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+ Cil m&nové politiky CNB stanoven:
- v Ustavé Ceské republiky;
- v Zakonu o Ceské narodni bance;

» CNB je predevsim povinna dbat o cenovou stabilitu (od r. 2001) a
rovnez dbat o financni stabilitu (od r. 2013).

» CNB rovnéz podporuje obecnou hospodaiskou politiku viady CR vedouci
k udrzitelnému ekonomickému rustu

- pokud tento cil neni v rozporu s hlavnim cilem CNB;
- CNB je v uskutecnovani menove politiky zcela nezavisla.
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“wmme | Menova politika - hlavni principy inflacniho cilovani QB
"

n

* Verejné explicitni vyhlasovani inflacniho cile — jako kotvy pro inflaci a
formovani inflacnich oCekavani.

* Hlavni nastroj menove politiky: dvoutydenni repo sazba.

* Rezim tzv. rizeného plovouciho kurzu, bez intervenci od konce r. 2002
do listopadu 2013.

* Institut vyjimek z plnéni inflacniho cile (hlavné zmény nepfimych dani).
» Klicovou roli zastava makroekonomicka prognoza a jeji komunikace.

- Zpozdeni transmise menove politiky;

- vpred hledici” pristup, dopad inflacnich oCekavani;

- horizont menove politiky.
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- Konvenéni ménova politika ~ PFed listopadem 2013 Ceska narodni banka
(CNB) pouzivala k uvolnéni ménovych podminek své standardni nastroje.
Zakladni menovepoliticka urokova sazba byla postupné snizovana, az na
podzim 2012 dosahla tzv. ,technické nuly”.

* Nekonvencni menova politika ~ Ve snaze zamezit dlouhodobému
podstrelovani inflacniho cile a zaroven urychlit navrat k situaci, kdy bude
op&t mozno pouzivat svij standardni nastroj (tj. Grokové sazby), se CNB
rozhodla zacit pouzivat devizovy kurz jako dalSi nastro] menoveé politiky.




Obsah prezentace

+ 1. Uvod
+ |I. Konvenéni mé&nova politika CNB

* |ll. Rizika a dopady deflace

+ |V. Nekonvenéni ménova politika CNB

V. Aktualni progndza CNB



“ e _|I. Konvenéni MP — ménovy kurz ANERN
\

20 1

16 1 depreciace
A

12 - pasmo +/-7,5%
g - 28.2.1996 - 27.5.1997
4 -
0 —~
-4 A pasmo +/-0,5% uroven kurzu
g | 7.9.1992-27.2.1996 kbyvalému
N ménovému kosi
> 19 . (65% DEM, 35% USD)
121 4

-16 {1 apreciace
-20 A4
24
-28 A
-32 -
_36 -

-40 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

cilovaniM2ado
kvétna 1997 i kurzu ™

» cilovani inflace

 Pred rokem 1998: mix cilovani penézni zasoby a fixniho kurzu (1991 — kvéten 1997), fixni
kurz opusten v kvétnu 1997, cilovani penézni zasoby uplatnovano do konce roku 1997.

*  Duvody pro zavedeni cilovani inflace: stavajici MP rezim nebyl schopen ukotvit inflacni
ocekavani, proto v roce 1997 doslo k nedobrovolnému (trhem vynucenému) opusténi
rezimu fixniho kurzu.
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@R intervence odkup z PU do devizovych rezerv @R odprodej vynosu z DR e CZK/EUR

CNB nakupovala nebo prodavala devizy bud z diivodu ménovépolitického (intervence),
nebo nakupovala devizy z duvodu zamezeni vyrazneho pohybu na devizovém trhu
(odkup z PU do devizovych rezerv).

Odprodej vynosu z devizovych rezerv byl provadén od dubna 2004 do fijna 2012.
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Inflacni cile byly nejprve stanovovany pro Cistou inflaci (1998-2000).
Od roku 2001 je inflacni cil stanovovan pro celkovou inflaci.
V soucasnosti (od ledna 2009) inflacni cil ve vySi 2 %.
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 Vlysoka inflace byla vykazovana jen na pocatku transformace planované ekonomiky
na ekonomiku trzni.

