kurzového zavazku
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Vyse prezentované simulace tedy ukazuji, ze exit z kurzového zédvazku na zacatku roku 2017,
jak ho predpoklada stavajici prognéza, jiz neni pii nové dostupnych informacich konzistentni
se splnénim podminek pro jeho smysluplné provedeni.* Robustni a udrzitelné plnéni
inflacniho cile ve druhém pololeti piiStiho roku dle soucasnych znalosti umozni az exit
provedeny nejdiive v poloving roku 2017.

Doporucujeme toto hodnoceni odrazit v komunikaci, konkrétn€ v té jeji Casti, kde se hovofi
o pohledu bankovni rady na pravdépodobné ukonceni kurzového zavazku.

4. Diskuze ohledné zavedeni zapornych urokovych sazeb
souvisejici uvahy a informace

Vedle dalSich relevantnich faktori ovliviiuje tvahy o konkrétnim nacasovani exitu a
pfipadném vyuziti dalSich ménovépolitickych nastroji téZz vyhled ménové politiky
v eurozong. V obdobi od 1. SZ doslo k dalSimu uvolnéni ménové politiky ECB, kterd na
svém bfeznovém zasedani rozhodla o snizeni zakladni Grokové sazby o 5 b.b. na 0 %, sazby
zapujéni facility o 5 b.b. na 0,25 % a depozitni sazby o 10 b.b. na -0,40 %, zvysila mé&si¢ni
objem nakupu dluhopisti (o 20 mld. EUR m¢si¢n€) a oznamila spusténi novych TLTRO
operaci od Cervna.

Snizeni sazeb ECB vedlo k daldimu rozsifeni wirokového diferencialu CR vic¢i eurozongd
v nékterych segmentech finan¢niho trhu, coz pii vysoké stabilit¢ kurzu koruny viaci euru
teoreticky otevira ptilezitost pro obchody typu ,,carry trades®, kde je euro financujici ménou a
koruna cilovou ménou. Vzhledem k potencidlné vysoké pftitazlivosti takovych obchodl pro

* To naznauje, 7e v pristi prognéze bude predpokliadané pouzivani kurzu nejspise prodlouzeno do konce
1. pololeti roku 2017.
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finan¢ni spekulanty by to mohlo zacit generovat vyznamny tlak na nartst devizovych rezerv
z divodu nutnosti udrzeni kurzového zavazku CNB (nad ramec jiz tak velkych realnych i
spekulativnich tokd, které bude muset CNB do své bilance pied exitem pravdépodobné
absorbovat).

K ptipadné eliminaci téchto obchodu a tudiz jako podpiirny néstroj pro udrzeni kurzového
zavazku by v takové situaci mohlo slouzit zavedeni zapornych urokovych sazeb, které bylo
bankovni radou diskutovano jiz na inorovém ménovépolitickém zasedani.

Sekce ménova vnima zaporné trokové sazby jako legitimni nastroj ménové politiky. Lze o
nich uvazovat v ptipadé silnych tlakii na narst devizovych rezerv CNB v podminkach
kurzového zavazku, které by generoval pfiliv kapitalu motivovany existenci kladného
urokového diferencidlu. Takové tlaky vSak od posledniho ménovépolitického zasedani
bankovni rady nepozorujeme.’

Sekce meénova soucasné nepovazuje zavedeni zapornych tdrokovych sazeb za potiebné ani
striktné s ohledem na nastaveni domacich ménovych podminek a o¢ekavany vyvoj inflace
na horizontu ménové politiky. Pouzivame kurzovy zavazek jako dal$i nastroj nas§i ménové
politiky, dodatecné uvolnéni ménovych podminek 1ze dorucit prodluZovanim jeho platnosti ¢i
v ptipad¢ vyrazné protiinflacnich rizik posunem hladiny kurzového zadvazku na slabsi Groven.
Moznost/schopnost CNB intervenovat na udrzeni zavazku je teoreticky neomezena. Zaporné
urokové sazby jsou tohoto makro pohledu naproti tomu nastrojem s limitovanym pouzitim a
jejich implementace a komunikace neni bez nakladii a rizik.°

Jak ukazuje nasledujici simulace se zavedenim mirné zapornych ménovépolitickych
urokovych sazeb (repo sazba ptredpoklddana na -0,3 %, 3M PRIBOR tésné pod nulou; viz
Graf 6), jejich implementace v tomto rozsahu nevede ke znatelnému piehodnoceni vyhledu
klicovych ekonomickych veli¢in. V ptipad¢ zavedeni zapornych sazeb by inflace v roce 2017
byla o ptiblizn¢€ 0,05 p.b. vySe nez za jinak stejnych okolnosti a az do konce prognostického
horizontu by se — podobné jako v aktualizovaném scénafi progndézy — pohybovala pod
hladinou infla¢niho cile. Po opusténi kurzového zavazku (ve shod¢ s predpokladem stavajici
progndzy na pocatku roku 2017) by doslo k nartstu tirokovych sazeb na hodnotu jen nepatrné
vys$$i nez v aktualizovaném scéndii progndzy z 2. SZ; hodnota kurzu by zlstala shodna.
Zavedeni zapornych ménovépolitickych sazeb v tomto rozsahu tedy neni z hlediska
dodate¢ného uvolnéni ménové politiky vyznamnym krokem.

Vedle nézoru sekce ménové jsou relevantni rovnéz argumenty z vyjadieni poskytnutych v této
veéci sekci bankovnich obchodli a samostatnym odborem financni stability (viz téZ
Ptiloha ¢. 1).

