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» Ménova politika CNB; rizika deflace a oslabeni koruny

* Co se stalo v Ceské ekonomice po oslabeni koruny



Nekonvencni politiky centralnich
bank béhem krize - prehled

Pred krizi byly hlavnim nastrojem kratkodobé¢ urokové sazby;
ménove agregaty a kurzy mén se prizpusobovaly nastaveni sazeb
Krize narusila relativné spolehlivy transmisni mechanismus

Nekonvencni politiky po vypuknuti krize mély 2 hlavni cile:
1) Obnovit fungovani finan¢nich trhli a finan¢niho zprostredkovani:
» dodavani likvidity
» nakupy soukromych aktiv
2) Podporit ekonomickou aktivitu pi1 nulovych urok. sazbach (ZLB):
» nakupy vladnich dluhopisi
» forward guidance: zavazek CB, ze nebude dodrzovat staré urokové pravidlo
+ Oba cile spolu tzce souvisely; jejich spoleCnym jmenovatelem bylo
zabezpeceni makroekonomicke stability
Dalsi nastroje CB: kurzové intervence, zaporne urokové sazby
Smyslem nekonvencnich politik bylo obnovit krizi
naruseny transmisni mechanismus meénoveé politiky a
po roce 2012 podporit poptavku a zvysit inflaci
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Inflace a MP sazby: eurozona
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Nekonvencni nastroje ECB

Covered Bond Purchase Programmes: CBPP1 (2009-2010) a CBPP2

(2011-2012)

Long-term Refinancing Operations (LTROs): 20.12.2011-leden 2015;

28.2.2012-tnor 2012

Dodavani likvidity a nakupy soukromych aktiv: Securities Market

Programme (SMP): 10.5.2010-zafi 2012

Outright Monetary Transactions (OMT): srpen 2012

Targeted Longer-term Refinancing Operations (TLTROs): ¢erven 2014

ABS Purchase Programme (ABSPP): zari 2014

CBPP3: zafi 2014

Nakup dluhopisti ndrodnich vlad a nadnarodnich instituci: Public Sector

Purchase Programme (PSPP): 9.3.2015

ABSPP + CBPP3 + PSPP = Expaned Asset Purchase Programme (APP):

nakupy dluhopisti v mési¢ni vysi az 60 mld EUR neyméné do zari 2016

nebo do doby, kdy se inflace bude udrzitelné zvySovat k inflaCnimu cili
ECB prijala sirokou skalu nekonvencnlch opatrenl

celkovy objem nakupu v APP bude k zafi 2016 &init

priblizné 12% HDP eurozony
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Méenova politika v eurozoné

Po vypuknuti financni krize nesnizila ECB urokovou sazbu tak
agresivné jako Fed nebo BoE = ponechala si manévrovaci prostor
ECB pomérn¢ konsistentné cilovala inflaci: pt1 rustu inflanich rizik
(oZiveni, rust inflace kvuli zvySovani DPH), zvysila arokovou sazbu
Na zacatku krize byly nekonven¢ni politiky zaméfeny zejména na
podporu fungovani finan¢niho trhu, v letech 2013-15 se zacaly
zamerovat na podporu poptavky a boj proti dezinflaci/deflaci
Vedlejsim (a vitanym) efektem nekonvencnich opatteni bylo
znehodnocovani eura vici dolaru:

+ ZvySovani tlakll na rust inflace prostfednictvim ristu dovoznich cen

+ ZvySovani cenove konkurenceschopnosti vyvozcl

K uvolnovani meénovych podminek v eurozoné
prostrednictvim nekonvencnich politik dochazelo
primo (poklesem urokovych sazeb a zvysovanim
likvidity) i neprimo (znehodnocenim eura)
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USD/ECU-EUR: leden 1971-brezen 2015
za horizontem méenovych politik — cykly
ménovych kurzi?