« Odroku 1999 je inflace pod 10% hodnotou.
« V nékterych létech byla inflace i pod inflacnim cilem.
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« Od let 1997-1998 (depreciace koruny, deregulace) nastal postupny dezinflacni
proces, od r. 1999 je inflace nizka.

 Nestabilita inflace zplsobena dopadem cen komodit a zménami
v nepfimych danich a regulovanych cenach. 1
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DezinflaCni proces vedl k poklesu sazeb na historicky nizkou uroven, inflacni
ocekavani byla pevné ukotvena.

Nizka hladina urokovych sazeb rovnéz znamenala nezajem o uvery poskytnuté v
cizi méné (rovnéz vlivem dlouhodobé apreciace koruny).

Uvolnovani ménove politiky v letech 2008-2010: 2T repo sazba snizena z 3,75 % na
0,75 %, v roce 2012 tfi dalSi snizeni az na uroven ,technické nuly“ 0,05 % v
listopadu 2012. 1
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lll. Rizika a dopady deflace SHIEEN

* Jednim z duvodl kladného inflaniho cile je statistické nadhodnoceni
- pfi méfeni neni zcela zohlednén rust kvality (ne kazdy rust ceny je zdrazenim)
- v realité nahrazovani drazsiho zbozi levnejSim — neni ihned zohlednéno
- zasadni revize spotfebniho koSe jen jednou za 5 let (naposledy leden 2012)

+ Cilem CNB je proto 2% mezirogni rist CPI ~ Ze"yen banky ellul’c infact

- cilovat nulovou inflaci by znamenalo riziko »  Riksbank: 2%
Casté deflace a rychlejsiho vyGerpani prostoru® RBNZ: 2%

v e v » Australie: 2-3 %
. 0
pro pokles vsazeb. ty by pri inflacnimi cili0 % . Noroes Bank: 2,5 %
dlouhodobé byly 1 % nikoliv 3 % . NBP: 259
- podobné tak ¢ini i véechny ostatni centralni MNB: 3%

v , Dalsi centralni banky
banky ve vyspelych zemich « ECB - definice cenové stability: "pod 2 %
av8ak v blizkosti této hodnoty"
» Fed-2% cil pro inflaci od ledna 2012
« Japonsko — 2% cil od ledna 2013



lll. Rizika a dopady deflace SHIEEN

Dochazi ke snizovani mezd a propousteni
«  zaporna inflace zpusobuje rust realnych mzdovych
nakladl a nutnost propoustét
Narusta realna dluhova zatéz
*  hypotéky: domacnosti splaceji uvery, jejichz hodnota se nominalné nemeni, které
pouzily na koupi nemovitosti, jejichz cena se vsak snizuje, a to pfi klesajicich
mzdach a celkovych prijmech

. mozné problémy pro financni stabilitu — hrozba narustu
problémovych uvérd

Deflacné-recesni spirala

« v ocekavani poklesu cen fada podniku ¢i domacnosti odklada své nakupy na
pozdgjSi dobu — chybi poptavka — neni potreba tolik vyrabét — firmy
propoustéji, snizuji se pfijmy domacnosti i zisky podniku — to tlaci na dalSi
pokles cen

15



lll. Rizika a dopady deflace - pfiklady z historie SMIEER

+ ,Velka deprese” ve 30. letech.
 Dve dekady deflaCniho vyvoje v Japonsku.
* Vychodni Nemecko po sjednoceni.

» Zeme jizniho kridla eurozony.

«  Sympozium centralnich bankért v Jakson Hole (USA), napf..
New Challenges for Monetary Policy.
http://www.kc.frb.org/publications/research/escp/escp-1999.cfm

*  MMF ve svych zpravach jiz delsi dobu upozornuje na
nebezpeci velmi nizké inflace ve vyspélych zemich,
Zejmeéna v eurozone.
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* (a) kvantitativni uvoliovani (quantitative easing) — takova €innost ménoveé autority,
ktera vede k narustu objemu jeji rozvahy pfi v priméru nemeénné likvidité a
rizikovosti portfolia aktiv v rozvaze centralni banky;

* (b) kvalitativni uvolnovani (qualitative easing) — centralni banka svymi operacemi
neméni objem sveé rozvahy, ale méni skladbu rozvahy ve smyslu narustu
rizikovéjSich a méné likvidnich aktiv na ukor vliadnich dluhovych cennych papir(;