> V nedavnych vinach zvyseného piilivu spekulativniho kapitalu se doposud negativni sazby v relevantnich
segmentech finanéniho trhu objevovaly endogenné/spontanné (implikované korunové sazby cross-currency
swapt byly cCasto vyrazné zaporné), a pusobily tak na kurz stabilizaéné i bez nutnosti snizit pod nulu
meénovepolitické sazby.

% Tento pohled je v souladu s materialy pojednavajicimi o nekonvenénich ménovych néstrojich piipravenych
sekci ménovou v uplynulych letech.
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Graf 5: Scénar se zavedenim mirné zapornych MP urokovych sazeb (repo sazba na trovni -0,3 %)
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Mezi argumenty proti zavedeni zapornych urokovych sazeb v soucasné situaci, které
uvedené utvary v soucasnosti akcentuji, pfitom patii:

(1) vsoucasné situaci, kdy koruna neni pod tlakem carry-trade obchodt, by zavedeni
zapornych sazeb jako nastroje zamezujiciho takovym obchodim bylo tézko
obhajitelné;

(i) proti zavedeni zédpornych urokovych sazeb hovoii také o¢ekavany vyvej tirokového
diferencialu, ktery by se pravdépodobné nemél jiz pfiliS zvySovat nad soucasnou
uroven 0,45 p.b., nebot’ ECB po svém jednani 10. bfezna komunikovala, Ze jeji sazby
jiz ztejmé dosahly svého dna;’

(iii) existuje riziko, Ze trh by si zavedeni zapornych sazeb vyloZil jako uvahy CNB
o Svycarské formé exitu, tedy ze pouziti kurzu jako nastroje pro uvolnéni ménovych
podminek bylo chybné a ze bude lepsi nahradit kurzovy zdvazek zdpornymi sazbami
(blize k poslednim dvéma bodiim viz stanovisko SBO v ¢asti 5 tohoto MPD; toto
riziko vak Ize zmirfiovat komunikaci, kterou ostatné jiz CNB delsi dobu vede);

(iv) negativni dopady na ¢esky finanéni sektor (viz stanovisko SAO FS v Ptiloze €. 1);

Na zakladé vvSe uvedeného sekce ménova zavedeni zapornvch drokovvch sazeb na
breznovém ménovém zasedani bankovni rady nedoporucuje.

S ptipadnym zavedenim zapornych urokovych sazeb jsou spojeny také pravni a
implementacni aspekty, které byly souhrnné¢ uvedeny v materialu ,,Dalsi néstroje ménové
politiky — bfezen 2015% (dale jako DNMP) ptedloZzeném bankovni radé 13. biezna 2015, a
jejichz aktualizace byla pfipravena pro ucely tohoto MPD. S témito aspekty nejsou

7 Na tiskové konferenci po bfeznovém zasedani prezident ECB prohlésil, Ze v soutasné dob& nevidi potiebu
dal§iho sniZzovani sazeb a ze ECB bude klast diiraz i na dal$i nekonvencni nastroje, mimo jiné i vzhledem
k uvédomeéni si negativniho dopadu zapornych depozitnich sazeb na hospodaiské vysledky finanéniho sektoru.
Hlavni ekonom ECB P. Praet nicméné o nékolik dni pozdéji uvedl, ze dalsi pokles sazeb neni vyloucen.
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v soucasné dobé spojené zadné zavazné prekazky, které by ptfipadné okamzité zavedeni
zapornych urokovych sazeb znemoZznovaly.

Pravni aspekty zavedeni zapornych meénovépolitickych urokovych sazeb posuzoval
v minulosti opakované OLP sekce kancelaf, jehoZ stanovisko vyznélo tak, ze stanoveni
zapornych urokovych sazeb centrdlni bankou neni v rozporu s pravnim fadem. Stav je
nicméné takovy, Ze pravni pfedpisy se zapornymi sazbami nepocitaji, ¢imz mohou pii jejich
redlném zavedeni nastat efekty zakonodarcem (¢i autorem ptedpisu) nezamyslené a jdouci
proti jejich logice. Pokud ovSem pravni predpis, jehoZ pfiprava neni v (spolu)pisobnosti
CNB, pouziva sazby CNB (resp. jejich nasobky) pro jakykoliv jim zamysleny Gcel, pak tato
skutecnost nemtize byt piekazkou pro pfipadnou upravu téchto sazeb do minusu v souladu s
fadnym plnénim hlavniho cile CNB. Jinymi slovy CNB nemiize rezignovat na plnéni svého
hlavniho cile s odiivodnénim, ze vznikne dil¢i problém pfti aplikaci pravnich predpisu, které
nejsou v jeji gesci. Aktualizovany vycet piislusnych pravnich piedpist je uveden v Ptiloze 2
tohoto MPD.

V ramci implementacnich aspektu se podafilo vyiesit hlavni pfekazku uvedenou v materialu
DNMP, kterd umoziiovala se zapornym urokovym sazbam vyhnout, a to skute¢nost netiro¢eni
(resp. nulové urokové sazby) u tzv. volnych rezerv (zistatk bank na uctech platebniho styku
u CNB nad ramec povinnych minimalnich rezerv). Sekce bankovnich obchodii (SBO)
ptipravila po diskusi se sekci ménovou a dalSimi relevantnimi utvary navrh droceni volnych
rezerv ve dvou variantach, a to (1) tzv. ,tiered systém, tj. negativni Gro¢eni sazbou pouze u
,hadlimitnich* volnych rezerv, pfesahujicich X-nasobek PMR (do této vysSe se volné rezervy
uro¢i jako PMR v dobé zapornych sazeb, tj. 0 %), a (2) ,,non-tiered* systém, tj. negativni
uroceni sazbou na cely objem volnych rezerv, tedy rezerv ptesahujicich PMR. Absence
aktudlnich tlaki na kurz respektive narGst devizovych rezerv pfitom vytvaii prostor
prodiskutovat tyto parametry piipadnych zépornych trokovych sazeb béhem dubna na
poradé bankovni rady s experty, jejiz uspoiadani doporudujeme.®

Druhou implementaéni piekdzku uvedenou v materidlu DNMP, tedy skute¢nost nulové
urokové sazby na korunovém Souhrnném uctu statni pokladny, se nicméné doposud
nepodafilo Gspésné vytesit s ministerstvem financi. Kromé jiného zde hrozi kolize se zakazem
ménového financovani, nebot’ nulové sazby v podminkach obecné zapornych sazeb by bylo
mozn¢ interpretovat jako podporu statniho rozpoctu.

