OMEZENY PRISTUP

Ceska narodni banka
sekce finan¢ni stability

V Praze dne 19. prosince 2018

C. j-+ 2018/149087/CNB/180
(OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let)
Celkovy pocet stran: 14 z toho
Vlastni material: 14

Material k informaci bankovni rady Ceské narodni banky

STANOVISKO K 8. SITUACNI ZPRAVE 2018

Vypracovali: Toma$ Havranek a sekce finanéni stability

Strana 1 (celkem 14)



OMEZENY PRISTUP

STANOVISKO K 8. SZ 2018

Stanovisko k situacni zpravé o hospodarském a menovém vyvoji se sklada ze dvou casti:
() vyjddreni z pohledu dosahovani cile cenové stability zpracované jmenovité poradcem clena
bankovni rady ¢i ve vyjimecnych pripadech zastupcem sekce financni stability (cast 1)
a (i) vyjadreni zpracované sekci financni stability, v némz je uplatnén také pohled
dosahovdni cile financni stability (¢dst I).

I. Vyjadreni z pohledu dosahovani cile cenové stability
Zpracoval Tomé$ Havranek.*

1.1 Ménovépolitické rozhodnuti
Toto stanovisko za¢nu netradi¢né grafem:

Graf 1. Modelova sazba rychle roste, klientské sazby pro spotrebitele nikoli
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Graf porovnava sazbu PRIBOR, na kterou reaguje nas modelovy spotiebitel v g3, s efektivni
klientskou sazbou, které Celi primérny spotiebitel ve skute¢nosti (konstrukci efektivni sazby
vysvétlim v sekci 1.3). Klientské sazby model nevidi. Kdyby vidé¢l, jak pomalu reaguji na
zmény na$i repo sazby, implikoval by rychlejsi zvySovani sazeb k normalnim hodnotam.
Spotieba totiz tvofi zhruba polovinu agregatni poptavky, a bez zvySovani efektivni arokové
sazby na spotiebu tedy nedochézi k adekvatnimu tlumeni domacich infla¢nich tlaka.

Technickym argumentem pro pokraovani v ristu sazeb navic je, Ze vztah mezi spotiebou a
sazbami (byt v efektivnim vyjadfeni) je zfejmé slabsi, nez predpoklada nas model — ale
I vétsina ostatnich DSGE modelt. Tento empiricky vztah také rozeberu podrobnéji v sekci 1.3.

Avsak 1 pfi opominuti obou vyse zminénych skutec¢nosti je souc¢asnd prognédza konzistentni s
dalsim zvySenim urokovych sazeb. I pies listopadové zastaveni meziro¢niho riistu cen
potravin zustavaji proinfla¢ni rizika silnd (zejména vyvoj kurzu, vice v sekci 1.2) a byla
dopfedu komunikovana prostfednictvim citlivostniho scénaife. Mzdovy balik stale roste

! D&kuji Michalu Frantovi, Alesi Michlovi a Jifimu Schwarzovi za diskuze. Odpovédnost za vyzn&ni je moje.
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tempem kolem 10 %, primérna mzda realné o 6 %, zatimco rist produktivity prace je proti ni
méné nez Ctvrtinovy (str. 23 v SZ). Pfitom vyznamné zpomaleni rGstu mezd historicky
nenastava bez recese ¢i zna¢ného utazeni ménové politiky. Je tak otdzkou Casu, nez se vétsi
Cast firem pisobicich na ¢eském trhu za¢ne branit snizovani marzi rychlej$im zvySovanim
cen. Adekvatni reakci vpiedhledici ménové politiky je v takové situaci inflacni tlaky
mirnit a zvysit repo sazbu o0 25 b. b. Stejné doporucuji zvysit sazby diskontni a lombardni.

ZvySeni sazeb o 50 b.b.naopak nedoporucuji. Jakkoli se sohledem na vySe uvedené
domnivam, Ze v této fazi cyklu by nasi ekonomice slusely vyrazné vyssi sazby, pohyby
mohutnéj$i nez standardnich 25 b. b. vytvareji v centralnim bankovnictvi dojem urgence. My
v urgentni situaci nejsme, a to zejmeéna diky tomu, Ze jsme se odhodlali jako jedina centralni
banka v souc¢asném vysp&lém svété zvySovat sazby na fad¢ po sobé jdoucich jednanich.

Dnes nam slaba koruna poskytuje pfilezitost v normalizaci sazeb pokraCovat, protoze
dostatecné utazeni ménovych podminek zatim nedorucuje ani kurz, ani klientské sazby.
Paté zvyseni v fad¢ vypada dramaticky, ale v historickém kontextu je v dobé expanze bézné.
Napiiklad americky Fed zvysil mezi lety 2004 a 2006 sazby sedmnactkrat za sebou.

1.2 Vyjadieni k vyznéni situa¢ni zpravy a k prognoze

Ptredpovidat vyvoj kurzu je disciplina obtizna (fada kolegi ekonometrti by fekla piimo
nemoznd). Je tedy evidentni, Ze od Zddného modelu nemuzeme vyzadovat presné predikce, a
nemohou nés piekvapit odchylky hned u dalSiho ctvrtleti v fadu jednotek procentnich bodi.
Navic v naSem modelu nejde primarné o predikci, ale o konzistenci kurzu s dalSimi
veli¢inami, zejména implikovanym vyhledem sazeb.