* (c) uvérové uvolnovani (credit easing) — kombinace kvantitativniho a kvalitativniho
uvolnovani, kdy centralni banka navysuje objem své rozvahy tak, ze se snizuje
likvidita a zvysuje rizikovost jejich aktiv;

« (d) explicitni zavazek (forward guidance) — centralni banka prijme explicitni zavazek
ohledné budouciho vyvoje nekteré veliCiny, napr. se zavaze, ze bude drzet Urokové
sazby na nulové urovni minimalné po dobu jednoho roku nebo do doby nardstu
inflace. Cilem opatreni je snizeni dlouhodobgjSich urokovych sazeb.

* (e) devizové intervence — centralni banka provadi operace na devizovych trzich za
ucelem oslabeni domaci meny, a tim dochazi jednak k uvolfiovani realnych
urokovych sazeb vlivem vysSi inflace z divodu vysSich dovoznich cen, a jednak k
stimulaci realné ekonomiky neprimym kanalem menového kurzu.

() Helikoptérovy efekt — pfipsani penéznich prostredkl ve prospéch ekonomickych
subjektl s cilem podpofit poptavku a tim vyvolat rist cen.

* (g) negativni urokoveé sazby 18
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* Relevantni srovnani z hlediska hodnoceni menové politiky bylo mezi alternativnim
scénarem pouzivani kurzu a simulacemi s pasivni MP; navic bylo nutno brat v dvahu
nejistotu ohledné navratu k inflanimu cili pfi pasivni MP, resp. pfi pasivni MP

doprovazené apreciacnim vyvojem menoveho kurzu.
19
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* Alternativni scénar predpokladal opusteni ZLB v 1. Ctvrtleti roku 2015.

20
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o IV. Nekonvenéni MP - reakce mezinarodnich instituci  @Baw:
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Vyjadreni MMF a OECD ohledné intervenci

* “Fund advice, at the last Article IV Consultation, was that if a persistent and large
undershooting of the inflation target is in prospect, FX interventions should be
employed. The current situation justifies the CNB’s action from that perspective.” - Mr.
Masanori Yoshida, Mission Chief for Czech Republic, International Monetary Fund.

* ‘If a persistent and large undershooting of the inflation target is in prospect, additional
tools should be employed. Foreign exchange (FX) interventions would be an effective
and appropriate tool to address deflationary risks in the context of inflation targeting
framework. ....."Mr. Johann Prader, the Executive Director representing Czech
Republic in the Executive Board of the International Monetary Fund.

« ,Low demand-side pressures and decelerating food prices are containing inflation
pressures in the near term. With interest rates technically at zero and excess liquidity
in the banking sector, the National Bank has started foreign exchange interventions to
prevent a long-term undershooting of the inflation target. Foreign exchange
interventions should continue until inflation rises into the boundaries of the inflation
target range and conventional monetary policy tools become effective again,” -
Organisation for Economic Co-operation and Development.
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 Celkova inflace se zvysi, na horizontu menoveé politiky dosahne 2% cile, a poté se
bude nachazet mirné nad nim.
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« Ménovépoliticka inflace se od nulovych hodnot odpouta v zavéru letoSniho roku a na
horizontu ménové politiky dosahne 2% cile.
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90% 70% m=50% = 30% interval spolehlivosti

» Prognoza predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb na stavajici velmi nizke
urovni do poloviny roku 2017, poté je s ni konzistentni narust sazeb.
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« Dynamika HDP letos znatelné zvolni predevsim vlivem propadu viadnich investic
financovanych z evropskych fondl, v roce 2017 opét zrychli.
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« Meénovy kurz jako nastroj ménové politiky
(http://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html)

- Setkani CNB s analytiky
(http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/monetary_policy/forecast/analysts_
meetings/download)

 Zpravy o inflaci (http://iwww.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci)

« Meénova politika — oslabeni koruny
(http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/oslabeni_koruny/index.html)

« Meénovy kurz jako nastroj pri nulovych urokovych sazbach:
pripad CR
(http://lwww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/down
load/rpn_3_2014_cz.pdf)