V piipadé ponechani ménovépolitickych tUrokovych sazeb na stavajici urovni doporucuje
sekce ménova v navazujici komunikaci uvést, Ze bankovni rada pokracovala v diskusi o
zapornych sazbach.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodii

Koruna méla jesté v lednu i pocatkem tUnora tendenci posilovat, coZ se promitlo i v nasi
intervenéni aktivité. Béhem ledna jsme nakoupili 2,154 mld. EUR a vunoru dalSich
0,623 mld. EUR. Po zased4ni CNB poc&atkem tnora, kdy bylo oznameno, Ze bankovni rada
diskutovala také zavedeni zapornych sazeb, ochabl zajem o ndkup koruny a 1 diky pfivirani
dlouhych korunovych pozic se kurz odpoutal od flooru. Hrozbu zavedeni zapornych sazeb
zivila také obava z dal$iho uvolnéni ménovych podminek ze strany ECB. Vlivem rétoriky

¥ Kromé technickych aspektii by pfedmétem diskuse mohly byt i vysvétlujici teze, které by v ptipadé zavedeni
zapornych sazeb mohly byt publikovany (napf. v podobé ¢lanku/blogového piispévku nékteré¢ho z ¢lentt BR na
webu CNB, ve formé odpovédi na nejéast&ji kladené otazky - FAQs apod.). Jejich prvni draft jiz sekce mé&nova
pripravila.
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CNB vsak z pohledu trhii hrozba zavedeni zapornych sazeb (minimalné kratkodobg) postupné
opadala a koruna se proto opét zacala blizit k hranici 27,020. Trh je momentalné¢ pomérné
dobtfe vybalancovany a probihaji na ném primarné bézné korporatni flow. Opakuje se tak
situace z jara 2014, kdy byl kurz velmi stabilni kolem hranice 27,400. Na poli derivati je od
pocatku roku setrvaly stav, kromé piirozené volatility se nic zdsadniho nedéje a implikované
vynosy se stale drzi kolem -0,20 az -0,50 %.

Vzhledem k tomu, ze koruna neni pod tlakem spekulativnich ndkupii a nase aktivita na trhu je
momentalné nulovd, rozhodné neni znaSeho pohledu vhodnid doba na zavedeni
zapornych sazeb. Za této situace by jejich implementace jako defenzivniho nastroje proti
spekulativnim nakupiim koruny byla t€Zko obhajitelna a navic existuje i riziko, Ze by si trh
zavedeni zapornych sazeb v této situaci vylozil tak, ze pouziti kurzu jako nastroje pro
uvolnéni ménovych podminek bylo chybné a Ze bude lepsi vratit se k sazbam, tedy ze CNB
uvazuje o Svycarské formé exitu (nahrazeni flooru zapornymi sazbami).

Véiime, ze zavedeni zapornych sazeb by bylo vhodnéjsi v situaci, kdy budeme celit
vyraznym nakupim Korun ze zahranici a budeme chtit nékteré typy obchodu utlumit
(napf. carry-trady). OvSem i v takové situaci bude mit vliv tohoto opatfeni pfedev§im signalni
efekt, a to minimalné ze dvou davod.

a) Predn¢ v piipad¢ silngjsitho spekulativniho tutoku budou implikované sazby
pravdépodobné opét vyrazné v zdpornych hodnotach, takze zavedeni zapornych sazeb
v pfimétené vysi, aby to neohrozilo zdravi domaciho bankovniho sektoru, bude mit
jen minimalni ekonomicky dopad (v 1ét€¢ 2015 se implikované sazby pohybovaly
okolo -4 %, takze ptipadné sniZeni sazeb naptiklad na -25 ¢i -50 bazickych bodi nema
v takové situaci dostateCnou razanci). Lze argumentovat, Ze sazby Ize snizit i mnohem
vice a zavést tiering na ochranu domacich bank, potazmo stradatelii, nicmén¢ to zase
snizuje dopad takto nizkych sazeb na trh, takze efekt by byl zhruba stejny (zalezelo by
na mife ochrany).

b) Druhym divodem je fakt, Ze ptipadny tlak na korunu pravdépodobné nebude mit
zaklad v urokovém diferencidlu (coz nemél ani vroce 2015), ale diivodem bude
samotna existence flooru, respektive oekavani na vyraznéjsi posileni koruny po jeho
odstranéni. Vlivem existujici distorze na derivatovém trhu a vlivem flooru je dopad
urokového diferencidlu na kurz mnohem mensi, protoze stale vytvaii vyhodnéjsi
podminky pro zajisténé cizoménové investice do doméacich aktiv, neZ investice
v nezajisténé podob€ s cizoménovou expozici. Pokud totiz zahrani¢ni investor pred
samotnym nakupem domaéciho aktiva misto promptni smény cizi mény na CZK
pouzije swap, ziska kromé zajiSténi proti kurzovému riziku také ,,bonus® v podobé¢
vynosu ve vysi n€kolika desitek bazickych bodi. I diky tomuto ,,bonusu* jsou zaporné
vynosy domdcich dluhopisti pro zahrani¢ni investory stale atraktivni, proto roste jejich
podil na drZeni statnich dluhopisi, zatimco pro doméci subjekty jsou zdporné vynosy
domacich dluhopist neatraktivni, vyhodné&jsi je nechat lezet koruny na tctech bank za
vynosy blizké nule (pokud jim v tom nebrani regulace).

