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V tomto ¢Cisle

Uplynulé tii mésice byly ve znamenani jen pomalu odeznivajici financni krize a pokracujici
spolecné akce nékterych centrdlnich bank pii stile rostoucich cendch ropy a cenovych vykyvech
zemédélskych komodit. 'V ,Tématu pod Iupou* se vénujeme letoSnim pravidelnym
Konvergenénim zpravam Evropské komise a ECB, konkrétné jejich hodnoceni pripravenosti
Slovenska na piijeti eura. Ve vybraném projevu piindSime vystoupeni Irmy Rosenbergové
(Riksbank) na téma ménovépolitickych dopadii rostoucich cen komodit.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank
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MNB ttikrat po sobé zvy$ovala sazby, celkové vzrostly o 1 p.b. na 8,50 %. Cinila tak zejména
v reakci na obavy z moznych sekundarnich dopadt ptetrvavajici vysoké inflace a ve snaze ptedejit
naristu inflacnich oc¢ekavani. Na bfeznovém zasedani MNB zaznéla obava z nartstajici rizikové
prémie aktiv denominovanych ve forintech a tento fakt piispél k naslednému zvyseni sazeb o 0,50
p.b. NBS ponechala sazby na stavajici Grovni 4,25 %. NBP zvysila kli¢ovou sazbu o 0,25 p.b. na
5,75 % v reakci na rostouci miru inflace z titulu mzdovénakladovych tlakii a v obavach z pretrvani
vysokych inflacnich o¢ekavani.

Dalsi vybrané zemé s reZimem infla¢niho cilovani
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BoE v reakci na finan¢ni krizi a na jeji mozné projevy v realné ekonomice uvolnila kli¢ovou sazbu
0 0,25 p.b. RNBZ a Riksbank ponechaly sazby na nezménénych trovnich (8,25 %, resp. 4,25 %).
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2. Zajimavé udalosti

Centralni banky pokracovaly v usnadiiovani piistupu financnich instituci k likvidité

V bifeznovém vydani monitoringu jsme se v tématu pod lupou vénovali kooperativnimu zasahu
nékterych centralni bank proti nedostatecné likvidit¢ v bankovnim systému. Dne 11. bfezna, tedy den
po zvefejnéni bfeznového Cisla, Fed oznamil pokracovani spolecnych aktivit zainteresovanych bank
(Bank of Canada, Bank of England, ECB, Fed, Swiss National Bank) zaméfenych k obnoveni
hladkého fungovani finan¢nich trhl. Z tohoto diivodu pfinas§ime shrnuti poslednich krokt (od 11.
biezna do 5. Cervna) provedenych sledovanymi centralnimi bankami.

Swapové linky byly dvakrat po sobé (11. bfezna a 2. kvétna) prodlouzeny a jejich objemy navyseny
na soucasnych 50 mld. USD v pifipadé ECB a 12 mld. USD v pfipad¢ Swiss National Bank. Bank of
England rovnéz oznamila pokra¢ovani ve svych aktivitach, jez znamenaji dodavani likvidity, a to v
podob¢ dalsich dvou tfim¢si¢nich repo operaci. Bank of Canada soubézné s akcemi uvedenych
centralnich bank vyhlasila dal$i dvé 28-denni aukce tzv. Term Purchase and Resale Agreement
(PRA).

Fed rozsitil moznosti financovani o tzv. Term Securities Lending Facility (TSFL) do vyse 200 mld.
USD, které poskytuji financovani primarnim dealerim na 28 dni (dfive O/N) s roz§ifenim spektra
zastavitelnych cennych papirti. Rovnéz rostly objemy tzv. Term Auction Facility (TAF) ve dvou
krocich az na soucasnych 75 mld. USD. Nasledné piedstavitelé Fedu vystoupili s dal$imi opatfenimi,
mezi n¢z pattily prodlouzeni splatnosti operaci na poskytovani likvidity za diskontni sazbu ze 30 na
90 dnt, rozsifeni rozsahu akceptovatelného kolateralu, a kone¢né ziizeni Primary Dealer Credit
Facility (PDCF) za podminek, kdy primarni dealefi maji moznost ziskat neomezené mnozstvi
jednodenni kolateralizované likvidity za diskontni sazbu.

