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STANOVISKO K 2. SZ 2018

Stanovisko k situacni zpravé o hospodarskéem a ménovém vyvoji se sklada ze dvou Ccasti:
(i) vyjddreni z pohledu dosahovaini cile cenové stability zpracované jmenovité poradcem
¢lena bankovni rady ¢i ve vyjimecnych pripadech zastupcem sekce financni stability (¢ast 1) a
(i) vyjddreni zpracované sekci financni stability, v némz je uplatnén také pohled dosahovani
cile financni stability (cast II).

I. Vyjadieni z pohledu dosahovani cile cenové stability’
Zpracoval Jiti Schwarz.

.1 Ménovépolitické doporuceni

V dobé od projednani prognodzy z 1. SZ se nové informace kumulovaly pievazné na lehce
protiinflacni strané. Ceny primyslovych vyrobcl proti ocekdvani poklesly, inflace
spotiebitelskych cen zaostala za progndzou. A to nejen z ditvodu nizsiho nez ocekavaného
rastu regulovanych cen a cen potravin, ale i ztitulu slab8i jadrové inflace. NiZsi nez
o¢ekavana spotieba domacnosti jde na vrub pfedevsim rychlejsimu rustu deflatoru, jde tedy
spiSe o datovou nejistotu, nez o zménu trendu.

Pomalej$i nez progndzovany rust zaméstnanosti byl predevsim zpusoben poklesem poctu
podnikatelii bez zaméstnancti a mize tak jit o statisticky cyklem vyvolany jev. Pfepocteny
pocet zaméstnanci naopak rostl rychleji, nez bylo ofekavano. V disledku toho byl vyvoj
objemu mezd a platd vsouladu s prognozou, ackoliv rust primérné mzdy zaostal za
o¢ekavanim. Kurz koruny je v praméru za 1. ¢tvrtleti zcela v souladu s prognozou.

Lze proto konstatovat, ze se zhruba napliiuje prognoza z 1. SZ, s niz je konzistentni stabilita
urokovych sazeb. Doporuécuji proto ponechat ménovépolitické urokové sazby na stavajici
arovni.

1.2 Vyjadieni k vyznéni SZ a k progndze

Podle SZ se domaci ekonomika stale nachazi ve vzestupné fazi cyklu, nyni jiz pravdépodobné
pobliz jeho vrcholu. Pozitivné ptispiva i zahranici, ackoliv pohled do struktury meziro¢niho
rustu HDP eurozény odhaluje, Ze ptispévek spotfeby domacnosti byl na konci roku 2017 jiz
znatelné mensi, nez na zacatku roku 2016. Hlavni roli tak hraje ¢isty vyvoz, z naSeho pohledu
tedy reexporty do tetich zemi. Aktualni vyhledy ceny ropy Brent smétuji k 60 USD/barel,
coz drzi nizko i1 oCekavany vyvoj efektivniho PPI eurozény. Rist spotiebitelskych cen
efektivni eurozony bude také utlumeny.

V souladu s vyvojem domaci ekonomické aktivity je i trh prace, kde pozorujeme pokracujici
svizny rist zaméstnanosti, obzvlast' pfi piepoctu na plné tvazky. Stejné tak stale klesa
nezaméstnanost, kde lednova a tnorova data naznadila jiz del§i dobu ocekavané a stale
odkladané zpomaleni. Mzdova dynamika déle zesiluje a progndza v nejblizsich ¢&tvrtletich
o¢ekava rust mezd pobliz stavajicich urovni. V kontextu nachédzeni dna trhu préace si vsak
nemyslim, Ze je na mist¢ ocekavat jiz v priabéhu tohoto roku zpomalovani ristu mezd.
Otazkou samoziejmé je, jak se bude do ukazatele primérné mzdy a objemu mezd a plati

! Chtél bych pod&kovat I. Matalikové za konzultace k tématu implementace ménové politiky a Fizeni likvidity, P.
Frydrychovi za diskusi 0 sazbé CZEONIA, L. Ruzi¢kovi za data o jadrové inflaci a T. Havrankovi za diskuse
k tématim v tomto stanovisku.
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promitat strukturdlni vyvoj pracovni sily, ktery naznacil silny rtst medianu mezd ve 4.
kvartalu 2017. Obecné ale z trhu prace ocekédvam spise silngjsi inflacni tlaky, nez naznacuje
prognoza. V souladu s naznaky v textu s. 2 také ani zdaleka neo¢ekavam tak silné posileni

kurzu koruny, jak vyplyva z prognézy.

S vyvojem ekonomické aktivity a trhu prace pouze pftili§ nekoresponduje jadrova inflace, coz
ukazuje 1 Beveridgova ktivka na s. 19. V ramci neobchodovatelnych statkd jadrové inflace
dochazi ve skupinach ,,restaurace a kavarny* a ,,imputované njjemné* ke zpomalovani ristu
jiz od tijna 2017 (viz graf 1), a to rychleji, neZ jsme cekali. Zda se tedy, Ze u restauraci a
kavaren byl rust cen se zavedenim EET svazan vice, nez jsme predpokladali — at’ uz z titulu
nakladli, vynucené legalizace Sedé ekonomiky, ¢i koordinace zvySeni cen. Dynamika
imputovaného ndjemného pak zhruba odpovida dynamice cen novych bytd. V nejbliz§im
obdobi tedy nelze ocekavat opétovné zrychleni ristu cen neobchodovatelnych statkli a vyvoj
dynamiky jadrové inflace bude spiSe zavisly na cenach obchodovatelnych statkt.

Celkové tak po zohlednéni kurzu a trhu prace hodnotim rizika prognézy jako
vyrovnana.