Co bychom ale od modelu méli chtit, je, aby jeho chyby nebyly systematické. Chyby
predikce kurzu v naSem modelu g3 systematické jsou, jak ukazuje nésledujici graf. V ném
zobrazuji predikci z dané situacni zpravy na nasledujici ¢tvrtleti, kterou srovnavam s redlnym
prumérem za toto Ctvrtleti (skute¢ny kurz za prvni kvartal 2019 tedy ptirozené v grafu chybi):

Graf 2. Nas model systematicky nadhodnocuje kurz CZK/EUR v ndasledujicim ctvrtleti
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V grafu uvazuji jen progndzy zvetejnéné po ukonceni kurzového zavazku, jez se vSechny
vychylily ve stejném sméru, a to primérné¢ o 50 halétti. Naopak predexitové prognodzy
pocitaly s tim, Ze konec zdvazku pfijde pozdéji nez v dubnu 2017, a proto mély na nasledujici
ctvrtletni zafixovany kurz 27 K¢ za euro. Jelikoz exit pfisel diive, pozorovali jsme u téchto
nékolika prognéz kratkodobé technické podhodnoceni kurzu. To ale nesouvisi s vykonnosti ¢i
nevykonnosti modelu jako prediktoru kurzu a neobstoji jako argument pro symetrii modelu.

Nesymetrie predikce kurzu ma dilezity vliv na ménovépolitickd doporuceni zalozend na
prognézach. Podle naseho pravidla palce znamend primérna chyba 50 haléit v piiStim
kvartdle (a propagovana dale), Zze v dobé rozhodovani nad kazdou situaéni zpravou byl v
pruméru prostor pro dva dalsi ,,hiky* nad ramec toho, co tehdy prognéza doporucovala.

Ten prostor existuje i nyni. Pro dneSni rozhodovani je klicové, Ze progndza pocita
s pramérmym kurzem v prvnim c¢tvrtleti 2019 ve vysi 25,1 K¢ za euro. S ohledem na trzni
vyvoj se ale takovy vysledek jevi jako nepravdépodobny. Distorze spojena s oslabovanim
koruny na konci roku se pfitom nyni tolik neprojevuje. Je tomu tak i diky aktivité Narodnej
banky Slovenska a Bank of Israel, které vyuzivaji arbitraze, intervenuji na FX swapech a
nepifimo pomahaji korunu posilovat. V lednu tedy nelze ocekavat posileni koruny diky
vyprSeni efektu konce roku. SpiSe dochazi k realizaci citlivostniho scénare, ktery vola po
zvyseni sazeb dokonce 0 50 b. b. Jednim standardnim ,,hikem* kazdopadné chybu neudélame.

1.3 Tematicky komentar k situaéni zpravé

Nejvyznamnéj$i slozkou agregatni poptavky, ptes kterou ménova politika ovliviiuje inflaci, je
spotieba domacnosti. V naSem modelu g3, stejné jako ve vétsiné DSGE modelt pouzivanych
Vv centralnich bankach (na rozdil od nékterych modelt s heterogennimi agenty, napt. Kaplan a
kol., 2018), plsobi ménova politika na spotiebu hlavné pfes mezi¢asovou substituci.
Zjednodusené — kdyZ reélIné sazby vzrostou, budou spotiebitelé chtit spofit vice a ptijéovat si
mén¢. Parametr, ktery vztah mezi sazbami a spotiebou v modelu fidi, je elasticita mezicasové
substituce. Je to parametr klicovy a tdhne hlavni vystupy DSGE modelt:

Graf 3. Elasticita substituce (EIS) rozhoduje o modelové reakci spotieby na zménu sazeb
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Cim vétsi elasticita, tim vét$i a rychlejsi reakce spotfeby na zmény sazeb. Z technickych
divodua k simulaci v grafu vyse nepouzivam model g3, ale celosvétové nejznaméjsi DSGE
model Smets a Wouters (2007), ktery je konstruovan pro uzavienou ekonomiku. Vliv
elasticity je zfejm¢ v nasem piipad¢ obdobny, ale ovéfit to pfimo nelze, protoze model g3
pouziva logaritmickou uzitkovou funkci (ve které neni mozné elasticitu menit, je zafixovana
na hodnoté 1). Zjednoduseni v podobé piedpokladu logaritmické uzitkové funkce je ve svété
docela Casté, podobné tfeba jako predpoklad Cobb-Douglasovy produkéni funkce.

Vérohodny odhad této klicové elasticity (za pouziti mikro dat a uspokojivé identifikace) pro
Ceskou republiku bohuzel neni k dispozici, a to diky trvajicim datovym omezenim. V &lanku
Havranek (2015) tedy shrnuji vSechny dostupné odhady pro jiné zemé: 2735 koeficienti
publikovanych v 169 studiich. Po o¢isténi o rizna vychyleni dostavam pramérnou elasticitu
ve vysi 1/3, ptiCemz hodnoty blizko 1 jsou V literatufe vyjimeéné. Ve studii Havranek a kol.
(2015) pak s kolegy ukazujeme, ze zemé s vysSi ucasti domacnosti na akciovém trhu maji
vyssi elasticitu mezi¢asové substituce, nebot’” domacnosti vystavené akciovému trhu jsou
obecné finanéné gramotngjsi a vice si v§imaji zmén Grokovych sazeb.