vV we

Reserve Bank of New Zealand rovnéz ¢inila podobné opatieni jako centrdlni banky G10
Ackoliv se RBNZ nepodilela na spolecné akci centralnich bank G10, pfesto na zacatku kvétna
oznamila pfijeti opatieni k vylepSeni likvidity v bankovnim systému. Opatfeni maji shodné rysy
s témi, co byly pfijaty centralnimi bankami G10, tedy napf. rozSifeni akceptovatelné zastavy a
prodlouzeni splatnosti jednodennich reverznich repo operaci na 30 dni.

Bank of England vyhlasila program na podporu likvidity bank tzv. ..Special Liquidity
Scheme“

BoE 21. dubna 2008 zahgjila program, jenz umoziuje komerénim bankdm docasn¢ vymeénit kvalitni
cenné papiry (ohodnocené ratingem AAA, kryté zejména hypotékami) za statni cenné papiry (UK
Treasury Bills). Toto opatieni ma usnadnit bankam jejich vlastni financovani a ziskavani likvidity.
Schéma napomaha bankam docasné vymeénit aktiva (na 1 az 3 roky), ktera se vlivem udalosti
zejména na hypote¢nim trhu stala nelikvidnimi (banky je nemohou prodat ani zastavit, jelikoz témef
neexistuje ochota tato aktiva koupit). Kreditni riziko, jezZ nesou takto vymeénitelnd aktiva, zlstava
v bilancich komer¢nich bank, a nepfechazi tak na BoE. Doba vyuzivani navrhnutého programu se
bude odvijet od podminek na trzich. Moznost vymény aktiv je zpoplatnéna rozdilem urokovych
sazeb (mezi 3M LIBORem a 3M zéaptj¢ni sazbou, jez je uplatiiovana na pijcky zastavené statnimi
dluhopisy, minimalné ovSem 20 b.b.).

Konvergenéni zpravy Evropska centralni banka a Evropské komise 2008

Na zacatku kvétna zveiejnily Evropskd komise a Evropska centralni banka své pravidelné
Konvergenéni zpravy za rok 2008, ve kterych hodnoti hospodafskou a pravni konvergenci deseti
Clenskych stati EU (Bulharska, Ceské republiky, Estonska, Litvy, LotySska, Madarska, Polska,
Rumunska, Slovenska a Svédska). Slovensko je jako zhavy kandidat na pfijeti eura od roku 2009
v téchto zpravach hodnoceno obzvlasté podrobné, a ze stejného divodu se jeho hodnoceni v
Konvergenénich zpravach vénujeme i v tématu pod lupou.

Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz 4


http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/0801_mcb.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080311a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080502a.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2008/017.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2008/017.htm
http://www.bank-banque-canada.ca/en/notices_fmd/2008/not110308.html
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/all/2008all.htm
http://www.rbnz.govt.nz/news/2008/3310253.html
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2008/029.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2008/029.htm
http://www.ecb.int/press/pr/date/2008/html/pr080507.en.html
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12574_en.pdf

Monitoring centralnich bank ¢erven 2008

Eurosystém, ECB a ESCB slavi deset let své existence

Eurosystém, Evropska centralni banka a Evropsky systém centralnich bank byly zalozeny 1. ¢ervna
1998, nasledn¢ po Sesti mésicich byla zavedena v 11 zemich tehdejsi eurozony spole¢na ména euro
(nejprve v bezhotovostni podobé). ECB vydala ktomuto vyroéi specializované cislo svého
pravidelného mésicniho bulletinu, ve kterém se zaméiuje na ekonomicky vyvoj pravé v poslednich
10 letech.

