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V tomto ¢Cisle

Uplynulé tri mésice se nesly v duchu pokracujiciho snizovani urokovych sazeb sledovanych
centralnich bank, které tim reagovaly na obavy z prudkého oslabeni ekonomického ristu a
souvisejictho poklesu inflace. Slovensko k 1. lednu 2009 prijalo euro, ¢imz se stalo Sestndctym
Clenem eurozony. Z toho ditvodu jiz nebudeme Narodni banku Slovenska (NBS) naddle monitorovat
a nahrazujeme ji jinou centralni bankou z evropského kontinentu cilujici inflaci - norskou centralni
bankou (Norges Bank). V ,, Téematu pod lupou* se pak venujeme prave prijeti eura na Slovensku. Ve
vybraném projevu prinasime vystoupeni Larse E. O. Svenssona o ménové politice s nulovymi
urokovymi sazbami.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank
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Fed snizil v lednu svou klicovou trokovou sazbu az k samému dnu, na netradicni rozpéti
0 - 0,25 %. K uvolnéni ménové politiky doslo v reakci na dale se vyrazné zhorSujici vyhlidky
ekonomické aktivity, klesajici primyslovou produkci i zaméstnanost. Pies snahu centralnich autorit
dodavat likviditu a posilovat pozici finan¢nich instituci zlstavaji podminky na Gvérovém trhu i
nadale piisné. Ackoliv Fedu nezistal jiz zddny manévrovaci prostor pro snizovani sazeb, snazi se
napomahat ekonomice kvantitativnim uvolilovanim ménové politiky. Fed zfejme i nadale hodla
pokracovat ve vykupovani velkych objemt dluhti vladnich agentur a odkupu cennych papirt

krytych hypotékami, coz se odrazi jiz néjakou dobu v nartistu jeho bilance. Navic je rozhodnut
nakupovat vladni dluhopisy, pokud uvidi, Ze tim docili zlepseni podminek na ivérovém trhu.

Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz 2


http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/

Monitoring centralnich bank bfezen 2009

Norsko a stiedoevropské ekonomiky
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Norges bank (NB) snizila ve sledovaném obdobi dvakrat za sebou svou kli¢ovou sazbu, nejprve o
1,75 p.b. a pozdé&ji jeste jednou o 0,50 p.b. na 2,50 %. Stalo se tak v reakci na neocekavané rychlé
zpomalovani domaci ekonomiky, vétsi nez ocekavany pokles inflace a soub&h svétovych udalosti
(pokles cen ropy a prudké snizovani kliCovych sazeb vyznamnych zahrani¢nich centralnich bank).
Pro prosincové rozhodovani byla slabsi Groven norské koruny dulezitym proinflacni faktorem
zmiriujicim protiinflaéni domaci i zahranicni tlaky. Vyrazné snizeni sazeb odrazelo dle vyjadieni
NB rizika vyrazného propadu norské ekonomiky pti zmirnénych rizicich nepfiznivého infla¢niho
vyvoje.

MNB pokracovala v nastoupeném trendu z listopadového ménovépolitického zaseddni a tfikrat
snizila své sazby po 0,50 p.b., v souhrnu tedy o 1,5 p.b. Ke sniZzovani klicové sazby vedly zejména
zhorSujici se vyhled mad’arské ekonomiky a rizika poklesu inflace pod 3% inflacni cil. I pfes
zlepSené podminky mezinarodniho financovani celi madarskd ekonomika skepsi ze strany
zahrani¢nich investora.