Graf 1: Prispévky k riistu cen neobchodovatelnych statki
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1.3 Tematicky komentar k SZ: Ramec implementace ménové politiky a jeji transmise

Od ukonc¢eni kurzového zavazku v dubnu 2017 se vramci postupného navratu ménové
politiky knormalu opakované¢ zminovaly vzajemné souvisejici otazky transmise
ménovepolitickych sazeb do redlné ekonomiky, nadmérného vyuzivani depozitni facility,
aktivity na mezibankovnim trhu, ¢i optimalni Sife urokového koridoru mezi lombardni, 2T
repo a diskontni sazbou. Na pozadi vSech téchto témat lezi jedna zastieSujici otazka: Ovlivnil
optimalni implementaci ménové politiky bezprecedentni globalni narast likvidity bankovniho
sektoru, at’ uz v dasledku rtznych forem kvantitativniho uvolilovéani, nebo cizoménovych
intervenci?

Terminem ramec implementace menové politiky zde mam na mysli to, co zahrani¢ni literatura
obvykle popisuje pojmem monetary policy operational framework, tedy zptsob praktického
provadéni ménové politiky prostiednictvim vice ¢i méné konvencnich nastroji, kterymi
centralni banky disponuji. Ukolem tohoto operativniho ramce pak je umoznit centralni bance
dosazeni pozadované urovné kratkodobych sazeb na penéznim trhu, ktera doruc¢i pottebnou
miru uvolnénosti ménovych podminek. Sklada se ze tii ¢asti: 1) operativniho cile, 2) nastroji
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k jeho dosahovani, 3) zpisobu fizeni likvidity. Postupné se budu vénovat kazdé z nich,
Nakonec se pokusim zformulovat nékolik doporuceni pro zlepSeni soucasného stavu.

Operativni cil

Literatura se prakticky shoduje na tom, Ze operativnim cilem centrdlni banky by mélo byt
fizeni irokovych sazeb na nejkratSim konci vynosové kiivky, idealné¢ overnight sazby. Jednak
na to ma potiebné nastroje, tedy zejména tzv. automatické stahovaci (depozitni) a dodavaci
(lombardni) facility, které obvykle pracuji s likviditou do nasledujiciho dne, a jednak tim
pfenechava zformovani tvaru zbytku vynosové kiivky na trznich silach, takze minimalizuje
riziko vzniku netrznich distorzi na penéznim trhu. Studie Sveriges Riksbank (2014, s. 37-38)
uvadi nekteré dalsi divody a odkazy na literaturu. V pribéhu krize po roce 2008 se ukazalo,
ze muze dojit k naruSeni hladké transformace kratkych splatnosti na dlouh¢, takze mtze byt
potifeba pfristoupit k pfimé stimulaci dlouhého konce vynosové kiivky naptiklad
prostiednictvim kvantitativniho uvolilovéani (napt. Blanchard et al., 2010). V takovém piipadé
se ale jedna o opatfeni, které typicky oznaCujeme pojmem nekonvencni, a je tedy ur¢eno pro
vyjimecné situace.

Kratkodobé urokové sazby by méla centrdlni banka fidit tak, aby pfedesla jejich zbyte€nym
fluktuacim. Transmisni mechanismus totiZ vykyvy v overnight sazb¢ pienasi pies bezrizikové
sazby do delSich splatnosti. Ackoliv empirickd evidence neni jednoznacna, zejména
z dtivodu, Ze v dnesni dobé piili§ volatility v kratkodobych sazbach nepozorujeme, napiiklad
Carpenter a Demiralp (2011) ukazuji, Ze wvy38i volatilita v overnight sazbé vedla
prostiednictvim Casové a likviditni prémie i k vys§im sazbam u delSich splatnosti ve
Spojenych statech, Velké Britanii a eurozoén€. Mlize tak omezovat schopnost finanéniho trhu
provadét splatnostni transformaci, ¢imz oproti predpokladim meéni 1 transmisi ménové
politiky do realné ekonomiky.

Sveriges Riksbank (2014) popisuje operativni rdmce vybranych vyspélych centralnich bank.
Nejvice znich ma jako svij operativni cil pfimo overnight sazbu (Australie, Kanada,
Svédsko, Spojené staty, od roku 2006 Velka Britanie, od roku 2008 Polsko). Mad’arsko a
Svycarsko explicitné di 3mésiéni mezibankovni sazbu (3M LIBOR a 3M BUBOR).
Eurozdna a Novy Zéland explicitni cil nemaji, sleduji obecné kratkodobé sazby. Stejné tak
Norsko, kde se intern¢ zamétuji pfedevSim na nejlikvidnéj$i tomorrow/next sazbu.

CNB také nema explicitné stanoveny cil. Na rozdil od toho, co bychom popsali jako nejlepsi
praxi, neklade pfili$ duraz na overnight sazbu, kterd v disledku mélkého trhu pfili§ podléha
aktualnimu rozlozeni likvidity v systému. Zamé&fuje se proto zejména na 1T a 2T PRIBOR.

Nastroje k dosahovani operativniho cile

Zpusobu dosazeni néjak definovaného operativniho cile je opét cela fada. V ramci sveho
ptispévku v Jackson Hole Bindseil (2016) shrnuje jak ptedkrizové ptedstavy o nejlepsi praxi,
tak 1 reflexi krize po roce 2008. Zakladni sadou nastroji centralnich bank jsou automatické
facility, operace na volném trhu (OMOs), povinné minimalni rezervy, volba protistran
obchodii s centralni bankou, a volba cennych papiri pfijatelnych jako kolateral pro tyto
obchody.

Uz na této Grovni existuje celd fada variant, u nichz Ize jen zfidka jednoznacné identifikovat
»lepsi“ a ,,horSi*. Operativni cil muze byt umistén symetricky, nebo asymetricky uvnitf
koridoru sazeb; koridor mize mit riznou Sitku; OMOs mohou byt v reZzimu fixed-rate-full-

allotment (pfevazné aplikovano v ramci eurosystému od roku 2008), nebo variable-rate-fixed-
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volume (v principu p¥istup u stahovacich repo operaci CNB); pInéni povinnych minimalnich
rezerv muze byt vyzadovano na denni béazi, nebo v priméru za del§i obdobi; OMOs mohou
byt provadény s rtiznou pravidelnosti, v riznou denni dobu, apod. (Bindseil, 2016, s. 206-207,
214-217). Velky pocet protistran s pifimym piistupem k facilitam sice potlacuje aktivitu na
mezibankovnim trhu, omezeni poctu protistran ale naopak muze v piipad¢ vypuknuti krize
branit efektivni distribuci likvidity v bankovnim systému (Chapman a Martin, 2013;
Chailloux et al., 2008).