Revalvace centralni parity slovenské koruny

Dne 28. kvétna byla po dohod¢ ministri financi zemi eurozony, prezidenta ECB a ministrd financi a
guvernéril centralnich bank Danska, Estonska, Litvy, LotySska a Slovenska revalvovana centralni
parita slovenské koruny v ERM II o 17,6472 %, s t¢innosti od 29. kvétna 2008. Centralni parita
koruny byla nastavena na 30,1260 Sk za 1 euro s tim, ze bude i nadale vyuzivano standardni
fluktuacni pasmo +£15% kolem centralni parity. Hodnoty horniho a dolniho pasma k revalvované
centralni parité¢ Cini 34,6449 Sk a 25,6071 Sk. Revalvace parity je podle oficialni zpravy ECB
opravnénd vzhledem k pokracujicimu zlepSovani fundamentalnich veli¢in.

Severské centralni banky uzaviely swapové dohody

Centralni banky Svédska, Norska, Danska a Islandu uzaviely swapovou dohodu, jez umoZiiuje
Islandu ziskat v pripad¢é nutnosti euro vyménou za islandskou korunu. Od kazdé z centralnich bank
miZze centralni banka Islandu Cerpat az 500 mil. EUR. Cilem dohody je podle guvernéra Riksbank
Stefana Ingvese zabezpeceni makroekonomické a finan¢ni stability Islandu. Swapové linky nejsou
v soucasnosti Cerpany, ale jsou piipraveny pro ndhlé potieby islandské ekonomiky k okamzitému
pouziti. Jedna se tedy o preventivné ziizené swapové linky.

Vétsi otevirenost komunikace Riksbank

Vykonny vybor $védské centralni banky pfijal uceleny dokument, ktery popisuje politiku
komunikace pro vnitini i vnéjsi ucely. Dokument shrnuje hlavni zmény v komunikaci, které prob&hly
v poslednich letech. Pfedstavitelé Riksbank budou stédiejsi v poskytovani informaci, mizeme tak
napiiklad ocekavat komentafe k poslednim ekonomickym datim ve vztahu k aktualni prognoéze.
Nicméng pro ¢leny Vyboru stale plati zakaz podavat informace ohledn¢ zamysleného rozhodovani o
urokovych sazbach.

Mishkin se vraci u¢it na Columbia University

Frederic S. Mishkin podal 28. kvétna rezignaci na pozici ¢lena Rady guvernéri Federalniho
rezervniho systému s u¢innosti od 31. srpna 2008. Nejblizsi ménovepolitické zasedani Fedu 5. srpna
bude tak jeho poslednim. Mishkin je vniman jako jeden z protagonisti nedavného agresivniho
snizovani ménovepolitickych urokovych sazeb v USA.
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3. Téma pod lupou: Konvergencni zpravy hodnoti pripravenost Slovenska na
euro

Na zacatku kvétna zverejnily Evropska komise (dadle jen Komise) a Evropska centralni banka (ECB)
své pravidelné Konvergencni zpravy za rok 2008, ve kterych hodnoti hospodarskou a pravni
konvergenci deseti clenskych statii EU (Bulharska, Ceské republiky, Estonska, Litvy, Lotysska,
Madarska, Polska, Rumunska, Slovenska a Svédska). Slovensko je jako zhavy kandidat na prijett
eura od roku 2009 v téchto zpravach hodnoceno obzviaste podrobne, a ze stejného ditvodu se jeho
hodnoceni v Konvergencnich zpravich vénujeme i v tomto tématu pod lupou. Zatimco Komise
vyhodnotila plnéni maastrichtskych kritérii na Slovensku jako relativné bezproblémové, ECB je viici
Slovensku kritictéjsi. Definitivné o prijeti eura na Slovensku a o hodnoté prepocitaciho koeficientu
mezi slovenskou korunou a eurem rozhodne Rada EU ve slozeni ministrii financi a hospodarstvi
(Ecofin) na svém cervencovém zasedani. Je pritom pravdépodobné, zZe Ecofin prijeti eura na
Slovensku od roku 2009 posveti.