1,80 4
1,60 -
1,40 -
1,20 -

1,00 -

USD/EUR-ECU

0,80 -

0,60 -

0,40 -+

0,20 -+

0,00

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm .
oooooooooooooooooooooooooooooooooooooo Pramen
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm urostia

HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

Kurz EUR oproti USD byl v breznu 2015 o 9% slabsi
neZ dlouhodoby prumér za obdobi 1971-2015
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Inflace a MP sazby: Svycarsko
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SNB snizila Urokovou sazbu na 0,25% v breznu 2009
a na 0% v srpnu 2011; inflace se v roce 2009 a
CNB 2012-3 pohybovala v zaporném teritoriu



Nekonvencni nastroje SNB

Svycarsky frank fungoval v nejistych dobach jako ,,safe-haven currency*
Biezen 2009 — za¢atek nekonvencnich opatreni: dodani likvidity bankam,
kurzové intervence proti posilovani franku, nakup soukromych dluhopisti
2010 — recka dluhova krize = apreciace franku téméi o 40% béhem
2008-11 = dovozni ceny vytvarely deflacni tlaky

74t 2011 — stanoveni minimalni vyse kurzu: 1,20 CHF/EUR + zavazek,
7ze SNB nebude tolerovat silné;si kurz

Ptinosy zavazku: stabilizace inflace a oziveni realné ekonomiky
Naklady: obrovsky narust rezerv (bilance) SNB a vytvareni acetni ztraty

(ztratu nesou Svycarské kantony)
Exit (15. ledna 2015):

Frank skokové posilil ptiblizné o 15%

Interval pro MP sazby (3M Libor ve CHF) sniZen na -1,25% az -0,25%
Urokova sazba na zlstatky bank u SNB sniZena na -0,75%
Pravdépodobny diuvod exitu: obava z netinosného nartstu vyse devizovych
rezerv SNB po ocekavaném zahajeni kvantitativniho uvolnovani ECB

* & o o

Exit CNB z kurzového zdvazku bude jiny neZ exit SNB
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Vyse devizovych rezerv (jako % HDP)
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Méenova politika Danmarks Nationalbank

Danska centralni banka dlouhodobé operuje v rezimu fixniho kurzu
koruny vu¢i euru (Dansko je jedinou zemi EU v systému ménovych
kurzit ERM II s fluktua¢nim pasmem % 2,25%)

Zmeéna urokovych sazeb je provadéna v souladu s ECB, avsak pokud
by danska koruna byla vystavena silnym tlakiim, jsou zmény
urokovych sazeb provadény s cilem stabilizovat ménu

Pro podporu slouzi 1 ndkupy a prodeje cizi mény

V disledku opusténi kurzoveho zavazku SNB k 15. lednu 2015 zesilily
apreciacni tlaku na korunu, ¢emuz se DNB snazila Celit sniZenim
zakladni ménové-politicke sazby na -0,75% a implikovanych sazeb
pies derivaty az na -2,5%

Danské ministerstvo financi rozhodlo (na doporuceni DNB) pozastavit
vydavani korunovych 1 cizoménovych dluhopist (az do odvolani)
Dalsi ptipadné¢ sniZovani sazeb by mohlo stimulovat vkladatele k utéku
k hotovosti a k vybirani vkladi ve velkém

Dezinflacni tlaky a priliv kapitalu po exitu SNB
z kurzoveho zavazku primely DNB ke snizeni

urokovych sazeb do vyrazné zapornych hodnot
14



Méenove-politické sazby cCtyr bank
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Nekonvencni politiky - shrnuti

Cilem nekonvencnich politik bylo zpocatku zachovat funk¢nost
finan¢niho systému narusenou finan¢ni krizi a v pozdéjSich letech
podpoiit ekonomicky rist a cenovou stabilitu

Nekonvencni politiky byly zamétreny piedevsim na sniZeni dlouhého
konce vynosové kitvky

Zadné dvé CB nepouzily nekonvenéni politiky stejnym zptisobem

V UK a CH bylo plnéni inflac¢nich cilu po urcité obdobi druhorade;
v EMU, Svédsku a Dansku hralo plnéni inflaénich cila vétsi roli

Velké ekonomiky (USA, UK) vyuzivaly predevsim dodavani
likvidity a forward guidance, pricemz kurzové dopady byly chapany
jako ptiznivy vedlejsi efekt kvantitativniho uvolnovani (EMU, UK)
Malé ekonomiky, pro ktere je kurz kliCovou veli¢inou, bud’ pouzily
kurzovy zavazek primo jako nastroj ménove politiky (CH, CZ) nebo
pouzily jin€ nastroje MP jako napt. zaporne¢ urokove sazby (CH,
DK) tak, aby kurz co neyméné narusﬂ usili o cenovou stabilitu
Nekonvenéni politiky s riznou mirou Uspésnosti

splnily sve poslani
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Nekonvencni politiky a menovy kurz