NBP snizila klicovou urokovou sazbu v souhrnu o 1,75 p.b. Vyrazné zhorSeny vyhled hlavnich
obchodnich partnerti spolu s rychlej$im nez o¢ekavanym poklesem inflace ptim¢l NBP ke
snizovani urokovych sazeb. Inflace bude nadale klesat vlivem ochabujici domaci ekonomické
aktivity a s tim souvisejiciho poklesu poptdvky po praci a snizujiciho se tlaku na rlst mezd.
Mad’arska i polska ekonomika rovnéz bojuji s oslabovanim svych mén (viz Zajimavé uddlosti).
V Polsku navic nemusi oslabujici ména nutné¢ znamenat pozitivni vliv na finanéni vysledky
exportérd vlivem jejich zajisténi na siln€jSich urovnich zlotého, které dosahuje znacného rozsahu.
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Dalsi vybrané zemé s reZimem infla¢niho cilovani
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BoE pokracovala v uplynulych mésicich v uvoliovani ménové politiky a tfikrat za sebou snizila
svou kli¢ovou urokovou sazbu o 0,50 p.b. na troven 0,50 %. Snizovanim sazeb reagovala na
vyrazné klesajici prognozu inflace v disledku velmi neptiznivého vyhledu ekonomického riistu
doma i v zahrani¢i. BoE pfipustila, Zze o¢ekava ve druhé polovin€ tohoto roku pokles inflace pod
2% inflacni cil. V ekonomice pfetrvavaji pfisné uveérové podminky pro firmy i domacnosti.
Finanéni systém zUstava i nadale citlivy na negativni zpravy, a to i pies pfijata opatfeni centralnich
autorit na podporu stability finan¢niho systému Velké Britanie. Na bfeznovém zasedani bylo
oznameno rozhodnuti o provadéni odkupu aktiv komer¢niho sektoru k podpoie nabidky penéz a
uveéru (viz Zajimavé udalosti).

Vyrazné tnorové snizeni klicové trokové sazby o 1,00 p.b. na trovenn 1,00 % bylo vysledkem
jednomysiného rozhodnuti vykonné rady Riksbank. Timto snizenim reagovala Riksbank na
siln€j$i nez v prosinci ocekavané zhorSeni ekonomické aktivity ztitulu poklesu intenzity
zahrani¢niho obchodu. Globalni oslabeni ekonomické vykonnosti pfitom dale snizovalo ceny ropy,
coz rovnéz prispivalo k poklesu inflace.

RBNZ navézala na piedchozi rozhodnuti a opétovné€ uvolnila klicovou trokovou sazbu o 1,50 p.b.
na uroven 3,50 %. Stalo se tak z divodu vyrazné zhorSenych vyhlidek domaciho i zahrani¢niho
ekonomického rustu. Ménova politika byla od ¢ervence 2008 postupné uvoliiovana, v souhrnu byly
sazby snizeny o 4,75 p.b.
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2. Zajimavé udalosti

ECB zvetejnila vysledky svvch ménovych operaci v roce 2008

Piijmy ECB z ménovych operaci oproti predchozimu roku vzrostly a dosahly necelych 29 mld. EUR.
Zaroven vsak doslo k nesplaceni zavazkii plynoucich z refinanc¢nich operaci, a to ze strany Lehman
Brothers Bankhaus AG, tii pobocek islandskych bank a Indover NL, v celkové vysi 5,7 mld. EUR.
Pripadna ztrata z téchto operaci bude stejné jako zisk rozd€lena mezi narodni centralni banky
eurosystému podle jejich podilu na zakladnim jméni ECB.

Fed de facto .,oznamil inflaéni cil* na dirovni 1,7 — 2.0 %

Dne 18. unora 2009 Fed poprvé zveiejnil dlouhodobé ekonomické projekce ekonomického ristu,
nezaméstnanosti a inflace ¢lenti vyboru FOMC. Doposud byly Ctvrtletné zvetejniovany ekonomické
projekce pouze v ttiletém horizontu. Nyni byla zvetfejnéna i dlouhodobéjsi projekce, ¢imz v piipadé
miry inflace Fed de facto ptedstavil inflaéni cil (1,7 — 2,0 %). V takto vzdalené budoucnosti Ize totiz
predpokladat dosazeni dualniho cile Fedu (maximalni zaméstnanost a cenova stabilita).

Docasné ménové dohody — tzv. swapové linky nadéle funguji

Fed i nadale poskytuje swapové linky (o jejichz fungovani jsme informovali v pfedchozich ¢islech
Monitoringu centralnich bank), kdyz se prodlouzeni doby pouzitelnosti do 30 fijna 2009 tyka
ménovych dohod uzavienych s t¢mito centralnimi bankami: ECB, Bank of England, Reserve Bank
of Australia, Banco Central do Brasil, Bank of Canada, Danmarks Nationalbank, Bank of Japan,
European Central Bank, Bank of Korea, Banco de Mexico, Reserve Bank of New Zealand, Norges
Bank, Monetary Authority of Singapure, Sveriges Riksbank a Swiss National Bank.