Nadale doporucujeme pokracovat ve stavajici strategii, komunikovat pripravenost
intervenovat a zachovat stoicky klid. Momentalné€ na trhu nejsme aktivni, ale je mozné, Ze
blizici se obména bankovni rady muze byt spojena s vysSi volatilitou kurzu. Prezident
prohlésil, Ze prvniho kandidata by rdd oznamil jiz v kvétnu.
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6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po inorovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer
ptednesl Prohlaseni bankovni rady ptedstavujici novou prognoézu a jeji ptredpoklady.
Prognoza predpoklada stabilitu trznich trokovych sazeb na stavajici velmi nizké trovni a
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do konce letosniho roku. V roce 2017 je
s progndzou konzistentni nartst trznich urokovych sazeb.

Bankovni rada vyhodnotila rizika nové prognozy na horizontu ménové politiky jako zhruba
vyrovnand s tim, ze vyznamnym obousmérnym zdrojem nejistoty je vyvoj cen ropy.
Bankovni rada konstatovala, ze CNB neukonéi pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky
diive nez v roce 2017. Bankovni rada ptfitom vidi jako pravdépodobné ukonceni zavazku v
prvni poloviné¢ pfistiho roku. Bankovni rada opét diskutovala také o moznosti zavedeni
zépornych urokovych sazeb s ohledem na rozsifeni urokového diferencidlu vici eurozéné a
vyvoj na domdcich finan¢nich trzich.

Béhem tinora a biezna se nékolik ¢lentt BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich vyjadfeni potvrzovala vyznéni Unorového
ménovepolitického zasedani, ze termin ukoncCeni kurzového zavazku se nachazi nejdiive
vroce 2017, a odrazela — v né€kterych piipadech rozdilné — postoje k zavedeni zapornych
urokovych sazeb.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢leni bankovni rady v médiich

9.2. L. Lizal The Bank Board states that the Czech National Bank will not discontinue the use of the
' exchange rate as a monetary policy instrument before 2017. The Bank Board
(prezentace na Adam Smith considers it likely that the commitment will be discontinued in the first half of next year.

Seminar Series, Paris ) The Bank Board again also discussed the possibility of introducing negative interest

rates in light of the widening of the interest rate differential vis-a-vis the euro area and
developments in domestic financial markets.

+ New wisdom about ZLB:
- moderately negative deposit rates possible
- seem to be a useful MP instrument for a short time
- MP space is larger than previously assumed but likely country specific
- but all other questions and risks associated with (high) negative rates remain

+ With the expected development of the euro area interest rates and the ECB’s use of
unconventional monetary policy tools, the interest rate differential vis-a-vis the euro can
stay sizeable by the time the CNB returns to conventional monetary policy.

« FX commitment in case of ZLB has the power to increase inflation and is not the
beggar thy neighbour policy and mitigates the effect of large interest rate differential
while in effect

* Negative interest rates, on the other hand, decrease the differential
- Useful tool in current world
- Conventional monetary policy can utilize the additional space if needed
- Use depends on particular conditions and time, i.e., country and condition specific

use
11.2. J. Rusnok Bude-li se situace vyvijet tak jak se zatim vyviji, to znamend, budeme v prostfedi, kde
; centralni banky - ECB, Svycafi, Svédové, Danové - dramaticky dale uvolfiuji ménovou

(CT24) politiku, tak my nebudeme moct na to nereagovat. A bude-li tedy deflani tlak do jisté

miry z tohoto vnéjSiho okoli pokracovat, tak se pravdépodobnost jejich kratkodobého
pouziti (Pozn.: zapornych Urokovych sazeb) zvySuje.

...protoZe my sice jsme samostatna narodni ménova autorita, ale nezijeme na ostrove,
velice nés ovliviiuje to, co se déje kolem nas. A jestlize vSude kolem nas je tendence
nebo uz situace takova, Ze v centralnich bankach zaporné sazby jsou, tak samozfejmé
"spekulanti" hledaji n&jaky pozitivni rozdil a notabene ho hledaji v zemi, u které je
vysoka pravdépodobnost, Ze spiSe do budoucna jeji ména posili. Takze my nechceme
vytvaret prili§ pfiznivé prostiedi pro spekulanty, aby si na nas vydélavali zbytecné
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néjaké penize. To je cela logika. Jestli to viibec nastane, ja nevim. Mozna Ze viibec ne,
protoze vyhled nadi inflace je zatim takovy, Zze se postupné nékdy ve druhé poloviné
roku zaéneme bliZit nékam do teritoria jedna a pul az plus néco, takZe uz se budeme
blizit néjakému rozumnému cili, rozumné Urovni, takze mozna to vibec nebude
potfeba.

The Bank Board therefore states that the CNB will not discontinue the use of the

16.2. M. Singer at tl
exchange rate as a monetary policy instrument before 2017. The Bank Board

(prezentace CNB Monetary considers it likely that the commitment will be discontinued in the first half of 2017.