I. Kurzovy zdavazek jako piimy nastroj: CH, CZ Inflace
Kurz <
Rust
I1. Kvantitativni uvoliiovani piisobi nepiimo pies
kurz: GB, ECB
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CH po exitu za zavazku, DK, S
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Nekonvencni politiky vyuzivaly kurz bud’ primo nebo
jeho bylo oslabeni vedlejsim efektem kvantitativniho

uvolfnovani nebo zapornych urokovych sazeb
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Ménovaé politika CNB; rizika
deflace a oslabeni koruny
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Méenova politika od podzimu 2012

Na podzim 2012 CNB avizovala, Ze pokud by bylo tieba dale
uvolnit ménové podminky, ucini tak prostfednictvim oslabeni
devizoveho kurzu koruny
V listopadu 2012 CNB:

+ snizila své zakladni urokove sazby na ,,technicky nulovou* uroven

= dal$i uvolnéni ménovych podminek pomoci sazeb jiz nebylo mozné

+ prerusila odprodej vynosu z devizovych rezerv
V prubéhu roku 2013 CNB provadéla slovni intervence zamérene
na oslabeni koruny

+ slovni intervence mély urCitou ucinnost (v fadu desetihaleit)

+ na zhruba jeden rok prinesly historicky neobvyklé¢ stabilni kurz

+ Ucinnost intervenci se vSak postupné vycCerpavala
Od biezna 2013 byl pouzivan forward guidance: ,, Urokové sazby
budou drzeny na stavajicich urovnich (tj. na ,, technicke nule“) v delsim
horizontu, dokud nedojde k vyraznemu nartistu inflacnich tlaku *

CNB beze zbytku vyuZila moznosti svého hlavniho

meéenovepolitickeho nastroje, tj. urokovych sazeb
19



2013: posilovani dezinflace

Ve stiedni Evropé byla Ceska ekonomika 2013 nejvice utlumena
Odhady mezery vystupu byly v poloviné€ 2013 vyrazné zaporné
JiZ pres dva roky trval pokles fixnich ivestic

Mzdy v soukromych firmach rostly nejpomalej1 v histori
Pokles inflace v eurozoné = dalsi snizeni trok. sazeb ECB
Pokles cen: PPI ve zprac. prumyslu, stavebnictvi, sluzby, zeméd.
Ani po vyymuti o¢ekavaného poklesu cen energii by se cenovy
index bez zasahu CNB nepohyboval v kladnych hodnotach
Vklady domacnosti/obyvatele: +33% béhem 2008 Q1-2013 Q3
DI. pokles tempa rustu pen. agregati a rychlosti obratu pen¢z
Radu let trvajici pokles cen nemovitosti (s vyjimkou Prahy)

Setrvale narustajici dezinflaéni tlaky naznacovaly
stale vetsi pokles inflace hluboko pod inflacni cil a
realné riziko propadu do deflace
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Rozhodnuti BR ze 7. listopadu 2013

- CNB oslabila kurz koruny na hodnotu pobliz 27 K¢&/euro
(ptiblizny ekvivalent snizeni sazeb o cca 1 procentni bod)

* Vyslovila (jednostranny) kurzovy zavazek:
= bude branit priliSnému posileni koruny pod Groven 27 K¢/euro
= na slabsi stran¢ hladiny 27 CZK/EUR ponecha kurz pohybovat
podle vyvoje nabidky a poptavky na devizovém trhu

* Cilem oslabeni koruny bylo:
odvratit riziko redln€ hrozici deflace
diive dosahnout infla¢niho cile
rychlej1 ozivit ekonomiku
diive opustit hladinu nulovych turokovych sazeb (a vratit se
k vyuzivani zakladniho mé&noveépolitického nastroje)

Menovy kurz se stal noveé pouzivanym nastrojem
v rezimu cilovani inflace

21
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Méenova politika po listopadu 2013

17.12.2013: ,,CNB bude drzet kurz pobliz 27 CZK/EUR pfinejmensim do
pocatku roku 2015

26.6.2014: , BR konstatovala, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu jako
nastroje meénove politiky drlve nez ve druhém cCtvrtleti roku 2015
31.7.2014: ,,CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
diive nez v roce 2016

17.12.2014: ,,Deflac¢ni tlaky ptichazejici ze zahranici jsou v tuto chvili z
vyznamne ¢asti spojeny s pozitivnim nabidkovym Sokem, zejména s
poklesem cen energetickych komodit; teprve pokud by dosSlo k
dlouhodobému posileni deflacnich tlakti schopnych zpuisobit propad
domaci poptavky, obnoveni rizik deflacniho vyvoje Ceské ekonomiky a
systematicky pokles inflacnich ocekavani, bylo by tfeba zvazit posun
hladiny kurzového zavazku na slabsi uroven*