Fed rozsiril nékterd jednodenni zasedani FOMC na dvoudenni

Zasedani vyboru FOMC budou v bfeznu, srpnu, zafi a v prosinci 2009 trvat dva dny. Pivodné byla
zasedani koncipovana jako jednodenni, nicméné dvoudenni zasedani podle pfedstaviteli Fedu
znamenaji vice €asu pro detailnéjsi diskusi.

Fed vykrodil dile ve své transparentnosti

Fed vytvotil na svych oficialnich strankach sekcei, v niz detailné informuje o uvérovych a likviditnich
programech, které vytvoril v souvislosti s finan¢ni krizi a v soucasné dobé je vyuziva. Vyvoj
jednotlivych programt je doplnén informacemi o polozkach rozvahy Fedu.

Fed pokracuje ve svych programech a je pripraven provadét tzv. kvantitativni uvoliiovani
Fed nadale pokracuje ve svych programech odkupu problémovych aktiv (viz pehled) a v rdmci tzv.
kvantitativniho uvoliiovani ménové politiky (pouzivaného zejména v piipad¢, kdy uz neni prostor
sniZzovat urokové sazby) je pfipraven nakupovat vladni cenné papiry, zejména vladni dluhopisy.

Slovensko se stalo Sestnactou zemi eurozény

K 1. lednu 2009 piijalo Slovensko jednotnou evropskou ménu euro, a stalo se tak Sestnactym ¢lenem
eurozony. Udalosti se vénujeme podrobné v Tématu pod lupou. V souvislosti s ukoncenim
samostatné¢ ménové politiky NBS ji prestavame pocCinaje timto Cislem Monitoringu sledovat a
nahrazujme ji Norges Bank (NB), ktera patii mezi vyspélé centralni banky cilujici inflaci.

Tiskova prohlaseni autorit z regionu stiredni a vvchodni Evropy

Rada centralnich bank v regionu stfedni a vychodni Evropy verbalné intervenovala proti oslabovéani
kurzti svych mén, pfi¢emz nejvétsi ohlas méla spolecné nacasovana prohlaseni, ktera dne 23. inora
vzesla z centralni banky Polska, Mad’arska, Ceské republiky a Rumunska. Tato prohlaseni oznaéila
dosavadni oslabovani jednotlivych mén (PLN, HUF, CZK a RON) za fundamenty neopodstatnéné a
zejména polsky a rumunsky guvernér pripustili moznost pouziti dal§ich nastroji na podporu svych
mén. Dne 4. bfezna pak vydaly spolecné tiskové prohlaseni clenové CEBS zastupujici organy
dohledu ¢lenskych statit EU ze stiedni a vychodni Evropy (Ceské republiky, Slovenska, Polska,
Bulharska, Rumunska a Mad’arska) k varovanim tykajicim se hodnoceni regionu stfedni a vychodni
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Evropy a jeho financ¢nich systémt.

Polska centralni banka pokracuje ve vyuzivani ménové dohody

Centralni banky Polska, eurozény a Svycarska se dohodly na pokratovani ménové dohody platné
od 15. fijna 2008 o realizaci ménového swapu EUR/CHF. Swap bude provadén kazdy tyden do
konce dubna 2009, aby podpofil likviditu polského mezibankovniho trhu se Svycarskym frankem.
Konkrétné pro NBP to znamena, ze bude se SNB vymeéiovat eura za Svycarské franky a ty pak bude
dale poskytovat proti polskému zlotému svym domacim protistranam. K uvedené ménové dohod¢ se
28. ledna 2009 ptipojila i mad’arska centralni banka.

MNB aktivné pristupuje k nabizeni uvéru a financovani ekonomiky

V uplynulych mésicich mad’arska centralni banka i nadale aktivné pfistupovala k vytvareni novych
nastrojii a vyuzivani ménovych swapti na podporu financovani ekonomiky. Konkrétné se jedna
zejména o pravidelné provadéni trimésicniho a Sestimésicniho ménového swapu (EUR/HUF)
urc¢eného domacim finan¢nim institucim. Dale jde o aukce vladnich cennych papirti, o rozsifeni
vhodnych protistran (financnich instituci), které vstupuji do tendrd, a o sérii aukci ve kterych MNB
rozsifila skalu pfijimané zastavy o vladni dluhopisy denominované v eurech ¢i Svycarskych francich.