Kritérium cenové stability Slovensko plni, ale Konvergenc¢ni zprava ECB vyjadfuje zna¢né
obavy tykajici se udrzitelnosti plnéni kritéria cenové stability

Mira inflace méfend harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen (HICP) byla k bfeznu 2008
(2,2 %) o 1,0 p.b. nizsi nez referencni hodnota 3,2 %. Komise ocekava jeji setrvani pod referencni
hodnotou i v nasledujicich mésicich, ale pro nejbliz§i budoucnost predpoklada snizovani tohoto
rozdilu. K tlumeni inflace prispiva trendové posilovani ménového kurzu koruny, které bylo silné
zejména beéhem roku 2007 a pocatkem roku 2008. Posilovani koruny v kombinaci s pouze
pozvolnym zvySovanim regulovanych cen energii a ristem cen pohonnych hmot pfispély ke snizeni
meziro¢ni HICP inflace na 1,2 % v 1ét¢ 2007. OvSem nasledné inflace opét vzrostla na 3,4 %
v prvnim ctvrtleti 2008. Nartst inflace byl ovlivnén vedle celosvétového vyvoje cen energii a
potravin i akceleraci cen neregulovanych sluzeb. Tyto faktory by mély ptsobit i nadale v prubéhu
roku 2008. ECB pro rok 2008 ocekava pramérnou inflaci pfiblizné 3,8 % a jeji nasledny pokles na
3,3 % v roce 2009. Vyhled vyvoje inflace na Slovensku je ovSem dle Konvergencni zpravy ECB
opieden mnoha riziky a tato instituce vyjadiuje znacné obavy o udrzitelnost plnéni kritéria cenové
stability. Rizika souvisi dle ECB se zpiisiiujicimi se podminkami na trhu prace, s odeznénim
tlumiciho vlivu posilovani koruny na inflaci a s ristem svétovych cen energii, jenz se doposud plné
nepromitl do spotiebitelskych cen. Z dlouhodobého hlediska bude na rist inflace na Slovensku dle
ECB tlacit i proces dohanéni hospodarské tirovné a cenové hladiny na uroven vyspélych zemi.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb splnéno s piehledem

Primérnd hodnota dlouhodobych turokovych sazeb byla k bfeznu 2008 (4,5 %) o 2 p.b. pod
referencni hodnotou (6,5 %). Faktory, které stoji za poklesem tirokovych sazeb na Slovensku, jsou
snizujici se rizikova prémie zemée a pfiznivy vyvoj inflace. Diferencial vii¢i dlouhodobym urokovym
sazbam v eurozoné se od roku 2002 vyrazné snizoval, az prakticky na nulové hodnoty v dubnu 2007.
Od poloviny loniského roku diferencial pretrvava na mirn¢ kladnych hodnotach v dasledku
vyznamného poklesu dlouhodobych trokovych mér v eurozoné.

Pobyt koruny v kurzovém mechanismu ERM II charakterizovan trendovou apreciaci
Slovenska koruna v dob& zpracovani Konvergenénich zprav 2008 pobyvala v ERM II déle, nezZ jsou
nezbytné¢ nutné dva roky. Apreciacni trend pozorovany v obdobi pted vstupem do systému ERM II
pokracoval i v dob€ fungovani slovenské koruny v tomto mechanismu a vedl k revalvaci centralni
parity (o 8,5 % s ucinnosti od 19. bfezna 2007). Posilovani slovenské koruny pak dale pokracovalo i
na jate 2008, kdy se kurz koruny pohyboval 8-9 % nad centralni paritou. Celkové se kurz slovenské
koruny béhem sledovaného dvouletého obdobi pohyboval v silngjsi casti fluktuaéniho pasma
s prumérnou odchylkou 5,4 % od centralni parity. Komise nicméné konstatuje, ze pozorované
posilovani bylo v souladu s fundamentalnimi faktory, koruna nebyla vystavena zavaznym tlakim, a
kritérium kurzové stability je tak splnéno. Zprava ECB konstatuje, Ze pozorované trendové
posilovani slovenské koruny komplikuje analyzu, jak by mohla slovenskd ekonomiky fungovat
v podminkach neodvolatelné zafixovaného nominalniho kurzu (po pfijeti eura).
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Kritérium v oblasti vefejnych financi bude splnéno po ocekavaném odvolani procedury
nadmérného schodku Ecofinem