Policy and Developments in the

Czech Economy CFA Society

Forecasting Dinner, Prague)

17.2. M. Hampl Po vyhlaseni zavazku byl jeho horizont popsan jako ,pfinejmensim do pocatku roku
o | 2015" (nyni ,nejdfive 2017, pravdépodobné v 1. poloviné roku 2017*).

k(MenO;.Ia povllt!kvg CN?. devizovy Po exitu bude CNB pfipravena branit jakymkoli pohybiim ménového kurzu, které bude

urz.a’lvng'r:l%m fizent firmy, povazovat za nepfiméfené a nefundamentaini (stejné jako kdykoli v minulosti od

seminat ) zavedeni cilovani inflace v roce 1998).

3.3. M. Singer %\lﬁ will not discontinue use of exchange rate as monetary policy instrument before

(prezentace Unconventional '

monetary policy tools and FX

reserves management: The

Czech experience, London)

133. M. Singer ...my v CNB rozhodné nejsme Zadni velci fanousci negativnich rokovych sazeb.

Reporté O investovani nerozhoduije jen vy3e trokovych sazeb, ale i fada jinych véci — a tohle je

(Reportér) tak nenormalni véc, Ze mlZe, minimalné kratkodobé, investory znejistit. Jsem
presvédcen, Ze jsou i jiné zpdsoby, jak dostat penize do ekonomiky. Na strané druhé,
uz dnes jsou nékde negativni sazby — a investofi plati za tu jistotu, Ze maji nékde
zaparkované penize ve statnim dluhopisu.

Nevim (Pozn.: odpovéd na otazku, zda se dockame zapornych urokovych sazeb jiz na
bfeznovém ménovém zasedani BR). Uvidime, co udéla ECB a co udélaji trhy, a pak se
néjak rozhodneme. Rozhodné to neni tak, ze bychom byli ve vleku Evropské centralni
banky. Mnohokréat jsme se rozhodli zcela jinak.

15.3. M. Hampl We are making autonqmous decisions to fulfill our mandate. In this context, | don’t see
a reason to loosen policy further now.

(Bloomberg) If | were to consider a further easing of monetary conditions, then | would have to see a
worsening of the fundamental picture -- the macroeconomic picture, monetary picture
and demand picture. And | have to say that’s not what I'm seeing now.

The advantage of the foreign exchange commitment is that it's automatic and
unlimited. In our economy, negative rates wouldn't only deliver very little impact, but
they also carry many risks, side effects and potential costs.
15.23. M. Singer ...neukoncime tuto politiku do konce roku 2016 a soucasné plati i to, ze bankovni rada
o se domniva, Ze v prvnim pololeti 2017 m0ze dojit k exitu z ni.

(kulaty stdl, Karlovy Vary) ...Urokové sazby budou tedy jesté néjakou dobu hodné nizko...

...jestli sem zase do téch korun potecou vyraznéjsi penize, tak my mizeme zjistit, ze
na tom segmentu téch horkych penéz ty zaporné sazby budou artikulovany vice nez
ted...
...ja jsem trosku skepticky k zapornym Urokovym sazbam, protoze pfece jenom cilem
toho uvolnéni ménové politiky je vytvareni néjakého prostredi, ve kterém se vyplaci
investovat...Nezda se mé, Ze v tuto chvili to zas tak akutné hrozi (Pozn.: zavedeni
zapornych Urokovych sazeb).

213 M. Singer I think we may legally and technically use negative rates but we would rather avoid it
for many reasons.

(Reuters) Uncertain investors are not too eager investors so that is why we are relatively
reluctant. We may be forced to by the ECB and others but so far it doesn't appear so.
That (Pozn.: kladny rozdil mezi sazbami CNB a ECB) would probably be a reason to
react, but so far it is obvious we didn't do it, so it's obvious we didn't find it necessary.
We intervene when there is a demand to buy Czech crown and that pushes liquidity
into the system, which itself generates negative interest rates de facto on hot money.

233, L. Lizal Ja ale vychazim z toho, Ze kurzovy zavazek je strategicky nastroj, zatimco negativni

sazby jsou pro mé spiSe nastrojem taktickym, ktery ma jiné pouziti. Myslim tim, ze je v
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naSem pfipadé pouzitelny ve spojitosti s opusténim kurzového zévazku.

Myslim, Ze debata o pouziti negativnich sazeb ma smysl, protoze si ¢lovék muze
ujasnit situace, jak se ekonomika muze vyvijet. To ale neznamena, Ze je ta otazka na
stole hned ted.

Jak dlouho jesté bude tento reZim trvat, ted zavisi na tom, jak dlouho budeme ¢ekat na
inflaéniho Godota.

(Hospodafské noviny)

Za sebe si myslim, ze pokud nedojde k zasadnim prekvapenim, varianta dalSiho
prodlouzeni uz nebude moc relevantni.

Nemyslim si, Ze to (Pozn.: konec negativnich sazeb v eurozéné a nakupt dluhopist ze

strany ECB) je podminkou, protoze to bude zalezet na doméci inflaci a na vyhledu
inflace, stejné jako cen komodit.

7. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Unorové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ofekavano viemi analytiky.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB o¢ekéavalo viech patnact analytiki z dotaznikt JOFT (15.1.),
vSech Sestnact analytikli podle Setfeni agentury Bloomberg (1.2.) i vSech Sestnact analytikl
oslovenych agenturou Thomson Reuters (2.2.). Analytici z prizkumu [OFT piedpokladali
ukonceni rezimu intervenci v obdobi 3Q16 az 4Q17, analytici z prazkumu Thomson Reuters
v obdobi 2H16 az 2H17.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR zlstaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje pokles sazeb 3M PRIBOR cca o
0,15 p.b. do zacatku pristiho roku. Do konce letosniho roku se tak trzni vyhled pohybuje
mirné pod trajektorii Girokovych sazeb ze stavajici prognézy CNB. Poté (tj. po¢atkem roku
2017) stavajici prognéza CNB predpoklada opusténi kurzového zavazku, s &imz je
konzistentni nartst trokovych sazeb.