V souhrnu se tedy zda nepravdépodobné, Ze elasticita substituce pro CR presahuje hodnotu
1/3. Je-li rovna 1/3, pak je reakce spotieby na zmény sazby v krdtkém obdobi zhruba tietinova
oproti tomu, co piedpoklada g3. Opét se jedna o zjednoduseni, protoze v dané Eulerové
rovnici vystupuji ocekdvani rastu spotieby a ocekdavani realné sazby. Nicméné porovnani
tyrkysové a zelené Cary v grafu 3 jasné doklada, ze se jedna o vyznamny rozdil. Spotiteba
miiZe na zmény sazeb reagovat o poznani slabéji, nez predpoklada nas model.

Dalsi otazkou ohledné modelové transmise je definice slova ,,sazby*. Na§ model ma v rovnici
spotieby 3M PRIBOR, za ktery si ale spotiebitel nic pajcit ani ulozit nemuze. Doméacnosti
celi klientskym sazbam, na které potom reaguji piimo procesem mezicasové substituce —
nebo, jak zdlraziuji Kaplan a kol. (2018), nepfimo skrze zmény piijmu. Na rozdil od
PRIBORu vsak klientské sazby na celkové vklady a spotiebitelské avéry od exitu klesaly:

Graf 4. Klientské sazby nejrelevantnéjsi pro spotiebu od exitu klesaji
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Oba ukazatele se nachazeji pobliz svych absolutnich historickych minim. M¢li bychom mezi
sazby relevantni pro spotifebu pocitat i Groky z hypoték? Ty rostou, coz mize obrazek zmenit
(i kdyzZ rostou také z titulu zptisnovani makroprudenéni, nejen ménové politiky). Priklanim se
k tomu, Ze ano, nebot’ naklady spojené s bydlenim Ize v mnoha ptipadech povazovat za
spotiebu, jak opakované argumentoval Mojmir Hampl. Velikost splatky hypotéky ovlivituje
spotiebni chovani domacnosti, jak fada z nas pozoruje z vlastni zkuSenosti.

Pro ilustraci je mozné sestavit hruby ukazatel efektivni sazby, které celi spotieba Siroce
definovana, tedy véetné nakupu obydli. Jednoduse zde vazim sazby na agregovanych
usporach domadcnosti (coz jsou ndklady pftilezitosti spotfeby), spotiebitelskych uvérech a
hypotékach dle objemu dané kategorie. Vysledkem je modra c¢ara v grafu 1, kterym jsme
stanovisko zacali. Je vidét, ze rtst urokovych sazeb na hypotékach od exitu prevazil pokles
Vv ostatnich dvou kategoriich. I tak je ale kumulativni rist efektivni sazby pro spotiebu (kterou
model nevidi) jen 0,1 p. b., zatimco pro PRIBOR (se kterym model pracuje) to bylo 1,5 p. b.

Dle této logiky tedy mélo dosavadni zvySovani sazeb na spotiebu mizivy vliv a bude ho
mit i v dalSich mésicich. (Nedavna interni analyza chyb predikce spotfeby z pera Michala
Franty také poukazuje na to, Ze v posledni dobé nase prognézy dlouhodoby rist spotieby
spiSe podhodnocuji — jakkoli problém by se mél pIné projevit az na horizontu transmise.)
Predpokladame-li, ze zbytek transmise funguje bezvadné, pak je celkovy transmisni
mechanismus oslaben téméf na polovinu, nebot” spotieba tvoii polovinu agregatni poptavky.
Zjednodusené feceno, jako bychom od exitu provedli jen necelé 4 ,,hiky* namisto 7.

Zavérem: dostupna data o klientskych sazbach kon¢i fijnem 2018. Za listopad a prosinec uz
anekdoticka evidence naznacuje posun u hypoték a spoficich ucti (viz také str. 28 v SZ), coz
zvysuje efektivni sazbu pro spotiebu. Nelze tedy tvrdit, ze transmise do spotfeby nefunguje:
pouze byla vobdobi po exitu vyrazné utlumena az zastavena. Zkoumat divody tohoto
utlumeni jde nad rdmec kratkého stanoviska. Dllezité je, Ze nejméné 3 poexitové ,,hiky* nam
diky tomu bez velkého efektu vySumély, aniz by to model bral v tivahu. Toto vySuméni se
muze brzy projevit ve vyssi inflaci oproti prognoze vzhledem k tomu, Ze se blizi doba, po
které by mély mit tyto hiky na inflaci nejvétsi vliv. K udrzeni inflace na cili bude tedy
zapotiebi zvySovat sazby na kazdém zasedani az do hmatatelného zvolnéni tempa ristu mezd.