Riksbank pokracuje v poskytovani kolateralizovanych dvéri vybranym segmentiim trhu
Riksbank navazala na fijnovou aukci a opé€t nabidla dne 21. ledna uvér na tfi mésice oproti zastave
komerénich papirt (commercial papers). Minimalni sazba uvéru se odviji od repo sazby plus 0,40
p.b., poskytnuti uvéru je limitovano do vyse 40 mld. SEK. Riksbank tim chce zlepsit nabidku uvéri
podnikovému sektoru. Riksbank dale nabidla v tinoru i po¢atkem biezna dalsi ivéry se splatnosti 3 a
6 mésicl, za minimalni sazbu vyjadfenou jako soucet repo sazby a 0,20 p.b. vZdy v objemech do 25
mld. SEK pro kazdou splatnost. Riksbank také predstavila uvérovy program, ve kterém bude
poskytovat uvéry ve §védskych korunach a splatnostech 3M a 6M oproti tradi¢nimu kolateralu a
uvéry ve splatnostech na 3M, 6M a 12M oproti zastavé komercnich papird za proménlivou sazbu.

Bank of England je ptipravena pouzit kvantitativniho uvoliiovani ménové politiky

5. bfezna se BoE rozhodla podpofit nabidku penéz a tvért pomoci odkupu aktiv pievazné
soukromého sektoru v hodnoté az 75 mld. GBP. BoE jiz zacala odkupovat komercni papiry a
podnikové dluhopisy v ramci Asset Purchase Facility programu, ktery je financovan prodejem
pokladni¢nich poukazek az v objemu do vySe 50 mld. GBP. Program si klade za cil obnovu
fungovani podnikového tvérového trhu (corporate credit market). Odkupovani aktiv az do vyse 75
mld. GBP bude provadéno ¢astecné prostiednictvim Asset Purchase Facility a soucasné k naplnéni
Cerpani objemu 75 mld. GBP budou nakupovany stfedné a dlouhodobé vladni dluhopisy na
sekundarnim dluhopisovém trhu. Odkup aktiv bude probihat po dobu pfiblizn¢ téi mésicti.

Bank of England zveiejnila harmonogram repo operaci v USD v prvnim ¢tvrtleti 2009
Dne 19. prosince Bank of England oznamila nacasovani Sesti aukci repo operaci v USD v prvnim
ctvrtleti roku 2009. Akce jsou vypsany v tydennich intervalech za fixni urokovou sazbu.

RBNZ rozsitila $kdlu cennych papirii vhodnvch jako zdstava pro repo operace
V lednu RBNZ rozsitila skalu cennych papirt pouzitelnych jako zastava pro operace na volném trhu.
V soucasné dobé¢ 1ze zastavit podnikové dluhopisy a urcité typy cennych papiri krytych aktivy.

Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz 6


http://www.nbp.pl/Homen.aspx?f=/en/aktualnosci/2009/swap160109_en.html
http://english.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnben_pressreleases_2008&ContentID=12030
http://english.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnben_pressreleases_2008&ContentID=12078
http://english.mnb.hu/engine.aspx?page=mnben_eszkoztar_tenderek
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=30177
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=30704
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2009/019.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2009/005.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2009/009.htm
http://www.bankofengland.co.uk/markets/marketnotice090206.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2008/130.htm
http://www.rbnz.govt.nz/finmarkets/domesticmarkets/3531101.html

Monitoring centralnich bank bfezen 2009

3. Téma pod lupou: Prijeti eura na Slovensku

Pocinaje 1. lednem 2009 se euro stalo oficialni ménou na Slovensku, ¢imz doslo k rozsireni poctu
zemi eurozony na Sestnact. V Tématu pod lupou priblizujeme proces pristupovani Slovenska do
evropskych meénovych struktur a zejména pak jeho zkuSenosti se zavadenim eura do obéhu.
Navazujeme tim na minula cisla Monitoringu centralnich bank (prosinec 2005 a cerven 2008), kterd
se vénovala vstupu Slovenska do ERM II a vyhodnoceni pripravenosti Slovenska na prijeti eura v
loniskych Konvergencnich zpravdach Evropské komise a Evropské centrdlni banky.

