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* Trajektorie urokovych sazeb a jejich ,chybejici® snizovani
* Potencialni dusledky pasivni ménové politiky

o Zakladni scénar prognozy se zapornymi Urokovymi sazbami
a alternativni scenar pouzivani menoveho kurzu jako nastroje

* Srovnani vSech scénaru
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* Trajektorie urokovych sazeb a jejich ,chybejici” snizovani
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« S prognozou je konzistentni vyrazny pokles trznich Grokovych sazeb
zfetelné pod nulovou uroven a jejich narust nad soucasné hodnoty az ke
konci roku 2014.

« To pfi existenci nuloveé dolni meze pro Urokove sazby (ZLB) ukazalo na
potrebu uvolnovani menove politiky jinymi nastroji. s



2-tydenni repo sazba — zakladni scénaf MNBess,
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 Vzhledem k rizikové prémii na peneznim trhu ve vysi 0.4 p.b. by
progndzou implikovana trajektorie sazby 3M PRIBOR znamenala
2-tydenni repo sazbu hypoteticky na Grovni -0,9 % pocatkem roku 2014.



Zména trajektorie irokovych sazeb MNBes, .,
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* Trajektorie urokovych sazeb se oproti minulé prognoze vyrazne snizila
(Ctyri ,chybejici* snizeni urokovych sazeb oproti dvema minule).
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2. pololeti 2013, utlumenéjSi rust mezd (v ramci pusobeni ,pocatecnich
podminek* prognodzy) atd.

« Vlivsmérem nahoru ze zahraniCnich sazeb je jen zdanlivy (1j. zalozeny
na prekonanych trznich vyhledech, viz neCekané snizeni sazeb ECB).
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: Zména v proanoze inflace MNBess
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« Zaroven doslo k podstatnému snizeni progndzy inflace pro rok 2014,
a to pro 1. Ctvrtleti az na nulu (resp. do lehce zapornych hodnot pro
ménoveépoliticky relevantni inflaci).



| Jadrova inflace (obchodovatelné a neobchodovatelné statky) B
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— o govana inflace bez pohonnych hmot (PH), 1. "jadrova inflace”
— oy neobchod. statkd bez regulovanych cen
Ceny ostatnich obchod. statkd bez potravin a PH

* Nizka inflace neni pouze odrazem poklesu regulovanych cen.
« Jadrova inflace je zaporna jiz od poloviny roku 20009.

* Poprvé v moderni historii se zastavil rist cen neobchodovatelnych
statku (t]. sluzeb); a opét je nutno zduraznit, Ze toto neni pouze
dusledek snizovani cen v telekomunikacich. o
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« Mezera vystupu momentalné Cini -2 az -4 % (t]. je vice zaporna nez
v letech 1998-1999), a ani pri zapornych urokovych sazbach by
k jejimu uzavreni nedoslo pred koncem roku 2015.

« Mirné oziveni ekonomiky ve 2. Ctvrtleti 2013, jakkoli je vitane, na tomto
moc nezmenilo (+ predbézny odhad za 3. Ctvrtleti je prekvapive Spatny).

* Model zalozeny na mezere vystupu by pravdepodobné prognozoval
jeste utlumenéjsi vyvoj cen nez nas model g3. 10




.
.. : ez ’ ’ s CNBCESKA
'y o8 Penézni agregaty a rychlost obratu penéz
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« Penézni agregaty pozvolna rostou, ale je to doprovazeno zretelnym
poklesem rychlosti jejich obratu.

* Vyvoj nominalniho HDP (které se rovna M*V) se posunul ze zapornych
hodnot do blizkosti nuly ve 2. Ctvrtleti 2013. "
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 Potencialni dusledky pasivni ménové politiky

12
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N Jake by byly dusledky pasivni menove politiky” D

* KliCovou otazkou v této situaci bylo, jak by se ekonomika vyvijela, pokud
by menova politika nezasahla.

* Bylo by zcela nerealné ocekavat stabilitu menového kurzu pri urokovych
sazbach na nule, a takeé ostatni makroekonomicke veliCiny by se nemonhly
vyvijet v souladu se zakladnim scénarem prognozy.

» Nepiijeti Zadného kroku ze strany CNB poté, co byly pfekroceny vSechny
doposud komunikované hranice pro spusteni intervenci, by ucinilo
dosavadni verbalni intervence neverohodnymi a pasivita menové politiky
by se stala pIné oCekavanou.