1.4 Dil¢i pfipominky a otazky

e Osma situacni zprava je zpracovana vyjimecné kvalitné a srozumitelné.

e Toto stanovisko neni kritikou modelu g3 — ten patii mezi nejlepsi DSGE modely pro
oteviené¢ ekonomiky na svété a jsme na néj pravem hrdi. Kalibrovan byl jako celek,
aby jeho impulzni odezvy odpovidaly realité. Nemély by vsak jednotlivé parametry
mit ekonomickou interpretaci? Pokud tomu tak neni a napiiklad kalibrovana elasticita
meziasoveé substituce neodpovida pozorovanému chovani spotiebiteli, ma model
skutecné mikroekonomické zéklady? Nebyl plnohodnotné kalibrovan jesté pred krizi,
a nemohou se tak soucasne odezvy ekonomiky liSit od modelové dynamiky? Ovsem
dnes je v makroekonomii moderni do DSGE modelti kopat. Ja si naopak myslim, Ze se
jedna o uZite¢ny nastroj; posledni dobou se vSak vice projevuji také jeho omezeni.
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Jednim omezenim popsanym vtomto stanovisku je predikce kurzu. Na zakladé
argumentt v sekci I.2 vySe by mél v GRIPu této malé situacni zpravy zluty trojuhelnik
pro ménovy kurz lezet zhruba v poloviné pravého horniho kvadrantu, nikoli pobliz
pocatku. Navrhuji rozsifit expertni upravy na cely horizont prognozy tak, aby predikce
kurzu byla méné tazena modelovou dynamikou a vice informacemi z trhu. Jak je vidét
na setrvale nizkych sazbach pro Uspory domécnosti, arbitraz plné nefunguje ani na
domacim trhu mezi spoficimi ucty a repo sazbou. Neni potom divu, ze plné nefunguje
ani modelem pfedpokladand arbitrdz na FX trhu pfes UIP podminku. Konsensus ve
finan¢ni ekonometrii je kazdopadné takovy, ze maloktery model dokaze v predikci
kurzu porazit nahodnou prochazku.

DalSim omezenim je, Ze g3 v rovnici pro spotiebu nepracuje s klientskymi sazbami.
Ztejmé neni proveditelné nahradit zde PRIBOR jinou sazbou, a¢ ten neni pro spotiebu
prili§ relevantni (viz graf 1 na zacatku stanoviska). Mohli bychom ale vytvofit maly
satelitni model, tieba jen formou svazani klicovych proménnych identitami, ktery by
s klientskymi sazbami (ale tieba téZ s vynosy dluhopisi pro FX trh, které jsou
mimochodem 1 na vyrazné delSich splatnostech nize nez 3M PRIBOR, viz str. 27 v
SZ) pracoval a do budoucna poskytoval ,,sanity check® pro na$ jadrovy DSGE model?
Kapitola II1.6.1 o transmisi mi piijde psana pFili§ optimisticky. Problému v transmisi
(jez ptitom ovliviiuji polovinu agregatni poptavky) se dotyka jen posledni véta.
Opakované nés piekvapuje rist primérné mzdy ve vefejném sektoru smérem nahoru;
nejnovejsi udaj je 12 % meziroéné. Progndza tika, Ze se toto tempo utlumi do roku
2020 na 4 % (str. 22). Jaka je logika tohoto utlumeni? Nejpozdé&ji za 2,8 roku ¢ekame
parlamentni volby a cely horizont nasi fiskalni progndzy (str. 26) ukazuje, Ze ,,zdroje
budou®“. Model sice pracuje primarné se mzdami v trznich odvétvich, ale vyssi
disponibilni ptijem zvysi inflaci, i kdyz jeho zdrojem budou penize vefejné.

O sile soucasnych mzdovych tlaka vypovida 1épe rist baliku mezd a medianové mzdy
(oboje s dynamikou blizko 10 %; str.22) nez rast mzdy primérné. Stale se totiZ
zvySuje zaméstnanost, pficemz firmy nabiraji pfevazné¢ podprimérné placené
zam¢stnance. To rist priimérné mzdy podhodnocuje. Az dojde k zastaveni narGstu
zaméstnanosti, primérnd mzda poroste rychleji isté ze statistickych davodu.

Jiz mame k dispozici mésicni data z katastru nemovitosti ohledné realizovanych cen
domt a byti. Udaje za Fijen naznadovaly navrat ke dvojciferné meziroéni dynamice,
takze tato Casova fada by ndm mohla pomoci i v argumentaci ohledné schvalovani
novely Zakona o CNB. Kdy bude mozné konstruovat index CPTH na mési¢ni bazi?
Stihneme to do zpracovani piisti velké situacni zpravy, kde tento index publikujeme?

1.5 Reference
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I. Vyjadieni z pohledu dosahovini cile finanéni stability?
Zpracovala sekce finan¢ni stability.

S ohledem na udrZitelné plnéni inflacniho cile, rychly riist disponibilnich prijmii domacnosti,
pretrvavajici napéti na trhu prace odrazZejici se vtlaku na mzdovy rist povazuje SFS za
Zadouci pokracovat v nastoupené normalizaci ménové politiky. Z hlediska financni stability
Jjsou podpirnymi argumenty pro relativné rychly ndvrat kratkodobych urokovych sazeb
K neutrdalni vrovni svizny rist uvéri a pokracujici zvySovani cen nemovitosti. S nasim
vyhodnocenim pozice ekonomiky Vv hospodarském a financnim cyklu je konzistentni vyssi
uroven urokovych sazeb v celém jejich spektru oproti jejich soucasné vurovni. Z téchto ditvodu
doporucujeme na ménovépolitickém zasedani k 8. SZ 2018 zvysit 2T repo sazbu na 2 %.
Rizika spojend s pripadnym nezvysenim 21T repo sazby zdroven povazujeme za vyznamné nizsi
nez v predchozich mésicich.