Obdobi predchazejici rozhodnuti o prijeti eura: proces pristupovani Slovenska do evropskych
ménovych struktur

Zavedeni eura jako zadkonného platidla bylo vyvrcholenim nekolik let trvajicich snah Slovenska o
dosazeni plné integrace do evropskych struktur. Vstup Slovenska do eurozény lze soucasné
povaZovat za jeden z dalSich meznikti v procesu pfistupovani ekonomik naseho regionu do oblasti
spole¢né ménové politiky. Pfipomenme si, ze Slovensko vstoupilo 1. kvétna 2004 do Evropské unie
(EU), pticemz se spolecné s dalSimi deviti novymi Clenskymi zemémi zaroven stalo tcastnikem
Hospodaiské a ménové unie (EMU). Slovensko i vS§echny dalsi nové ¢lenské zem¢ pfitom soucasné
ziskaly doCasnou vyjimku na zavedeni spolecné evropské mény eura a v pfistupové smlouve k EU se
zavazaly usilovat o jeji zavedeni.

V cervenci 2005 Slovensko pfijalo Narodni plan zavedeni eura, jenz vytycoval strategii pfiprav na
pfijeti jednotné evropské mény a stanovil datum zavedeni eura na 1. leden 2009. Slovensko si
naplanovalo zavedeni eura bez pfechodného obdobi (tzv. big bang), které je charakterizovano
soubéznym zavedenim eura do hotovostniho i bezhotovostniho platebniho styku a soucasné velmi
kratkou periodou trvani dualniho ob¢éhu (viz nize). V bfeznu 2007 byla piedstavena aktualizovana
verze Narodniho planu, ktera obsahovala zpfesnény harmonogram legislativnich ukoll a definovala
pozici, odpovédnost a tkoly vladniho zmocnénce pro euro. Dalsi aktualizace Narodniho planu byla
uvefejnéna v dubnu 2008 a kromé mnohych zpfesnéni obsahovala i informace o startovacich
bali¢cich (rovnéz viz nize).

Zavaznym krokem Slovenska vstfic pfijeti spole¢né evropské mény bylo zapojeni do mechanismu
sménnych kurzii Evropského mé&nového systému (tzv. ERM II)', kam slovenské koruna vstoupila dne
25. listopadu 2005 s centralni paritou na urovni 38,4550 SKK za 1 EUR. Nasledoval vice nez tfilety
pobyt v ERM II, pficemz pied rozhodnutim o pfijeti eura a stanovenim piepocitaciho koeficientu
koruny k euru (tzv. konverzniho poméru) byla centralni parita dvakrat revalvovana na vyslednou
hodnotu 30,1260 SKK za 1 EUR. I vzhledem k tomu se podatilo slovenskou korunu béhem pobytu
v ERM II udrzet v rdmci pfipustného fluktuaéniho pasma kolem centrdlni parity v rozmezi +/- 15 %,
coz bylo nasledné vyhodnoceno jako uspésné splnéni jednoho z konvergencnich kritérii nutnych pro
vstup do eurozony.

Pfed samotnym rozhodnutim o pfijeti eura muselo Slovensko prokazat, ze plni i vSechna dalsi tzv.
maastrichtska konvergenéni kritéria — nejen tedy kritérium stability ménového kurzu. Plnéni vSech
kritérii je posuzovano na zakladé Konvergencnich zprav Evropské komise a Evropské centralni banky
(ECB). Vzhledem k pozitivnimu vyznéni téchto zprav v 1ét€¢ 2008 Rada EU ve slozeni ministrd
financi a hospodafstvi (Ecofin) po konzultaci s Evropskym parlamentem a Evropskou radou rozhodla
o pristoupeni Slovenska ke spolecné méné a stanovila konverzni pomér mezi slovenskou korunou a
eurem na vyse uvedené tirovni 30,1260 SKK za 1 EUR.