V téchto oblastech je uz konsensus o nejlepsi praxi fadové mensi: Sitka koridoru mezi
depozitni a zapljcni facilitou se pohybuje od 50 b.b. v Australii ¢i Kanadé¢ po 300 bodu
v Polsku (sniZzeno na 200 b.b. v roce 2014 pii dosazeni 1 % na depozitni facilit€); OMOs
probihaji v fadé zemi denné s riznymi splatnostmi od overnight po 2 tydny, nebo také pouze
jednou tydné v Polsku, Velké Britanii nebo Mad’arsku (splatnost 1-2 tydny). Kromé
automatickych facilit a OMOs vyuzivaji naptiklad centralni banky Svédska, Velké Britanie a
Svycarska tzv. fine-tuning operace se zvlastni sazbou velmi blizko hlavniho néstroje (typicky
+-10 b.b.), které jim pomahaji snizovat volatilitu sazeb a zlepSovat transmisi
ménovépolitickych zmén.

Otazky transmise a volatility sazeb na nejkrat$im konci vynosové kiivky se pfitom dostavaji
do poptedi v posledni dobé& i u nas. Z diivodi uvedenych vyse sice pro CNB nemusi byt
overnight sazba kli¢ova z pohledu jejiho operativniho cile, sazba CZEONIA je ale velice
dulezita pro samotné banky. Jak uvadi Rdamcova smlouva o obchodovani na financnim trhu,
pod pojmem ,mezibankovni Urokova sazba* v Cesku je myslena pravé sazba CZEONIA,
pfi¢emz touto sazbou se standardnd uro& naptiklad finanéni kolaterdl v penézich. 2
CZEONIA, tedy Czech Overnight Index Average, je vazeny pramér trokovych sazeb vSech
nezajisténych overnight depozit ulozenych referenénimi bankami na mezibankovnim trhu.
Panel referenénich bank je shodny s panelem pro fixing sazeb PRIBOR a do objemu operaci
se zahrnuji i depozita v depozitni facilité CNB.

2 R&mcova smlouva o obchodovani na finanénim trhu (2014) - Obecna ustanoveni (3.5 na s. 4) a P¥iloha o
udrzovani finan¢niho zajisténi (2.4 na s. 2) na
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/pravni_predpisy/ramcova_smlouva.html.
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Graf 2: Objem depozit v CZEONIA, sazba CZEONIA, sazba 2T repo
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Graf 2 ukazuje denni objemy téchto depozit od zacatku roku 2017 spolu se sazbou CZEONIA
pro dany den a vyvojem sazby 2T repo.® ProtoZe depozitni facilitu s vyjimkou koncti mésict
(potieba plnit povinné minimalni rezervy) a okamziki ofekavani zvySeni sazeb vyuzivaji
zejména nereferen¢ni banky a mezibankovni trh s vypuknutim krize po roce 2008 prakticky
piestal existovat, jsou objemy, z nichz se CZEONIA pocitad, velmi malé. Pfi neaktivnim
mezibankovnim trhu je pak samotna sazba siln& tazena vysi diskontni sazby CNB. Cerné
¢tverecky v grafu zvyraznuji dva ptipady (8.1. a 19.2.2018), kdy byl objem dokonce nulovy a
sazba tak vibec nebyla vyhlaSena. Zejména od zacatku roku 2018 lze potom pozorovat
zvySenou volatilitu sazeb CZEONIA, kterd je vzhledem Kknizké uarovni sazeb
V procentuilnim vyjadieni obrovska a pro banky znamena zna¢nou komplikaci.

Po prvnim zvySeni sazeb po ukonéeni kurzového zavazku se ukazalo, Ze oproti
ptedzavazkovému obdobi doslo k rozpojeni 2T repo a CZEONIA sazby, kterd stale zlstava
velice blizko technické nule. Jednodenni PRIBOR je pfitom nyni stabilné na urovni 0,75 %.
Naznacuje to presvédceni referencnich bank, ze by mezibankovni overnight sazba méla byt
pobliz 2T repo sazby. Nezndm bohuzel zplsob, jak pii pouze tiech pozorovanych zvyseni 2T
repo sazby formalné adresovat otazku zmén v transmisi ménové politiky do ostatnich sazeb,
potazmo redlné ekonomiky. Nicméné i1 reakce sazeb hypoték je vyrazné pomalejsi, nez bylo
diive zvykem (viz graf 3). Stejné tak se zda zpomalena i reakce nékterych typti podnikovych
uvért. Pro uplnost uvadim i sazby uvér doméacnostem na spottebu, které vSak prakticky na
mezibankovnich sazbach nezélezi. Samotna efektivni ménovépoliticka sazba spocitana jako
vazeny prumér 2T repo sazby a diskontni sazby, kde vahami jsou objemy likvidity stahované
prostiednictvim repo operaci a depozitni facility, je velice blizko 2T repo sazby a sama o sob¢
tak problémem neni.