1.1 Vliv (aktualniho) nastaveni ménovych podminek na podminky ve finanénim sektoru

Graf 1: Mapa rizik priisaku ménové politiky do rizik spojenych s cenami finanénich aktiv®

2008 | 2009

Indikétor rizika cen fin. aktiv

Nadhodnoceni cen fin. aktiv

Index nejistoty na trzich

Pozn.: Indikator rizika cen finan¢nich aktiv ma kompozitni charakter a obsahuje dvé slozky. Prvni slozka odrazi miru
nadhodnoceni cen financnich aktiv a druhad systémové trzni napéti (trzni sentiment, resp. volatilitu). Indikator dosahuje
vyrazn¢ rizikovych hodnot, vyjadfenych v grafu ¢ervenou barvou, ve dvou piipadech: (i) pokud trhy pfili§ podcenuji rizika
spojena s nadhodnocenymi cenami financnich aktiv (podhodnocuji rizikové prémie) nebo (ii) pokud prili§ piecenuji rizika
spojena s vyvojem cen finan¢nich aktiv (nadmérny pesimismus spojeny s moznou pozdéjsi prudkou korekei cen).

Rizikem i nadéle ztstava nahlé a neuspotfadané precenéni rizikovych prémii napfi¢ finanénimi
trhy na pozadi relativné vysoké miry zadluzeni nékterych vyspélych ekonomik ¢i rostouci
miry zadluZeni v rozvijejicich se ekonomikéach, ale i v CR. Petrvavajici potencialni
nedostateéné ocenéni rizik v rizikovych prémiich odrazi i nadale zvySeny domaci indikator
rizika cen finan¢nich aktiv, i kdyz naznacuje mirné snizeni rizik (Graf 1, pfechod do svétlejsi
oranZzové). To je zpusobeno castecnym sniZzenim nadhodnoceni cen zejména u Ceskych
statnich dluhopisti vlivem zvy$ovani ménovépolitickych sazeb CNB. Vy3e indikatoru je viak
nadale ovlivitovana pfili§ nizkou volatilitou a likviditou na finanénich trzich (s vyjimkou
akciového).

Realizované i ofekavané zpiisfiovani ménovych politik v rozvinutych ekonomikéch vedlo
v obdobi listopad aZ prosinec 2018 k pokracovani korekce na globalnich akciovych trzich.
Uték ke kvalité v podobé statnich dluhopisti zemi vnimanych jako bezpe¢né piistavy vedl ke
zplostovani vynosovych kiivek statnich dluhopist téchto zemi (Tabulka 1). Zejména ¢astecna
inverze americké vynosové kiivky vyvolala otazky o blizicim se konci hospodaiského cyklu.
V souvislosti se zvySenou nejistotou ohledné pokraovani hospodaiského rustu doslo také
k obecnému sniZeni 5letych swapovych sazeb (Graf 2 a Graf 3) a k nartistu vynosu statnich
dluhopisti u zemi vnimanych trhy jako rizikové.

% Toto vyjadieni SFS je od ledna 2017 standardni soudasti stanoviska k Situatni zpravé na zékladé rozhodnuti
bankovni rady. Hodnoti, jak by se v nastaveni ménovych podminek mél odrazet nad rAmec potieby dosahovat
cenoveé stability také cil finanéni stability.

¥ Vzhledem k tomu, Ze od posledniho mé&nového jednani uplynula dosti kratka doba a novych dat, ktera nebyla
prezentovdna na jedndni bankovni rady o otazkdch finan¢ni stability 29. listopadu, vtomto vyjadieni
neprezentujeme celou mapu rizik, ale pouze jednu slozku tykajici se cen finan¢nich aktiv.
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Tabulka 1: Vynosy statnich dluhopistt vybranych zemi

Vynosy statnich dluhopisti vybranych zemi

Jednolety statni dluhopis Peétilety statni dluhopis
Zemd Uroveri k 13.12.  Zména oproti |Urover k 13.12.  Zména oproti
v % 26.10. v p.b. Vv % 26.10. v p.b.
cz 1,40 4+ 022 1,74 ¥ -0,07
DE -0,65 4 007 -0,27 ¥ -0,06
CH -0,94 4+ o001 -0,58 ¥ -0,09
SE* -0,47 ¥ -0,03 -0,04 ¥ -0,10
UK 0,78 4+ 006 0,91 ¥ -0,06
us 2,68 4 007 2,75 ¥ -0,15

Pramen: Bloomberg
Pozn.: *Kvuli absenci dat pouzit dvoulety statni dluhopis misto jednoletého.

Graf 4 a Graf 5 dokumentuji, ze vazba kurzii mén na Grokovy diferencial nebo jeho zmény je
v soucasnych podminkdch dosti nepravidelnd. Trzni ucastnici vysvétluji zhodnocovani
amerického dolaru v poslednich 3 mésicich vii¢i euru a dalSim evropskym ménam vySSimi
sazbami a vynosy dluhopisit v USA oproti Evropé. V ptipadé¢ ceské ¢i norské koruny vsak
tomu tak nebylo.