* Byl proto nasimulovan scenar pasivni menové politiky, a to ve dvou
verzich lisicich se mirou jejich nepriznivého dopadu.

« Jedna se o scénar typu ,co by, kdyby...% ktery v praxi nebudeme
pozorovat, je ho vsak treba mit na pameti pri hodnoceni menove politiky.

13
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* Inflace by byla zaporna minimalné 2-3 Gtvrtleti, koruna by posilila
a oziveni ekonomické aktivity by prislo pozdeji.
* Rizika smérem dolU: v kratkém obdobi nadmérné posileni kurzu;

v dlouhém obdobi ztrata ukotvenosti inflacnich oCekavani (v modelu se
inflace vzdy vraci K cili, ale bylo by tomu tak i ve skuteCnosti?). 14
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o Zakladni scénar prognozy se zapornymi Urokovymi sazbami
a alternativni scenar pouzivani menoveho kurzu jako nastroje

15
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- Zakladni vs. alternativni scénar prognoéz NB.os
e ot proghozy ‘

« Se zakladnim scénarem prognozy je konzistentni pokles trznich
urokovych sazeb, ktery v praxi nemuze nastat, coz ukazalo na
potrebu pouziti jiného nastroje menove politiky.

« Rozhodnutim BR zahajit pouzivani kurzu (pobliz 27 CZK/EUR) se
alternativni scénar stal nejpravdepodobnéjSim popisem
ocekavaného budouciho ekonomického vyvoje.

 (Oba scénare maji spolecné nekteré predpoklady napr. ohledne
vyvoje v zahraniCi nebo diskrecnich opatreni rozpoctove politiky —
tyto spolecné predpoklady jsou popsany jako prvni.

« Dalsi snimky pak porovnavaji zakladni scenar prognozy
s alternativni scénarem (rozdil vuci scénafi pasivni ménoveé politiky
by byl v pripade alternativy jeste vetsi — viz posledni cast
prezentace).
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« Rulst HDP v tzv. efektivni eurozdné je utlumeny, ceny pramyslovych
vyrobcu klesaji; postupné by ale mély oba ukazatele zrychlovat.

»  Urokové sazby v eurozéné pravdépodobné zlistanou dosti nizké.
17



Fiskalni politika NBss,,

% HDP (ESA95)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Saldo vladniho sektoru @ Saldo vladniho sektoru-alt,
@ Strukturalni saldo (EC) @ Strukturalni saldo (EC)-alt.

B Realna spotieba viady (mazr. v %) B Realna spotieba viady- alt. (mzr. v %)

Celkovy i strukturalni schodek se v roce 2013 vyrazné snizi vlivem
prijatych konsolidacnich opatreni.

Fiskalni impuls -0,6 p.b. v r. 2013, -0,1 p.b. ve 2014 a +0,3 p.b. v r. 2015.
Realna vladni spotreba od roku 2014 zvolna poroste.

Schodek rozpoctu je nizsi v alternativnim scénari — vyssi prijmy z dani. s



Srovnani zakladniho a alternativniho scénare ANB ..

NARODNI BANKA

3M PRIBOR (% p-a.) Nominalni mzdy v podnikatelské sfére (%, mzr.)
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 Koruna blizko 27 CZK/EUR odvraci hrozbu deflace a urychluje navrat
inflace k 2% cili i pfi nulovych (1j. nezapornych) urokovych sazbach. Rust
HDP a nominalnich mezd ozivuje rychleji nez v zakladnich scénari
(nemluve o scénari s pasivni menovou politikou). 19



Prognoza meénovepoliticky relevantni inflace MNBess
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« Na zacCatku roku 2015 se MP-relevantni inflace pfechodné dostane do
horni poloviny tolerancniho pasma, Cimz bude podporovat oziveni
prostrednictvim kanalu nizsich urokovych sazeb a zvysovat robustnost
opusteni nulové dolni meze. Poté se bude k cili priblizovat shora. 20
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* Prasak kurzu bude zfejmé vysSi nez v normalnich dobach ze dvou
duvodu: (i) posun kurzu bude mit trvalejSi charakter; (ii) nulova dolni
mez sazeb (ZLB), které nepljdou proti kurzovému pohybu.