3 Pro lepsi &itelnost objemi na konci sledované¢ho obdobi jsou objemy pied prvnim zvySenim sazeb ofiznuté. Do
4.8.2017 byl primérny denni objem 679 mld. K¢.
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Graf 3: Sazby 2T repo, 1D PRIBOR, CZEONIA a klientské (hypotéky, avéry podnikiim,
uvéry domacnostem na spotiebu)
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Bindseil (2016, s. 219-224) popisuje jeden ze zpusobu, jak docilit lepsi kombinace nizké
volatility a funkéniho mezibankovniho trhu. Jde o tzv. TARALAC (target rate limited access)
facilitu, tedy facilitu s predem danym omezenim objemu pro jednotlivé ucastniky. Systém
tohoto druhu provozuje od roku 2007 Novy Zéland a od roku 2013 Norsko. V situaci
stahovani piebytecné likvidity by bylo mozné ptedstavit si novou facilitu s kratSi splatnosti
nez dva tydny, ale se sazbou pobliz 2T repo sazby. Pfistup do této facility by byl pro
jednotlivé banky omezeny pouze do urCitého objemu, nad urcitou uroven by byla banka
nucena uloZit zbyvajici prostfedky do depozitni facility. Koridor mezi repo sazbou a diskontni
sazbou by pak mohl byt potencidlné jesté $irSi, coz by dale motivovalo banky vypotadat
piebytec¢nou likviditu na mezibankovnim trhu. Individudlné stanovené limity pro TARALAC
facilitu by pfitom umoznily zohlednit situaci jednotlivych bank, coz soucasny systém
neumoziuje.

Obecné totiz plati, ze hledani optimalni Sifky koridoru sazeb je otazkou trade-off mezi
volatilitou a aktivitou na mezibankovnim trhu. Literatura vétSinou uvadi, ze jako motivace pro
funkéni mezibankovni trh postacuje koridor +-25 b.b. okolo hlavni sazby. Bindseil a Jabtecki
(2011) pomoci modelu ukazuji, ze zalezi na transakcnich nakladech mezibankovniho trhu,
pficemz potiebnd Sitka koridoru roste v transakénich ndkladech vice nez linearné. Od jisté
Sitky koridoru uz vSak nedochézi k dal§imu zvySovani obratii na mezibankovnim trhu, pouze
roste volatilita overnight sazby. Literatura k tomu tématu vsak stavi své zavéry pfevazné na
piedkrizové situaci, pii¢emz pravé v reakci na Krizi doslo k zna¢nému nartstu regulatorni
zatéze a tedy transakénich nakladi mezibankovniho trhu.
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Zpusob Fizeni likvidity

CNB f#idi likviditu bankovniho sektoru typicky prostiednictvim dvoutydennich repo tendrd,
které doplnuje automaticka depozitni facilita. Podkladem pro stanoveni velikosti repo tendru
je predikce piebytecné likvidity bankovniho sektoru, kterd se vypocita jako rozdil celkové
nabidky likvidity (autonomni faktory: wvné&j$i sektor, vladni sektor, Garancni systém
finan¢niho trhu, obéZivo, apod.; ménové-politické faktory: splatky OMOs a automatickych
facilit) a poptavky po likvidité (potfeba plnéni pozadavkli na povinné minimalni rezervy).
Cilem je, aby po zuc¢tovani repo operaci nebyl v bankovnim systému likvidity ani pfebytek,
ani nedostatek. Rizné potieby jednotlivych bank by pak mély byt feSeny prostiednictvim
mezibankovniho trhu, pfi€emz depozitni a marginalni zapijcni facilita maji byt pouzivany
pouze k vykryti neo¢ekavanych Sokd.

Zatimco pred krizi tento systém fungoval bez vétSich problémd, napt. vroce 2006 byla
depozitni facilita vyuZita v pouze 18 piipadech, krize (v roce 2011 jiz 76krat) a nasledné
nartst likvidity béhem kurzového zavazku zplsobily, Zze po ukoneni zavazku tfada bank
neuklada vSechnu piebytec¢nou likviditu do repo operaci, ale nechava si ji k dispozici co
nejdéle a na konci obchodniho dne ji pak ulozi do depozitni facility. Ac¢koliv se zvySovanim
repo sazby a jejim vzdalovanim od diskontni sazby objemy v depozitni facilité¢ klesaji, i po
poslednim zvys3eni se stale pohybuji okolo 50 mld. K¢& denné.

Pfi¢iny lze hledat zejména v reakci bankovniho sektoru na krizi. Po jejim vypuknuti se
v disledku nartstu rizika vyznamné snizily limity expozice vuci ostatnim bankdm. Na
mezibankovnim trhu se piestalo obchodovat, coz ¢asem vedlo kuplnému zavieni
nevyuzivanych kreditnich linek. Jejich opétovné otevieni je pfitom v situaci nadbytku
likvidity problematické. Kromé toho doslo po roce 2008 i ke zna¢nému nartstu regulatorni
zatéze. Napriiklad nové pozadavky plynouci z Basel III (leverage ratio, liquidity coverage
ratio, net stable funding ratio) maji potencial fungovani mezibankovniho trhu dale znacné
omezovat (Aaron et al., 2015; Bech a Keister, 2017). Nékteti autoii zminuji dokonce i dopady
na operace bank s centralnimi bankami. Zejména u mensich bank pak v Cesku Fizeni likvidity
komplikuji i velké objemy penéz pochazejici z doby kurzového zavazku, které spravuji pro
sveé Kklienty zejména z fad finan¢nich instituci. Riziko velkych klientskych operaci je pro né
dalsi ptekazkou pro uzamceni velké ¢asti volné likvidity na dva tydny do repo operace.

Existence aktivniho decentralizovaného mezibankovniho penézniho trhu je pfitom velice
Zadouci z fady duvodu: Ptispiva k trzni efektivnosti a discipling, ma pozitivni vliv na finan¢ni
stabilitu a finan¢ni podminky v ekonomice obecné a hraje dulezitou roli jako prvni ¢lanek
transmise ménové politiky (Cceuré, 2012).