Graf 2: Zmeéna sazeb eurovych swapli a vynosii Graf 3: Zména sazeb eurovych swapti a vynosii statnich
statnich - dluhopisti vybranych zemi eurozény za {luhopisii vybranych zemi mimo eurozénu za posledni 3
posledni 3 mésice mésice
(vb.b) (vbb)

10 ~
0 -

-5 4
-10
0 15 -
-20
-25 1
-30

-10 4
-35 -

-15 -40
DE AT IE FR ES IT

45 J
m5lety rokovy swap ~ E5lety statni dluhopis CZ RO PL HU SE UK CH NO US

Pramen: Thomson Reuters . m5lety Urokovy swap ~ m5lety statni dluhopis
Pozn.: Sazby eurovych urokovych swapl vychazeji ze

stejného zdroje a proto jsou shodné pro vSechny zemé. Pramen: Thomson Reuters

Celkové lze vyvoj na finan¢nich trzich vyhodnotit tak, Ze i v zemich s ptiznivym vyvojem
ckonomické aktivity se snizila pravdépodobnost, ze bude pokracovat navrat k normalnim
finan¢nim podminkam z hlediska dlouhodobych trokovych sazeb, ptipadné z hlediska vyvoje
ménového kurzu. To plati i pro doméci ekonomiku. To Ize na jedné strané interpretovat jako
moznost pro centralni banky pokracovat v normalizaci kratkodobych urokovych sazeb, ale na
druh¢ strané také jako potencialné¢ omezeny vliv na transmisi této normalizace do finanénich
podminek (viz rovnéz zaveérecna pasaz ¢asti I1.2 nize).
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Graf 4: Urokovy diferencial a zména kurzu mén Graf 5: Zména Grokového diferencialu a zména kurzu

vici euru za posledni 3 mésice mén vuci euru za posledni 3 mésice
(v %) (v p.b., prava osa v %)
5 - 02 -
M2
4 1 ]
0,1 L
3
0 0
2 B
0,1 A s
1 - L2
-0,2 4
0 3
1 -0,3 1 -4
2 04 - L5
CZ RO PL HU SE UK CH NO US CzZ RO PL HU SE UK CH NO US
m5lety Urokovy swap m5lety Urokovy swap
m5lety statni dluhopis m 5lety statni dluhopis
mZmeéna kurzu (kladna hodnota znaci posileni) ®mZména kurzu (kladna hodnota znagi posileni; p.o.)
Pramen: Bloomberg, homson Reuters Pramen: Pramen: Bloomberg, Thomson Reuters
Pozn.: Urokovy diferencial k 12. 9. 2018. Zména kurzu v Pozn.: Zména trokového diferencialu a kurzu v obdobi mezi
obdobi mezi 12. 9. 2018 a 12. 12. 2018. Urokovy 12. 9. 2018 a 12. 12. 2018. Urokovy diferencial statnich
diferencial statnich dluhopist vztazen vii¢i Némecku. dluhopisii vztazen vici Némecku.

11.2 Vyvoj na domacim Uvérovém trhu

Objemy skutecné novych uvérti (bez refinancovani a refixaci) nefinanénim podnikim
a domécnostem (Graf 6) ziistaly v fijnu na pomérné vysokych hodnotéach, jakkoli u uvéri
doméacnostem to mé ve vyznamné mife souvislost se zahdjenim u¢innosti limitd na DTI
a DSTI. Na ¢ast poptavky po uvérech muze mit také vliv ocekavané zvySovani Urokovych
sazeb (Graf 7), které u nefinan¢nich podniki ode dna narostly v praméru o 1,5 p.b., zatimco
u aveéra na bydleni jen 0 0,65 p.b. V listopadu zvySovani drokovych sazeb z tivért na bydleni
pokracovalo a je pravdépodobné, ze v soucasnosti se u této kategorie bude nartist ode dna
blizit 1 p.b. To miZze mit psychologicky efekt a je zjevné, ze poskytovatelé se to snazi
marketingové vyuzit. Predpokladame, ze rist trokovych sazeb z hypotecnich uvéra spolu
s limity na DTI a DSTI pfispéje ke zpomaleni riistu cen bydleni. To se zacalo projevovat jiz
ve 2. Ctvrtleti 2018. Predbézna data prezentovana na jedndni bankovni rady o otdzkach
finan¢ni stability 29. listopadu vSak ukazovala na urcité zrychleni meziro¢niho rdstu cen
bydleni ve 3. Ctvrtleti.

Zvysovani urokovych sazeb se pozitivné odrazi v trokovych marzich. Na stavech uvért je to
zatim vidét jen u podnikovych uvéri (Graf 8). ZvySovani marzi u novych uvéri na bydleni
(Graf 9) se vsak s odstupem casu promitne i do marzi ze stavii. To mtze snizit podnéty pro
generovani vysokych objemi nové tvérové produkce a piispét ke zmirnéni rizik pro finan¢ni
stabilitu.
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Graf 6: Cisté nové Gvéry nefinanénim podnikim a  Graf 7: Urokové sazby z novych vérti soukromému

domacnostem sektoru
(v mld. K¢&; mési¢ng) (v %)
50 1 3,5
3,3 1
45 r 14
3,1 1
40 2,9 1
o 271 12
2,5 1
30 4 2,3 1
2,1 1 r 10
25 A 1,9
1,7 1
20
07/17 09/17 11/17 01/18 03/18 05/18 07/18 09/18 1,5 8
Podniky Domacnosti 10/13 10/14 10/15 10/16 10/17 10/18
Pramen: CNB —— Nefinanéni podniky
——— Domacnosti na byty
—— Domacnosti na spotfebu (prava osa)
Pramen: CNB