5.2.2015: ,,CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
diive nez ve druhém pololeti 2016

Prohlaseni BR z 26.3.2015: ,,Pravdépodobnost posunuti kurzoveho
zavazku se oprott minulému zasedani BR zvysila“

Po listopadu 2013 byla nekolikrat prodlouzena

platnost kurzového zavazku
23



Co se stalo v ceské ekonomice
po oslabeni koruny
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Srovnani makroekonomickych velicin

mezirocné v %
Dostupné k 7.11.2013 Dostupné k 24. 4. 2015

Hruby domaci produkt (s.0.) /13 -1,3 IV/14 1,4

Vydaje domacnosti na kone€nou spotfebu (s.o.) /13 0,0 IV/14 2,0

Tvorba hrubého kapitalu (s.0.) /13 -14,0 IvV/14 -0,4
Index spotfebitelskych cen 9/13 1,0 3/15 0,2
Index cen vyrobcu 9/13 0,6 3/15 -2,9
Obecna mira nezaméstnanosti (v %, s.0.) /13 7,0 IV/14 5,9
Priimérna nominalni mzda celkem /13 1,2 IV/14 2,3
Pocet volnych pracovnich mist (s.0.) 9/13 39 040 3/15 77 497
Hruby provozni pfebytek nefinanénich podniku /13 1,3 IvV/14 5,7
Souhrny indikator diveéry (index) 10/13 88,9 4/15 95,1
Trzby v maloobchodé v€etné motoristického segmentu (s.o.) 9/13 0,3 2/15 6,8
Primyslovéa produkce (s.o.) 9/13 1,8 2/15 4,4
Stavebni produkce (s.0.) 9/13 -12,7 2/15 4.1

Pramen: CSU, MPSV

Klicovée makroekonomickée veliciny se vyvijeji
mnohem prizniveji nez pred listopadem 2013
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CNB

Inflace (meziro¢né v %)
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MezirocCni inflace se od prosince 2014 do unora
2015 ustalila na 0,1%, v breznu vzrostla na 0,2%;
menove politicka inflace v breznu stagnovala
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Dopad riznych faktor na zménu
hospodarského rdstu CR

2013 2014 Rozdil
HDP -0,7% 2,0% 2,7 p.b.
dopad:
Fiskalniho impulzu -0,95 p.b. 0,24 p.h. 1,20 p.b.
RlUstu v eurozéné 0,4 p.b. 1p.b. 0,6 p.b.
Oslabeni koruny 0,9 p.b.

Pramen: CNB, CSU

Oslabeni koruny bylo jednim z ddvodu obratu
hospodarskeho vyvoje
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Ménova politika CNB - shrnuti

Kdyz CNB v listopadu 2012 vy&erpala moznost uvoliiovat ménové
podminky pomoci konvencnich nastroju (irokovych sazeb), zacCala
vyuzivat forward guidance a slovni intervence

Posilovani desinflacnich tlakti béhem roku 2013 a zvysSeni rizika deflace
koncem roku 2013 vyvolaly potiebu dalSiho vyrazného uvolnéni
ménovych podminek; CNB k tomu pouzila oslabeni kurzu, ktery se stal v
situaci nulovych sazeb dalSim (nekonvencnim) nastrojem ménov¢e politiky

Kurzovy zavazek vnesl do vyvoje kurzu koruny nebyvalou stabilitu

Posilovani dezinflacnich tlaki béhem 2014 (nejprve v disledku nizsi nez
ocekavané zahrani¢ni inflace a pozd¢ji v dusledku pozitivniho
nabidkového Soku) vedlo k nékolikerému prodlouzeni kurzového zavazku

Bez oslabeni koruny by HDP v roce 2014 vzrostl 0 0,4% a inflace by
koncem roku 2014 byla niz8i nez -2%

Vyuzitim kurzu jako p¥imého nastroje se politika CNB podoba politice
SNB; rozdil: frank je vniman jako ,,bezpecny pfistav
Oslabenim koruny se zabranilo deflaci a napomohlo

k oZiveni ekonomiky — oslabeni splnilo svuj ucel
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Déekuji za pozornost

Miroslav Singer
Ceska narodni banka
Na Prikop¢ 28
11503 Praha 1

miroslav.singer@cnb.cz
Tel: +420 224 412 000
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