Nelze pravdépodobné piedpokladat, Ze se vyuzivani depozitni facility vrati v dohledne
budoucnosti k predkrizovému stavu. Limity expozice bank pro mezibankovni trh byvaji
navazany na vlastni kapital, ktery se, na rozdil od likvidity, v pruibéhu zavazku nem¢énil.
Absolutni mnozstvi likvidity v systému tedy je a ziejmé nadale bude dilezité. Bude tedy
mimo jiné pokracovat silny vliv depozitni facility (a diskontni sazby) na sazbu
CZEONIA se v§emi negativnimi disledky popsanymi vyse.
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V tomto kontextu se tedy nabizi ke zvazeni nékolik moZnosti, které lze libovolné
kombinovat:

1. Rozsifit panel referenénich bank pro vypocet sazby CZEONIA, coz by pomohlo zvysit
objemy pro vypocet sazby a snizit jeji volatilitu.

2. Vyjmout z vypoétu sazby CZEONIA depozitni facilitu CNB, aby odrazela skute¢né
mezibankovni trh. Otazkou je, zda by v takovém piipadé (i v kombinaci s bodem 1)
byly dostate¢né objemy k vypoctu sazby.

3. Zvysit Cetnost vyhlaSovani repo tendrii, coz by mohlo bankdm umoznit lepsi

planovani.

Zkratit splatnost u nékterych repo operaci, naptiklad na 1 tyden.

Provadét repo operace pozdé¢ji béhem dne, aby byla mensi Sance néasledné realizace

necekanych Sokd. Naptiklad $védska Riksbank provadi fine-tuning operace (+-10 b.b.

od repo sazby) mezi 16:00 a 16:40.

6. Zavést TARALAC facilitu, ktera by umoznila ptiblizit CZEONIA sazbu k 2T repo
sazb¢ a pfitom by stale zachovala roli pro mezibankovni trh.

ok~

Uréité by nemélo byt ambici CNB nahrazovat trh a konstruovat za néj vynosovou
kFivku v riznych splatnostech. Jiz delSi dobu trvajici odchyleni sazby CZEONIA od 1D
PRIBOR a 2T repo ale podle mého nazoru naznacuje, ze pozavazkovy penézni trh nyni
nefunguje optimalné. Zajisténi hladkého fungovani penézniho trhu je pfitom jednim z tkolt
CNB. Uvahy nad zménami ramce implementace ménové politiky v reakci na narist
likvidity v bankovnich systémech p¥itom nejsou ni¢im vyjimeénym. Kromé jiz zminéné
Norges Bank, ktera na podporu mezibankovniho trhu v fijnu 2011 zavedla systém kvot (a la
TARALAC), nyni o zavedeni podobného dalSiho nastroje, ktery by umoznil zesilit transmisi
zmén repo sazeb (zejména v zdporném pasmu), uvazuje napiiklad Svédska Riksbank.

1.4 Otazky a diléi pripominky k SZ

e Perex shrnuti na s. 1 uvadi, ze ,Uvedena rizika by vSak mohla byt zcasti
kompenzovdna oproti progndéze pozvolngSim posilovanim kurzu koruny
Vv nasleduyjicich cCtvrtletich.” V grafu nominalniho kurzu v aktualizovaném scénaii
progndzy na s. 3 je naopak koruna oproti prognéze silngjsi. Chapu tedy spravné, ze
naopak ,,nad ramec* tohoto mechanicky aktualizované¢ho scénare o¢ekdvame, ze bude
kurz jesté slabsi, nez byl v progndze z 1. SZ? Potom je na s. 3 uvedend aktualizovana
trajektorie 3M PRIBORu (ktera implikuje okamzité snizeni sazeb!) zcela zavadéjici a
navrhuji zvazit, zda je do budoucna ¢ast 1.2 (aktualizovany scénaf prognozy) v malé
SZ vibec uzite€na.

e Jesté u 7. situacni zpravy 2017 byly v grafické ptiloze odhady rovnovazného kurzu
CZK/EUR. Od letodni prvni velké situa¢ni zpravy byla graficka piiloha zrusena,
nicmén¢ zrovna odhady rovnovdzného nominalniho kurzu povazuji za uZziteCnou
informaci. Nebylo by mozné je n¢kde zptistupnit? Tieba jako interni ptilohu GEVu?
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1. Vyjadieni z pohledu dosahovani cile finanéni stability”
Zpracovala sekce finan¢ni stability.

S ohledem na udrZitelné plnéni inflacniho cile, napjaty trh prdce odréZejici se ve mzdovych
tlacich, mimoradné nizké redlné urokové sazby z uveru a zvySeny optimizmus ohledné
budouciho vyvoje cen aktiv povaZzuje SFS za Zadouci pokracovat v letoSnim roce v nastoupené
normalizaci_ ménové politiky. S naSim vyhodnocenim pozice ekonomiky v hospodadrském a
financnim cyklu je konzistentni vys$si uroven urokovych sazeb v celém jejich spektru. Tomu by
odpovidal rychlejsi rust trznich sazeb, nez predpokladad platna prognoza. Potrebu zvysovat
meénoveépolitické sazby ale nepovaZzujeme za akutni a k podrobné diskuzi o ni bude vhodnéjsi
pristoupit az pri  projedndni nové prognozy. Z toho diivodu doporucujeme na
ménovépolitickém zasedani ke 2. SZ 2018 ponechat 2T repo sazbu na 0,75 %.

11.1 Vliv (aktudlniho) nastaveni ménovych podminek na podminky ve finanénim sektoru
Graf 1: Mapa rizik prisaku ménové politiky do podminek ve finanénim sektoru

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Urokova marze - stavajici avéry

Urokova marze - nové avéry I I I

Cisté trokové vynosy .