Graf 8: Urokové marze ze stavu Gvért soukromému  Graf 9: Urokové marZe z novych Gvérd soukromému

sektoru sektoru
(v %) (vb.b.)
6,0 - r 14 45 A r 15
55 1 4,0 14
- 13
50
35 - - 13
45 1 L 12
3,0 1 - 12
40 1
i 25 1 - 11
35 4 11
30 | 2,0 1 - 10
- 10
25 1 15 1 -9
2,0 9 1,0 8
1010 10711 10712 10113 10714 10715 10116 10117 10118 10/10 10/11 10/12 10/13 10/14 10/15 10/16 10/17 10/18

—— Nefinanéni podniky —— Nefinanéni podniky

—— Domaécnosti na byty —— Domécnosti na byty

—— Domacnosti na spotfebu (prava osa)
Pramen: CNB
Pozn.: Marze jsou spocitiny jako Gvérové sazby pro dané  pramen: CNB
sektory minus priméma depozitni sazba. Polozka
nefinanéni podniky nezahrnuje revolvingové uvéry a
kreditni karty.

—— Domacnosti na spotfebu (prava osa)

Pozn.: MarZe jsou spocitiny jako 0Gvérové sazby pro dané
sektory minus primérna depozitni sazba. Polozka nefinan¢ni
podniky nezahrnuje revolvingové Gvéry a kreditni karty.
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Graf 10: Mési¢ni nové uvéry na bydleni Graf 11: Sazby z novych Gvéri na bydleni domacnostem
(%) (%)
30 45 4
25 4,0 1
20 35
15 3,0
10 2,5
5 2,0 1
0 15
10/16 04/17 10/17 04/18 10/18 10/16 04/17 10/17 04/18 10/18
B Spotfebitelské Uvéry na bytové nemovitosti ——Uvéry ze stavebniho spofeni
m Skute¢né nové hypotecni Gvéry
1 Uvéry ze stavebniho spofeni === Hypote&ni Gvéry na bytové nemovitosti
Pramen: CNB Pramen: CNB

Detailnéjsi pohled na uvéry na bydleni ukazuje, Ze objemy nové poskytnutych avéra v zaii
aftijnu byly mimoradné¢ vysoké (Graf 10). Zvysily se i objemy uvéri poskytovanych
stavebnimi spofitelnami, které¢ na rozdil od hypote¢nich uvérd mirné ,,zlevnily” (Graf 11).
K vyznamné zméné doslo u urokovych sazeb z refixovanych uvérti (ostatni nova ujednani
Vv Grafu 12). Ty byly dlouhodob¢ drazsi nez skutecné nové uvery nebo refinancované uvery.
Banky vSak zménily pfistup a v poslednich mésicich zacaly byt refixované uvéry levnéjsi.
Ptevladaji u nich 5Sleté fixace, zatimco u ostatnich sloZzek novych hypotecnich uvéra se fixace
prodlouzily, coz sniZuje rizika spojend s ptipadnymi urokovymi Soky.

Graf 12: Sazba z novych hypote¢nich avéri Graf 13: Pramérna délka fixace novych hypoteénich
(v %) Gveért
2,9 - (v letech)
7,0 1
27 A
2,5 - 6,5 |
23 1 6,0 1
211 55 -
19 A
50
1,7 A
45
15
10/16 04/17 10/17 04/18 10/18
. - 4,0
—Skutené nové tvéry 10116 04/17 10117 04/18 10118

NavySeni avérd —— Skute¢né nové Gvéry
= Refinancované uvé ) e
i —— Refinancované avéry

= Ostatni nova ujednani o stavajicich smlouvach Ostatni nova ujednani o stavajicich smiouvéch