Sazby IRS se od posledniho zaseddani BR na krat§im konci kiivky nezménily, ve

vzdalenéjSich splatnostech se jen lehce snizily. Vynosova kiivka sazeb IRS zistava rostouci,
spread SR-1R dosahuje 0,2 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,4 p.b.

Z dotaznikd  IOFT (15.3.) vyplyva, Ze mna bieznovém zasedani BR CNB

v

i v roénim horizontu viech étrnact analytikil oéekava stabilitu zikladnich sazeb CNB.

Tabulka 2: O¢ekavani analytiki ohledné okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (15.3.)
2016 2017 2018

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18

Analytici v ramci Setfeni /OFT a FECF v praméru ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili
mimé pod hladinu 27 CZK/EUR. Prognéza CNB piedpoklada pro 1Q17 (po opusténi
kurzového zavazku) kurz na trovni 26,1 CZK/EUR. Analytici v souladu s komunikaci
bankovni rady posunuli okamzik ptfedpokladané¢ho ukonceni interven¢niho rezimu smérem
k pozd¢jSimu terminu, aktudlné jej ocekavaji v obdobi 1Q17 az 1Q18 (prazkum IOFT), blize
viz Tabulka 2.
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8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové
Sekce ménova doporucuje na bieznovém ménovém zasedani bankovni rady:

- ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény, komunikovat pritom, Ze
bankovni rada pokracovala v diskuzi o zapornych urokovych sazbach,;

- potvrdit zavazek CNB v piipadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny pobliz hladiny 27 CZK/EUR; opét piipomenout,
7¢ CNB je nadale piipravena automaticky, tedy bez nutnosti daliiho rozhodnuti bankovni
rady, provadét Casové 1 objemové neomezené intervence na udrzeni svého kurzového
zavazku;

- vyhodnotit bilanci rizik nové prognozy jako protiinflacni;

- zopakovat tak, Ze potfeba udrZovat ménové podminky uvolnéné prinejmensim
v dosavadnim rozsahu pretrvava;

- komunikovat proto i nadale, 22 CNB neukonéi pouZivani kurzu jako nistroje ménové
politiky dfive nez v roce 2017;

- a dodat, Ze s ohledem na protiinflacni bilanci rizik stavajici progndzy vidi bankovni rada
jako pravdépodobné ukonceni zavazku okolo poloviny roku 2017;

- komunikovat, Ze ukonceni zdvazku nepovede ke skokovému posileni kurzu na mirné
nadhodnocenou urovenl ptred zahdjenim intervenci CNB mimo jiné proto, ze v mezidobi
dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dal§ich nominélnich veli¢in;

- a 1 nadale pfipojit vyjadieni, Ze posileni kurzu koruny po opusténi zavazku bude navic
tlumeno masivnim zajiSténim kurzového rizika ze strany vyvozci béhem trvani
zavazku, stejné jako uzaviranim korunovych pozic finanénich investort a pripadnymi
intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvi po ukonéeni zavazku.

14/24



Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 6: Prognéza inflace z 1. SZ 2016 a cil CNB
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Graf 9: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 12: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopisii

0,75

den projednani 1.SZ

den po projednani 1.SZ

050 | e \linutes 1.SZ /
a0 3. /

0,25 -
0,00 -
e ——
J
-0,25 - - - ‘ .
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

Graf 13: Urokové rozpéti v CR
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Graf 15: Kurz CZK/EUR
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Graf 16: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 18: Inflacni ocekavani dalSich subjekti v ¢eské ekonomice v %
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Graf 21: Index redlnych ménovych podminek
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Priloha 1: Stanovisko SAO FS k zavedeni zapornvch urokovvch sazeb

Uroveti rizik prechodu k zapornym ménovépolitickym ,,depozitnim* sazbam (tj. depozitni a
repo stahovaci’) z hlediska stability bankovniho, resp. celého finanéniho, sektoru zavisi na
trech faktorech: (i) zda ptjde o kratkodobou ¢i dlouhodobou zalezitost; (ii) jak hluboko
,»depozitni“ sazby klesnou; (iii) jak se bude vyvijet vynosova kiivka statnich dluhopisii. Tyto
faktory podrobnéji komentujeme nize ze tii odliSnych pohledd. Rozumime divodim, pro¢
jsou negativni sazby diskutovany. Z pohledu finan¢ni stability jejich vyuZivani
nedoporucujeme. Za obzvlasté rizikovy povazujeme scénaf, kdy by zaporné sazby byly
udrzovany dlouhodobé a zaroven by pietrvavaly negativni vynosy u statnich dluhopist.

A) Kratkodobé dopady do bankovniho sektoru:

ZkuSenosti zemi, které jiz néjakou dobu zaporné sazby udrzuji (SE, DK, CH) dokladuji, Ze
v kratkodobém horizontu se banky s poklesem ,,depozitnich* sazeb do nedramaticky nizkych
urovni (napt. do — 1 %) dokézi vyrovnat. Banky snizi sazby z retailovych vkladi k nule a
snizi také sazby z uvéri, ale snazi se zachovat urokové marze. Pokud se jim to dafi, je dopad
do cistych trokovych ptijmil a do Cistych ziskli omezeny. RoE u bank v SE a DK zstal
vroce 2015 podle predbdznych udajti nad pramérem EU (kolem 10 %). Ciselné odhady
dopadu ptechodu ,.depozitnich® sazeb do ziporu se u analytikii 1i§i. Velmi hrubé lze
konstatovat, ze snizeni ,,depozitnich* sazeb z nuly na -0,5 % bézné povede ke snizeni ro¢niho
&istého trokového piijmu o 5 az 15 % a &istého zisku o 10 az 25 %.'° Z pohledu vlastniki
bank jde samoziejmé o citlivy zasah. Z hlediska stability sektoru se ale ned¢je nic
dramatického, pokud zarovenl nerostou uvérové ztraty (naklady na riziko). Dopady na
jednotlivé banky jsou samoziejmée velmi rizné podle struktury aktiv a pasiv 1 obchodniho
modelu. Z hlediska struktury bankovniho sektoru jsou dilezitd dvé pozorovani: (1) banky
v zemich se zdpornymi sazbami byly schopny udrzet ¢i zvysit marze u hypotec¢nich avéra
(zejména v CH, kde jsou marze v tomto segmentu o cca 0,5 p.b. vyssi nez pred zavedenim
zapornych sazeb), (2) vetsi dopad Ize pozorovat u bank s nizkym pomérem uvéra a vkladi.
Neptiznivé dopady by se samoziejmé vyrazné zvysily, pokud by ,,depozitni* sazby klesly do
urovni, pii kterych by udrZeni marzi implikovalo pokles sazeb z retailovych vkladi také do
zapornych hodnot. Takovy scénéf, se kterym nicméné nepracujeme, by mohl mit fadu

behavioralnich dopadi vietné Sasteéného develeragingu bilanci."’

B) Dlouhodobé dopady na finan¢ni stabilitu:

Negativni ,,depozitni* sazby by se mohly stat vyznamnym zdrojem rizika zejména tehdy,
pokud by jejich velmi nizka uroven pietrvavala ¢i klesala dlouhodobé (tj. fadu let) a pokud by
byly doprovazeny nulovymi az negativnimi vynosy kvalitnich statnich dluhopisi emitovanych
v Ceské koruné. U domécich bank by to vytvarelo potencidl k akumulaci rizik nejen na strané
aktiv, ale 1 z hlediska bilan¢ni likvidity. Vyznamna rizika by ale vznikala i v dalSich sektorech
domaciho finan¢niho trhu.

? Popsany scénaf je relevantni jen za podminek, kdy jsou zaporné jak depozitni sazby, tak sazby ze stahovaciho
repa (az jiz v tiered Ci non-tiered verzi).

19 Pro ¢isté urokové piijmy i pro &isté zisky je rozhodujici zména trokové marze, ne hladiny samotnych sazeb.
Pokud by napt. klesla Cista tirokova marze z klientskych Gvéri domacich bank o 0,5 p.b. (pokles z 3,4 % na 2,9
%, tj. pokles marze a Cistych urokovych piijmi o 15 %), snizily by se za jinak nezménénych podminek Cisté
zisky o 19 % (z 67 na 54 mld. K¢).

' Uplatnéni zapornych sazeb u vkladi nefinanénich podnikii, které by nebylo doprovazeno poklesem arokovych
sazeb uvért, by mohlo vést v urcitém okamziku k zahajeni procesu oddluzovani finanéné silnych podnikd. To by
vedlo k dal$imu poklesu ziskovosti bank, rastu nevyuzité likvidity a rizikového profilu tivérového portfolia.
Snizena ziskovost by zaroven vytvofila tlak na pokles kapitalizace sektoru, resp. by omezila schopnost udrzet
adekvatni kapitalizaci v pfipadé negativniho Soku.
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Bankam by postupné maturovaly statni dluhopisy s kladnymi vynosy. Jako kompenzaci za
ztratovou povinnou drzbu depozit v CNB nebo ,,novych“ kvalitnich dluhopisti se zapornym
vynosem'” a jako alternativu k témto ztratovym investicim by banky hledaly vynosn&jsi
aktiva, pficemz pii strukturdlnich charakteristikich doméci ekonomiky by $lo nejspiSe o
nemovitostni expozice (hypotecni uvéry, development rezidecnich 1 komerénich nemovitosti).
Béhem né¢kolika let by se mohla vytvofit situace, kdy jsou banky témét ,,monolines” pro
financovani nakupu a vystavby nemovitosti (coz je pfipad fady bank v CH, DK i SE).
Podobny scénat by postihl i jiné financni instituce (pojisStovny nebo fondy), které se
v soucasné dob¢ soustfedi zejména na bezpecné investice do kvalitnich statnich dluhopisa
nebo prostiednictvim bank do depozit v CNB. Pfi omezenych moznostech mikro- i makro-
obezietnostni regulace by bylo posileno riziko spirdly mezi cenami nemovitosti a uvéry na
jejich pofizeni.

Kromé¢ dopadii na banky by prosttedi zapornych sazeb a vynosi mélo fadu dopadii na jiné
Casti finanéniho trhu. S ohledem na mélkost finanéniho trhu v CR by mohla nabyt na
vyznamu realokace zdrojii do zahrani¢i se vS§emi doprovodnymi riziky (avérovymi, trznimi,
likvidnimi 1 FX) 1 v nebankovnich sektorech. Témito riziky se podrobné zabyva pracovni
skupina ATC/ASC/FSC, ktera dosud piedlozila Generalni radé ESRB rozsahlou pribéznou
zpravu o prvni Casti analyz (prosinec 2015) a informaci o zjisSténich ve druhé fazi analyz
(bfezen 2016). Vyznamna rizika velmi nizkych sazeb jsou identifikovdna ve scénafi ,,Low for
Long* (viz stanoviska k pfislusnym jedndnim Generalni rady).