Nové uvéry domacnostem I

Nové uvéry nef. podnikiim I .
Nadhodnocenicen rez. nem. -

LTV, LTI, DSTI novych avéra
Indikator rizika nadhodnoceni cen
finanénich aktiv

Pozn.: Barva v jednotlivych kategoriich vychazi ze srovnani s referen¢ni trovni pro dany indikator/sadu indikatord: vice
Cervena barva znaci, ze se indikatory odchylily vice od svych trendovych hodnot nebo hodnot povazovanych za rizikové
neutralni (Zluta barva) smérem k rizikové&jsim hodnotam (tzn. nizsi ziskovosti, rychlej$imu tempu riistu novych Gvéri a jejich
vy$si rizikovosti, rizikovému nadhodnoceni cen finan¢nich aktiv). Zelena barva zna¢i odchyleni v opacném sméru (tzn.
k vy33i ziskovosti, pomalejSimu tempu ristu novych Gvérd a jejich nizsi rizikovosti, mensimu riziku spojenému s vyvojem
cen finan¢nich aktiv).

Soucasné podminky ve finan¢nim sektoru zistavaji uvolnéné (Graf 1). Do grafu byl na
zékladé ukolu z projednavéani 1. SZ 2018 doplnén novy indikator®, ktery by mé&l odrazet
piijimani nadmérnych rizik spojenych s drzbou finan¢nich aktiv. Indikdtor ma kompozitni
charakter a obsahuje dvé slozky. Prvni slozka odraZi miru nadhodnoceni cen finanénich aktiv®
a druha systémové trzni napé&ti’ (trZnf sentiment, resp. volatilitu). Indikétor dosahuje vyrazng
rizikovych hodnot, vyjadienych v grafu ¢ervenou barvou, ve dvou ptipadech: (i) pokud trhy
piili§ podcenuji rizika spojena s nadhodnocenymi cenami finanénich aktiv (podhodnocuji
rizikové prémie) nebo (ii) pokud piili§ precenuji rizika spojena s vyvojem cen finan¢nich
aktiv (nadmérny pesimismus spojeny s moznou pozd¢jsi prudkou korekci cen). V poslednich

* Toto vyjadieni SFS je od ledna 2017 standardni soucasti stanoviska k Situaéni zpravé na zaklad¢é rozhodnuti
bankovni rady. Hodnoti, jak by se v nastaveni ménovych podminek mél odrazet nad ramec potieby dosahovat
cenové stability také cil financni stability.

> Pro ziskani detailnich informaci ohledné konstrukce indikitoru je mozné kontaktovat odbor
makroobezietnostnich analyz, feditelka Zlatuse Komarkova, 1. 2969.

® Vybér aktiv denominovanych v &eské koruné a jejich vahy ve slozce se odviji od jejich vyznamu v bilancich
finanénich instituci pisobicich v CR. Aktudlné nejvyssi vyznam maji Geské statni dluhopisy, jimz byla v ramci
slozky pfifazena 80 % vaha.

" Slozka reflektujici systémové trzni napéti je vyjadiena pomoci kompozitniho indikatoru systémového napéti
sestrojeného pro finanéni trh v CR dle metody ECB: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1426.pdf.
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mésicich hodnoty indikatoru naznacuji mirné snizeni rizik (pfechod z ¢ervené do oranzové
barvy), coz je zpusobeno zejména ristem vynosi statnich dluhopisi (viz dalsi odstavec a
Tabulka 1) v disledku postupné normalizace ménové politiky CNB. Vyse rizik zachycenych
ve druhé slozce je nadale ovliviiovana vysokym trznim optimismem. To tlaci hodnoty
kompozitniho indikatoru smérem k rizikovéjSim irovnim.

Rist vynost statnich dluhopist je tazen realizovanym i o¢ekavanym zpfisnovanim ménové
politiky CNB. Uroven vynosi je vSak stale velmi nizka, tj. jejich ceny zistavaji
nadhodnocené, coZ souvisi s pretrvavajicim podhodnocovanim rizikové prémie. Riziko

~ v

nahlého piecenéni proto zustava na zvysené urovni (jakkoli je nizsi nez loni).

Tabulka 1: Vynosy statnich dluhopisti vybranych zemi

Jednolety statni dluhopis Peétilety statni dluhopis

Zems Urovefi k23.3.  Zména oproti | Urover k23.3.  Zména oproti

v % 24.1.v p.b. Vv % 24.1.v p.b.
cz 0.57 4+ o050 1.25 4 030
DE -0.69 ¥ -005 -0.07 4+ 005
CH -0.97 4+ 009 -0.53 ¥ -0.08
SE* -0.47 4 030 0.13 4+ o016
UK 0.77 4+ 034 1.20 4+ o028
us 2.01 4 02 2.60 4+ 017

Pramen: Bloomberg
Pozn.: *Kvuli absenci dat byl pouzit 2lety statni dluhopis misto 1letého.

Dlouhodobé vynosy statnich dluhopist, které od predchoziho stanoviska vzrostly po celé
délce vynosové kiivky (Tabulka 1), pilisobi ve sméru zpfisnovani finan¢nich podminek.
Vynosy se v poslednich mésicich vyvijely velmi ,,anglosasky®, tj. jako v USA a Céstecné v
UK (Graf 2). Urokové sazby a tirokové marze u uvérti soukromému sektoru viak na tento
vyvoj reagovaly jen zCasti a nadale se pohybuji vyrazné pod dlouhodobym primérem (Grafy
3 az 5), coz stimuluje uvérovou poptavku i nabidku. Jak uvadi 2. SZ, urokova sazba z novych
korunovych uvérti na bydleni se od listopadu 2016, kdy se odrazila od svého dna (2,1 %),
zvysila pouze velmi mirné (o 0,3 p.b. na 2,4 % v lednu 2018). Urokova sazba u novych
spotiebitelskych Gveérd doméacnostem dosdhla v lednu 8,9 %, coz je o 1,5 p.b. méné nez v
lednu 2017 a 0 2,9 p.b. méné€ nez v lednu 2016.