V roce 2004 byla na Slovensko uvalena procedura pfi nadmérném schodku (Excessive Deficit
Procedure neboli EDP) jako opatfeni ke snizeni deficitu vetejnych financi pod troven 3 % HDP do
roku 2008. V pribéhu sledovaného obdobi se podatilo deficit vyrazné snizit (v roce 2007 na 2,2 %
HDP) zejména diky omezeni vydaji vladniho rozpoctu. Letosni jarni prognéza Komise predpoklada
v budoucnu nejprve pokles a poté mirny nardst deficitu vetejnych financi (2,0 % HDP v roce 2008 a
2,3 % HDP v roce 2009), avsak ten by se mél stale drzet pod 3 % HDP. Vladni dluh se od pocatku
dekady vyrazn¢ snizoval a v roce 2007 dosahl 29,4 % HDP, pticemz vyhled Komise pfedpoklada
zhruba jeho stabilitu. Komise tak hodnoti vyvoj vefejnych financi na Slovensku jako pfiznivy. Na
Slovensko se sice v dobé zpracovani letosnich konvergen¢nich zprav stale jesté vztahovala
procedura pti nadmérném schodku, je ale velmi pravdépodobné, Ze Ecofin v ¢ervnu rozhodne o jejim
zru$eni.

Celkové hodnoceni a dalsi kroky Slovenska na cesté k euru

Podle Konvergencni zpravy Evropské komise byla vSechna ekonomicka i legislativni kritéria pro
pfijeti eura na Slovensku splnéna. Pies obavy vyjadiené ECB je pravdépodobné, Ze Slovensko na
zacatku roku 2009 zavede euro jako své zakonné platidlo, ¢imZ se stane Sestnactym ¢lenem eurozony
a Narodna banka Slovenska soucasti Eurosystému. Definitivné bude o pfijeti spolecné mény na
Slovensku a o prepocitacim koeficientu mezi slovenskou korunou a eurem rozhodovat Ecofin na
svém ¢ervencovém zasedani po konzultaci s Evropskym parlamentem a Evropskou radu.
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4. Vybrany projev: Irma Rosenbergova o ménovépolitickych dopadech ristu
cen komodit

Vteto casti ve zkratce priblizujeme projev Irmy Rosenbergové, prvni viceguvernérky Sveriges
Riksbank, ktery prednesla na téma: , Rostouci ceny komodit” na pudé Skandinaviska Enskilda
Banken ve Stockholmu 9. kvétna 2008.

Projev 1. Rosenbergové byl primarné zaméfen na diskusi ménovépolitickych dopadd ristu cen
komodit na svétovych trzich. Uvodem viceguvernérka nejprve formulovala aktudlni vyzvu pro
meénovou politiku, tj. ,,jak se budou ceny komodit daile vyvijet a jak vyznamné mohou nakazit ostatni
ceny“. Nasledné vénovala pozornost rozboru faktord, které soucasny rust cen komodit zapficinuji.
Mezi né zaradila: (i) zvySenou poptavku po komoditach z rozvijejicich se zemi, (ii) nabidkové efekty
(slaba tiroda, nakladnéjsi tézba, politicka nestabilita v n¢kterych exportujicich zemich a alternativni
vyuzivani nekterych komodit oproti pivodnim ucelim), (iii) slabnouci USD, (iv) globalni prostfedi
nizkych trokovych sazeb, (v) zvySeny investorsky zajem o komodity slouzici jako bezpecny pfistav
pro investice a diverzifikaci rizika.