Pramen: CNB — Navyseni avéra

Pramen: CNB
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Pro ptevladajici hypote¢ni tvéry s fixaci na 5 let slouzila jako podkladova referen¢ni trokova
sazba historicky bud’ 5Y IRS nebo stejné dlouhé splatnosti statniho dluhopisu (to piestavalo
davat ekonomicky smysl ve chvili, kdy jejich sazba klesla do zapornych hodnot). Vztah
ménovepolitické sazby 2T repo (fialova) a SYIRS (Cervena) je z dlouhodobého pohledu
trendové shodny, jakkoli zde existuji vyrazné kratkodobé vykyvy (Graf 14). Pfi srovnani
vyvoje CZK 5YIRS (Cervena) a urokovych sazeb novych uveri na bydleni (modrd) vidime, ze
v obdobi pfechodné vyssich sazeb SYIRS odraZejici pohyb ménovépolitické sazby smérem
vzhiru se snizuje rozdil mezi klientskou trokovou sazbou a sazbou IRS. Tento rozdil se
obecné se v prekrizovém obdobi pohyboval pobliz trovné 1 p. b., resp. v nékterych letech byl
nizsi (to neplatilo napt. pro rok 2005, kdy je vidét opozdénd a mirngjsi reakce klientskych
sazeb na pokles ménovépolitické sazby, ktera pak nasledné $la opét vzhiru). Na pocatku krize
doprovazeném prudkym snizenim ménovepolitické sazby se rozdil zvysil nad 2 p.b. a kolem
této urovné osciloval do roku 2017, kdy byl zahdjen proces normalizace ménové politiky. Lze
usuzovat, ze uroven rozdilu mezi CZK 5YIRS a klientskou urokovou sazbou na hodnoté 2
p.b. byla v letech 2010 — 2016 vyssi, nez by odpovidalo v té dobé prevladajicimu
makroekonomickému prosttedi, aby pomahala bankam udrzovat vysokou ziskovost i v dobé
nizkych Grokovych sazeb. Caste¢nd by tomu mohla nasvédGovat skute¢nost, Ze klientské
urokové sazby hypoték v zemich eurozony v této dobé pohybovaly 1 na Grovnich okolo 1 %.
To také mlze znamenat, Ze zvySovani ménoveépolitickych trokovych sazeb se nyni nebude
automaticky a rychle promitat v plné vysi do klientskych sazeb, nebot’ vys$si urovné rozdilu
mezi klientskou a ménovépolitickou sazbou (¢i 5Y IRS) nemusi byt banky v prostredi
normalnich urokovych sazeb schopny dosdhnout. To by znamenalo, ze narlst
meénoveépolitickych sazeb v pribéhu jejich normalizace nebude v dlouhodobéjsim horizontu
pln¢ promitnut do klientskych sazeb a bude absorbovana ,rezerva®, se kterou bankovni
systém pracoval v obdobi nizkych Grokovych sazeb.

Graf 14: Vyvoj MP sazhy, sazby 5letého IRS a Urokovych sazeb z hypoteénich Gvért
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11.3 Vyjadreni k vyznéni 8. SZ 2018 a ménovépolitické doporuceni

Pohyb inflace pobliz 2% cile povazujeme za udrZitelny zejmeéna s ohledem na vyvoj jadrové
inflace. Pozorovany makroekonomicky vyvoj (mzdy, bilance zboZi a sluzeb) signalizuje
pozitivni mezeru vystupu, s¢éimzZz je konzistentni posun ménovych podminek k vice
neutralnimu pusobeni. Kombinace rychlého rGstu nominalnich i realnych mezd a stale
nizkych nomindlnich arokovych sazeb mize podporovat poptavku po uvérech a aktivech,
i kdyZ vyvoj drokovych sazeb z uvérti a limity na hypote¢ni uvéry tuto poptavku budou
castecné brzdit.

Na zakladé souhrnného vyhodnoceni nové dostupnych informaci v 8. SZ povaZujeme za
Zadouci pokracovat v postupném zpiisnovani ménové politiky. Konkrétni ménovépolitické
doporuceni tradiéné formulujeme ze dvou sekvenénich pohledi: (i) z pohledu dosahovani cile
cenové stability s ohledem na rezim flexibilniho cilovani inflace, ktery CNB aplikuje; (ii)
z pohledu simultanniho dosahovani cile cenové a finanéni stability. Z obou téchto pohleda by
podle nazoru SFS mélo dojit ke zvySeni ménovépolitickych sazeb. Pokud bychom zohlednili
rizika pramenici ze soucasného makroekonomického vyvoje pro dosahovani cile financni
stability, doporucili bychom rychlej$i navrat k neutralni rovni ménovépolitickych sazeb, nez
implikuje stavajici prognéza. Zahrnuti finanén&-stabilitnich aspekti® vede v soucasné situaci
piirozené K rychlejSimu ristu sazeb zejména ztitulu kladeni vétsiho ddrazu na pozici
ekonomiky ve finanénim cyklu a dirazu na stiednédobé a dlouhodobé ekonomické dopady
velmi nizkych redlnych Grokovych sazeb pti kladné mezeie vystupu. To bylo dokumentovano
v piedchozich vyjadienich SFS k SZ na zakladé implikovanych sazeb podle riznych variant
reak¢ni funkce zaloZené na alternativnich verzich Taylorova pravidla.

S ohledem na udrZitelné plnéni inflacniho cile, rychly rist disponibilnich p¥#ijmi
domacnosti, pretrvavajici napéti na trhu prace odraZejici se v tlaku na narist mezd
doporucujeme na ménovépolitickém zasedani k 8. SZ 2018 zvysit 2T repo sazbu na 2 %.
Pii formulaci tohoto doporuceni vychazime z hlediska cile cenové stability (¢i obecné
makroekonomické stability) i cile finanéni stability. Rizika spojend s pripadnym
nezvySenim 2T repo sazby zarovei povazujeme za vyznamné NniZSi nez v piedchozich
mésicich, nebot’” 1rokové sazby zuvéri vcéetné hypotecnich na zvySovani
ménovépolitickych sazeb nezanedbatelné reagovaly a rovnéz kroky
vV makroobezietnostni politice by mély vést k oslabeni uvérové dynamiky.

* Viz diskuze o flexibilnim cilovéni inflace a slu¢itelnosti zohlediiovani aspektdi finanéni stability s timto
ramcem ve vyjadieni SFS ke 4. SZ 2018.
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