»  Cim déle je ZLB svazujici (a &im vice to lidé otekavaji), tim je prisak
kurzu do cen vetsi a tim pozitivnejsi dopad na HDP i spotrebu. 2
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« Alternativni scénar vede ke zretelngjSimu zrychleni Cisté inflace
Z jeji aktualne velmi stlacene urovne.

« Regulované ceny v roce 2014 poklesnou (elektfina, plyn); mohly by byt
0 néco vySe v alternativni scénari (dopad +0.1 p.b. do inflace). 22
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« Oslabeni kurzu a rychlejsi oziveni ekonomiky se s rtznou intenzitou
promitne do vyvoje hlavnich skupin trznich cen.

23



Rocni mira inflace v alternativnhim scénari %@Dgﬁsggm

(Roc¢ni mira inflace v 20)
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posledni desetileti, a to i po ménovépolitickém kroku CNB.
» Primérna inflace v letech 2014-2015 doséahne 2 % (coz je cil CNB).
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e Srovnani vSech scénaru

25



Srovnani véech scénar NBccs

4 4 Celkova inflace (mzr. v %) MP inflace {mzr. v %)
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* Relevantni srovnani z hlediska hodnoceni menové politiky je mezi
alternativnim scénarem pouzivani kurzu a simulacemi s pasivni
menovou politikou — a to vyzniva priznive pro vsechny hlavni veliCiny
(a navic pasivni politika by méla rizika vychylena dale smérem doll). 2s
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s " ' Dusledky pro trh prace

Tempo ristu nominalnich mezd (%, mzr., upravené)
v podnikatelské sfére Obecna mira nezaméstnanosti (v %, s.0.)
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 Pouziti kurzu jako nastroje uvolnéni menovych podminek se promita
do rychlejSiho oZiveni rustu nominalnich mezd a nizsi miry
nezamestnanosti. 28



Nominalni mezni naklady - spotiebitelsky sektor ~ O\Bo .
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Nom. mezni naklady ve spotfebé (%, mz¢., anual.) - pasivhi MP
5 I I I I I I I I

E N e i~
- xportné spe(:l,flcka techn = Ny . )
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* Pri pasivni menove politice by vznikly deflacni tlaky.

'V alternativnim scénari oslabeni kurzu nejprve prosakuje do dovoznich
cen. Nasledne pozitivne ovliviuje vyvoj domaci ekonomiky a vraci
inflaci k 2% cili udrzitelnym zpusobem.

29
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N Nominalni mezni naklady - sektor meziproduktu
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« Hlavni rozdil spocita v rychlejSim oziveni rustu mezd v alternativé.

 Cena kapitalu je rovnéz lehce vysSi, coz odrazi vyssi dovozni ceny a
rychlejSi oziveni ekonomické aktivity. 20



2T repo sazba — vsechny scéenare MNBes,,

2T repo sazba (v %)
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« Alternativni scénar predpoklada opusteni ZLB v 1. Ctvrtleti 2015, ale v
realité to muZe nastat pozdéji (Bankovni rada muze mit jiny nazor, je tfeba
se vyvarovat pfed€asného exitu, prusak kurzu do cen se muze ukazat jako
slabsi, makroekonomicka situace se muze zménit apod.). a1



Plan prezentace MNBes,,

« Shrnuti a zavery
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-~ | Shrnuti a zave NBccs
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« Situace vyzadovala vyrazné dalSi uvolnéni menovych podminek.

* Pasivni menova politika by byla spojena s vyznamnymi naklady: kurz
by posilil, inflace by byla zaporna prinejmensim 2-3 Ctvrtleti (ale
mozna i vice; zadna dlouhodoba deflace v moderni historii nebyla
pfedem predpovézena), oziveni ekonomiky by bylo velmi slabé.

« Alternativni scénar jasné ukazal, ze dopady pouzivani kurzu (pobliz
27 CZK/EUR, tedy oslabeného o 4-5 %) jsou pozitivni z hlediska
udrzovani cenové stability, rychlosti ekonomickeho oziveni i z
pohledu pravdepodobnosti a robustnosti budouciho opusteni nulove
dolni meze urokovych sazeb — nevznika tedy rozpor mezi sledovanim
jednotlivych cili ménove politiky.

» CNB je rozhodnuta prodavat koruny na devizovém trhu v takovém
objemu a tak dlouho, jak bude potreba k dosazeni pozadované
hodnoty menového kurzu, a tim k hladkému plnéni jejiho inflacniho
cile v budoucnosti. -
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