V dalsi casti projevu I. Rosenbergova nejprve obecné diskutovala dulezity efekt vyplyvajici z
rostoucich cen energii a komodit v poslednich letech, kterym je zména jejich relativnich cen oproti
cenam prumyslového zbozi. Z ménovépolitického pohledu je vSak zakladnim poznatkem fakt, Ze
zmeény relativnich cen nevedou samy k inflaci. Inflace je odrazem vyvoje vSeobecné cenové hladiny,
ktera je meéfena SirSim méfitkem, jako je napf. index spotiebitelskych cen. 1. Rosenbergova
zduraznila, Ze ménova politika by neméla a nemize plsobit proti zménam relativnich cen. Co vsak
meénova politika mize dlouhodobé urcovat je zplsob, jak se inflace bude vyvijet. Shodné zmény
relativnich cen mohou nastat jak v pfipad¢ nizkoinflacniho, tak i vysokoinflaéniho prostredi. Pokud
rostou ceny komodit, pak to implicitné znamena rist nakladd pro vyrobce a nasledné tlaky na rist
inflace. Za tohoto scénafe by mélo byt cilem centralni banky operujici v rezimu inflacniho cilovani
vyuzit ménové politiky k omezeni sekundarnich efektli pramenicich z ristu mezd a dalSich cen a
soucasné pusobit proti nartstu inflaénich ocekavani. Pokud rostou ceny rychleji v zahranici, pak by
kredibilni ménova politika méla rovnéz vést k apreciaci domaci mény, kterd pfispéje k omezeni
pfenosu dopadii do domacich cen. Zvladnuti cenového rastu v dlouhodobé perspektive je ve
skutecnosti otazkou vyvazeného rozhodovani o urokovych sazbach na kazdém ménovépolitickém
zasedani.

Nasledné 1. Rosenbergova uvedla, Ze samotné principy provadéni ménové politiky v obdobi ristu cen
komodit jsou jednoduché. V podminkach a atributech ménovépolitického rezimu infla¢niho cileni
aplikovaného Sveriges Riksbank jde o nalezeni takové trajektorie urokovych sazeb, kterd zabezpeci
vyvoj inflace blizko infla¢niho cile, a kdy je realna ekonomika v rovnovaze. Nicméné prakticka
aplikace uvedenych principi je od naznacené jednoduchosti dosti vzdalena. Prvnim divodem je
neschopnost zahrnuti vSech efektd, které vedou a mohly by vést k ristu cen komodit v budoucnosti,
do modelového ramce. Druhym diivodem je nemoznost centralni banky okamzité ovlivnit vznikly
cenovy impuls vlivem zpozdéni v ménovépolitické transmisi. Dals§i komplikaci je fakt, ze rist cen
komodit se projevuje v inflaci a v redlné ekonomice protichiidng. Inflace roste, ale produkce nebo
zamestnanost klesa. Najit optimalni vahy reakce na tyto efekty neni jednoduché, ale je to néco, ¢eho
musi ménova politika dosahnout.

Zavérem I. Rosenbergova mimo jiné uvedla, Ze neni vylouceno, Ze ceny komodit porostou méné, nez
je vsoucasnosti ocekavano. Divodem by mohl byt rychlej$i nez ocekavany pokles ekonomické
aktivity ve svété a pokles zajmu o portfolio investice do komodit vlivem sniZeni o¢ekavani o jejich
budoucim vynosu. Oba tyto scénare by pak postupné vedly k snizovani spotiebitelské inflace.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceska narodni banky a Ize ho volng §ifit. Uzavérka &isla je 5. dervna
2008. Aktualni vydani jakozto i ptedchozi vydani lze voln¢ stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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