Graf 2: Vynosy pétiletych statnich dluhopist Graf 3: Urokové sazby v CR
(v %) (v %)
3,0 6% 1

2,5 1 5% A

2,0 1
4% A

3% A

0,5 1 2% A

0,0 1% 4

-0,5 1

0%
-1,0 4 01/07 01/09 01/11 01/13 01/15 01/17
04/15 08/15 12/15 04/16 08/16 12/16 04/17 08/17 12/17

—— 2T repo sazba ——3M PRIBOR
—CZ ——DE ——AT —IT UK us == Nové Uvéry podnikim ==Nové Uvéry na bydleni

Pramen: Thomson Reuters, wpodsty CNB Zdroj: CNB, Thomson Reuters
Pozn.: Rady jsou whlazeny pétidennim klouzawym pramérem. Pozn.: 3mésiéni praméry s wjimkou 2T repo sazby.
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Meziro¢ni dynamika stavu Gvéra soukromému sektoru v lednu 2018 dale zpomalila na 4,2 %,
nicméné zejména V sektoru domécnosti zistava silna (v lednu tempo ristu bankovnich avért
na bydleni a spotiebitelskych ivérdt doméacnostem dosahlo 9 %, resp. 4,3 %). Objemy nové
poskytnutych korunovych uvérti domacnostem se i nadale pohybuji blizko svych historickych
maxim (Grafy 4 a 5). Hovofit o oslabovani Gvérového rustu by proto bylo minimalné
piedcasné.

Graf 4: Nové korunové ivéry na bydleni a odpovidajici Graf 5: Nové korunové spotiebitelské uvéry a

Urokova sazba odpovidajici Urokova sazba
(objemy v mld. K¢, 3M klouzavy primér; p.o. v %) (objemy v mld. K¢, 3M klouzavy prumér; p.o. v %)
35 1 r 6 12 1 r 16
- r 14
30 L5 10
12
25 A
F4 8
r 10
20 A
3 6 -8
15 A1
6
2 4 A
l B
0 -4
5 | L1 2 L,
0 0 0 0
01/04 01/06 0108 0110 0112 0V14 0116 0118 01/04 01/06 01/08 01/10 01/12 0V14 01/16 0V18
Mési¢ni objemy Urokovéa sazba (prava osa) ——— Mési¢ni objemy = Urokova sazba (prava osa)
Pramen: CNB Pramen: CNB

1.2 Vyjadreni k vyznéni 2. SZ 2018

Souhrnné vyhodnoceni nové dostupnych informaci v 2. SZ podle nazoru SFS implikuje
potiebu postupného zpiisnovani ménové politiky. Pozorovany makroekonomicky vyvoj —
nejlépe dolozitelny vyvojem na trhu prace — signalizuje prehfivani ekonomiky, s ¢imz je
konzistentni pokracujici normalizace ménovépolitickych sazeb v letoSnim roce.

S ohledem na udrZitelné plnéni inflaéniho cile si mize CNB dovolit uplatiiovat ,,risk
management approach to monetary policy* (Greenspan, 2003% a 2004; Evans, 2011%; Gnabo a
Moccero, 2015). Bez ohledu na to, Ze Fed v minulosti aplikoval tento pfistup asymetricky pfi
obavach ze vzniku negativni mezery vystupu, v nasem souc¢asném piipadé ,,risk management*
piistup znamena zvazovat na jedné strané riziko, Ze by se po zvySeni urokovych sazeb
v dusledku $oku musela ménova politika vratit zpét k nizSim sazbadm, a na druhé strané si
Klast otazku, zda piinosy stavajici uvolnéné meénové politiky v podobé nizkych sazeb
prevysuji budouci nédklady pro ekonomiku v dusledku jejiho piehiivani a nadhodnoceni cen
aktiv, které souviseji s uvolnénymi tvérovymi podminkami.

8 ... given our inevitably incomplete knowledge about key structural aspects of our ever-changing economy and
the sometimes asymmetric costs or benefits of particular outcomes, a central bank seeking to maximize its
probability of achieving its goals is driven, | believe, to a risk-management approach to policy. By this | mean
that policymakers need to consider not only the most likely future path for the economy but also the distribution
of possible outcomes about that path. They then need to reach a judgment about the probabilities, costs, and
benefits of the various possible outcomes under alternative choices for policy. A policy action that is calculated
to be optimal based on a simulation of one particular model may not, in fact, be optimal once the full extent of
uncertainty in the policymaking environment is taken into account.

% In my view, we should try to formulate a monetary policy strategy that carefully balances the risks associated
with the reasonable alternative economic scenarios that we face and is as robust as possible to miscalculations as
to which of these scenarios is predominantly true.
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Domaci ekonomika by potiebovala posun k pfisnéjsim ménovym podminkam minimalné z
hlediska ochlazeni ocekévani ohledné¢ ristu budoucich pfijml. Kombinace rychlého rastu
nominalnich i realnych mezd a velmi nizkych nominalnich, resp. zapornych realnych,
urokovych sazeb miize vytvaiet nadmérné optimistickd ocekavani ohledné budouciho vyvoje
a miize se promitat do zvysSené poptavky po uvérech a do uvoliiovani uvérovych standard u
jejich poskytovateli. Postupné by mohla nad ramec dlouhodobého trendu pftispét také k
presunu doméci poptavky od obchodovatelnych k neobchodovatelnym statkim k relativné
vyssi spotfebé neobchodovatelnych statkli (zejména téch souvisejicich s bydlenim).
Disledkem by mohla byt snizend efektivnost alokace zdrojii a vykyvy v ekonomické aktivité
v budoucnosti. Mira tohoto typu rizika je ,,diky* rigidnim povolovacim fizenim pii vystavbé v
nasi ekonomice relativné nizka, ale neni zcela zanedbatelna.

Dal$im zdrojem nestability by mohly byt prudké zmény v nominalnich mzdovych nékladech a
jejich dopady do konkurenceschopnosti a finanéni situace nefinanénich podnikd. Pokud by
pod vlivem piehiatého trhu prace eskalovaly mzdové pozadavky a tempa riistu nominalnich
mezd by tak zdastala po delSi dobu vysoka, a zaroven stim ¢i nasledné by koruna zacala
rychleji zhodnocovat, vytvorilo by to pro podnikovy sektor dosti slozitou situaci, které by se
nemohl rychle ptizpisobit. S ohledem na zkuSenosti s vyvojem kurzu koruny ptfed rokem
2008 je z hlediska stability podnikového sektoru a ekonomické aktivity obecné Zadouci
pomalejsi tempo rtistu nominalnich mezd, nez které vidime v soucasnosti.