Dalsi dilezité riziko se tyka vnimani rizika a jejich fizeni. Nizké urokové sazby vedou
k deformaci vynosové kiivky, tj. k zploStovani a zapornym hodnotdm pozorovatelnym i ve
sttednim pasmu kiivky. To zpisobuje snizeni citlivosti trznich subjektii ke skute€nému
dlouhodobému riziku jednotlivych tfid aktiv a prohlubovani casového nesouladu aktiv a
pasiv. SniZeni citlivosti je zesilovano Gsilim o zachovani ziskovosti a dopad zdpornych
urokovych sazeb na vynosovou kifivku mize vniméni rizik déale oslabovat. V piipadé
vyraznych ekonomickych Sokli potom miize dojit ke skokovému nértistu uvérovych a trznich
ztrat. Nasledné solventnostni a likvidni problémy v fadé sektorti finan¢niho trhu pak mohou
vést k naruSeni financni stability.

C) Makroekonomické dopady:

Znacna rizika vytvaii prechod k zdpornym ,.depozitnim* sazbam 1 z hlediska efektivnosti
transmisnich mechanismti a dlouhodobé makroekonomické dynamiky. Pokud se retailové
sazby z vklada 1 uvéri dostanou k nule, ztraci silu urokovy kanal (pokud neptedpokladame,
ze banky budou poskytovat Gvéry se zapornymi vynosy). Velmi malo efektivni ve sméru
tvorby poptavky a inflacnich tlak se mlze stat 1 kanal preskupeni portfolii. Pokud neporoste
rychleji poptavka podnikl po uvérech (od jinych typd podnikii nez developerli) a pokud se
banky budou snazit na tivérové stran¢ umistit vétsi podil bilance do nemovitostnich expozic,
bude se poskytovani levnych Uvérd jen v omezené mife promitat do poptavky po zbozi a
sluzbach (rist avért bude ve vyznamné mife financovat nakup existujicich nemovitosti, resp.
obecny rhst cen nemovitosti). Nasledny nértst dluhové sluzby spojeny s timto vyvojem
poptavku dale dlouhodobé podvaze. To plati i pro piipad, kdy domécnosti plati navic za
ulozku z vklada.

"2 Banky jsou ze zakona povinny drZet uréitou Groveii pohotovostnich aktiv jako likvidni rezervu k pokryti
nahlych odtoku likvidity, pfiCemz musi byt zajistén ménovy soulad. Minimalné 30% cast této rezervy musi byt
slozena z hotovosti, de facto &eskych statnich dluhopisti a pohledavek za CNB. Ztratovost z jejich drzby budou
muset banky kompenzovat rizikov&ji strategii. Ztratovost z depozit u CNB se projevi okamzité, z drzby statnich
dluhopist postupné.
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Z hlediska dlouhodobého makroekonomického vyvoje je vyznamnym rizikem prostfedi velmi
nizkych urokovych sazeb zuveérd i vytvafeni mezi¢asové nerovnovahy. Standardné
kratkodobou akci, kterd ,,opravi® ocekdvani a vyhladi cyklus. Pokud se ovSem tento impuls
stane dlouhodobym, ziskd charakter strukturalni politiky, kdy je poptavka dlouhodobé
pfesunovdna z budoucnosti do soucasnosti, pficemz na pozadi roste pomér dluhu
a disponibilnich pijmut. S ristem relativni zadluZenosti (jakkoli v CR jsme znaéné vzdaleni
od evidentné problematické Grovné) se pak zvysuje zranitelnost ekonomiky vici neptfiznivym
Soktm vcetn¢ narastu hladiny trokovych sazeb.
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Priloha 2: Pravni piredpisy obsahujici nasobky sazeb

Diskontni sazba
[Pozn. u pravnich predpisii oznacenych kurzivou je dotcenym veritelem (popr. subjektem,
ktery je prijemcem pokuty) vyhradné stat ¢i jeho organizacni slozka.]

Zakon €. 191/1950 Sb., zakon sménecny a Sekovy - § 48 odst. 2 (1x diskont),

Zakon ¢. 592/1992 Sb., o pojistném na vSeobecné zdravotni pojisténi - § 17 odst. 5 (2x
diskont),

Zakon ¢. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpeceni a ptispévku na statni politiku
zaméstnanosti - § 17 odst. 2 (1,4x diskont),

Zakon ¢. 145/2010 Sb., o spotiebitelském tvéru - § 8 (1x diskont, eventudlni zaporna sazba
nepiyjde k tiZi spotiebitele),

Zakon ¢. 424/1991 Sb., o sdruzovani v politickych stranach a politickych hnutich - § 19a odst.
1 (Ix diskont),

Natizeni vlady ¢. 141/2013 Sb., kterym se stanovi podrobnéjsi uprava vzajemného prevodu
dachodovych prav ve vztahu k dichodovému systému Evropské unie - § 2 odst. 6 (1x
diskont),

Vyhlaska ¢. 271/2000 Sb., o podpore statu k provozovani namorni plavby a o financnim
prispevku ke studiu namornického povolani v zahranici - § 2 (2x diskont).

Repo sazba
Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech - § 15 odst. 3 (1x repo).

Ostatni ptfedpisy pouzivaji repo sazbu s tim, ze se k ni pfi¢ita dostateCny pocet procentnich
bodi, ¢imz se vyslednd sazba spolehlivé dostane nad nulu.

Sazba mezibankovniho trhu (roéni PRIBOR)

Vyhlaska ¢. 335/2006 Sb. Zakon €. 190/2004 Sb., o finan¢ni nahradé€ za nekaceni lesa —
Ptiloha 3 (kladna hodnota x PRIBOR, vysledna hodnota je vysi ndhrady ujmy majitele lesa,
majitel v§ak o ni musi sam pozadat — coz by v pripade zaporné vyse uhrady/zaporného
rocniho PRIBORU neudeélal, pozn. sekce ménové).
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