Pohyb inflace pobliz 2% cile povazujeme za udrzitelny. Zaroven ekonomika operuje
s kladnou mezerou vystupu. Souhlasime tak s tim, Ze by CNB méla sméfovat k tomu, aby se
doméci urokové sazby plynule pfiblizovaly ke své ptedpokladané dlouhodobé neutralni
arovni (3 % pro 3M PRIBOR). Z hlediska ,,risk management® pfistupu muze byt stézi chybou
Vv ptehiaté ekonomice s inflaci blizko 2% cile zvysit ménovépolitickou sazbu na 1 %. Potiebu
zvySovat ménovépolitické sazby nicméné nepovazujeme v tuto chvili za akutni. Z toho
divodu doporucujeme na meénovépolitickém zasedani ke 2. SZ 2018 ponechat 2T repo sazbu
na 0,75 % a diskuzi o rizicich a ndkladech dalsiho zvySovani sazeb vést pii projednavani nové
prognozy.

Zaroven potvrzujeme, ze s naSim vyhodnocenim pozice ekonomiky v hospodaiském a
finan¢nim cyklu je konzistentni vysSi uroven urokovych sazeb v celém jejich spektru.
Vzhledem ke zrychlovani mzdové a piijmové inflace a zejména optimistickym oc¢ekavanim
ohledné¢ budouciho vyvoje v této oblasti se realné trokové sazby z novych Gvért posouvaji
stale niZze do zapornych hodnot. Pokud tedy zohlednime rizika pramenici ze soucasného
makroekonomického vyvoje rovnez pro dosahovani cile financni stability, doporucili bychom
rychlejSi navrat k neutralni Grovni ménovépolitickych sazeb, nez implikuje platna lednova
prognéza. V tomto smyslu plati nadale argumenty prezentované v naSem vyjadieni k 1. SZ
2018 odvozené z ruznych variant reakéni funkce zalozené na alternativnich verzich Taylorova
pravidla, obzvlaste téch, které byly rozsifeny o mezeru vystupu nebo 0 experimentalni index
inflace. Diskuze o rychlosti pfiblizovani trokovych sazeb smérem k neutralni drovni by m¢la
podle naSeho néazoru vice akcentovat aktudlni pozici ekonomiky v hospodaiském cyklu a
mén¢ implikace vysoce uvolnéné ménové politiky ECB, od které se ve vyznamné mife odviji
soucasna prognodza urokovych sazeb.

Nezapominame na riziko, Ze pokracovani zpfistiovani ménové politiky CNB se mize
s ohledem na ménovou politiku ECB odrazit ve vyrazném zhodnoceni koruny. Historické
zkuSenosti nicméné ukazuji, Ze k tomu nedochazi ani tak v dusledku kladného urokového
diferencialu, jako spiSe vlivem ocekavaného nartstu diferencialu. Vznika zde trade-off mezi
predvidatelnosti ménové politiky (oznamovani budouciho nariistu ménovépolitickych sazeb
doptedu, aby s nim analytici pocitali a neobvinovali centralni banku z ptekvapovani trhu) a
potiebou realizovat zpfisnovani ménovych podminek prostfednictvim nominalni Grokové
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sazby a nikoli prostfednictvim zhodnocovani domaci mény. Tato potieba je podle nas
ménovépolitickych urokovych sazeb. I pii respektovani gradualistického pfistupu a
neptekvapovani trht je podle naSeho nézoru vhodné realizovat postupné kroky jesté letos, aby
se trzni arokové sazby zacaly postupné, ale jisté piiblizovat ,,normalu®. Zejména tehdy, pokud
bude kurz koruny az do kvétnového ménového jednani zistavat stabilni tak, jak tomu bylo po
unorovém jednani.

Dil¢i pozndmky ke 2. SZ:

Vidime ur¢ity rozpor v SZ ve vnimani ménové politiky ECB ve vztahu k CZK a k USD. Pti
hodnoceni vlivu ménové politiky ECB na doméci ménou politiku je konstatovano, ze ménova
politika ECB se neméni, resp. trajektorie trznich i stinovych trokovych sazeb se posouvaji
nepatrn¢ smérem dolu (str. 9-10). KdyZ se vSak komentuje posilujici euro v rdmci vyhledu
kurzu USD/EUR (viz str. 10, pravy spodni graf), pouziva se vysvétleni zaloZzené na
ofekavaném zpiisnéni ménové politiky ECB, konkrétné na ,reakci na rychlejsi rust
ekonomické aktivity v zemich platicich eurem, coz podporuje oc¢ekavani ohledné budouci
normalizace ménové politiky ECB.“ Mélo by platit jedno ¢i druhé. Pokud plati to druhé (t;.
ofekava se normalizace ménové politiky ECB), tak by v duchu logiky nepokryté Grokové
parity §la nahoru trajektorie korunovych sazeb a na misté by byla diskuze o ,,hiku*.

Graf rizik inflaéni progndézy (GRIP) tradicné naznacuje pouze pomérné mirnd rizika
prognézy. Grafické zobrazeni relativné mirnych inflac¢nich rizik vSak souvisi i s nastavenim
os grafu, které obsahuji pomérné Siroky rozptyl dopadii jednotlivych rizik + 1 p.b. do inflace 1
do Urokovych sazeb. Lze si ale obtizné piedstavit, Ze by se na horizontu 1,5 mésice od
posledni prognozy realizovalo vyznamné riziko v tomto rozsahu. Proto je otdzkou, zda by
nestalo za to upravit osy GRIPu naptiklad na + 0,5 p.b.
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