Piiprava a pribéh zavadéni eura do hotovostniho a bezhotovostniho obéhu

Povinné dualni zobrazeni cen zbozi a sluzeb ve slovenskych korunach a v eurech zapocalo 24. srpna
2008 a bude trvat az do konce roku 2009. Jeho hlavnim poslanim je stejné jako v ostatnich zemich
pfijimajicich euro usnadnit vefejnosti seznameni se snovymi nominalnimi hodnotami (cenami,

! Komentai ke vstupu Slovenska do ERM II Ize nalézt v Monitoringu centralnich bank z prosince 2005.
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mzdami apod.) vyjadienymi vnové méné¢ a také chranit vSechny ekonomické subjekty pied
pfipadnym zneuzivanim nové mény pro skryté zvySovani cen. Na zajisténi korektniho zobrazovani
dvojich cen dohlizeji inspektoii Slovenské obchodni inspekce. Inspektoii sleduji zejména spravnost
prepoctu cen, jejich zaokrouhleni a to, zda-li je viibec dvoji zobrazeni cen dodrzeno. Dalsi dtlezitou
aktivitou, kterd napomohla k pfechodu na jednotnou evropskou ménu, bylo prijeti etického kodexu,
jenz reaguje na obavy obcanul ze zdrazovani cen zbozi a sluzeb. Divodem zavedeni kodexu bylo
zajistit transparentnost celého procesu pfechodu na euro a zabranit moznému poskozeni subjekti pii
precenovani zbozi a sluzeb. Slovenska vladda pro zajisténi transparentnosti piechodu na spolecnou
evropskou ménu ptijala tzv. Generalni zakon. Za jeho poruseni muze byt ulozena penézni pokuta.
V krajnim piipad€ lze na zakladé trestniho zakona pfistoupit i k trestu odnéti svobody

Dalsim klicovym prvkem uspéSného piechodu na jednotnou evropskou ménu bylo vcéasné
predzasobeni (frontloading) euromincemi a eurobankovami. Pfedzésobeni euromincemi zapocalo
6. zari 2008 a eurobankovkami o mésic pozdéji. Samotné predzasobeni bylo zaméteno na bankovni
sektor, konkrétné¢ na 16 komer¢nich bank. Nasledné pocatkem listopadu bylo spusténo druhotné
piedzasobeni (subfrontloading), které se tykalo ptiblizné 14 000 firem. Do konce roku 2008 byly
subjekty predzasobeny bankovkami resp. mincemi v poctu 51,1 mil. resp. 338,9 mil.kusd. V pribéhu
prosince 2008 byly nabizeny startovaci balicky, které obsahovaly 45 minci v hodnoté 16,60 EUR a
celkovy pocet distribuovanych balickd dosahl 1 320 000 kusu. Tyto balicky byly soucasti druhotného
predzasobeni obyvatelstva a mély zabranit silné¢jSimu tlaku na zasobu minci, ktery by mohl nastat
tehdy, pokud by obcané platili bankovkami, na néz by bylo nutné vracet drobnou hotovost. Navic
nekteré komercni banky v poslednich tydnech pied zavedenim eura nabizely v predstihu moznost
vymeény slovenskych korun na eura podle oficialniho pfepocitaciho koeficientu bez dalSich poplatki.

Vymeéna slovenskych korun za jednotnou evropskou ménou se uskuteciiovala v souladu s narodnim
planem Ministerstva financi a Narodni banky Slovenska (NBS). Pro zabezpeceni potfebného objemu
hotovostnich penéznich prostfedkl si NBS vypijcila ze zadsob Eurosystému 188 milionu eurovych
bankovek v celkové nominalni hodnoté 7,1 mld. EUR. Mince byly razeny na Slovensku v Mincovné
Kremnica, ktera jich vyrazila 499 miliénu v celkové nominalni hodnoté 165,2 milionu EUR.
Podrobné informace ohledné piechodu bankovniho sektoru na spole¢nou evropskou ménu Ize nalézt
v informaci s ndzvem Prechod na euro v bankovom sektore prebieha tispesne a dopliujici informace
ohledn¢ ptedzasobeni lze nalézt v dokumentu_ Predzasobenie, druhotné predzdsobenie eurovou
hotovost'ou a vyvoj pefiazi v obehu v SR .

Obdobi dualniho hotovostniho ob&hu obou platidel trvalo od 1. 1 do 19. 1. 2009. Pro zajisténi
hladkého pribéhu prechodu na euro nebyl v komerénich bankach provoz pterusen ani o vikendu 3.- 4.
ledna a byly posileny stavy zamé&stnanct kvuli zabezpeceni hladkého pribéhu vymény hotovostnich
prosttedkti. Od 5. ledna byly veskeré bankovni produkty k dispozici jiz vnové mené. Podle
dostupnych informaci nebyl v komer¢nich bankach zaznamenan vyznamny problém souvisejici
s prechodem na euro. Slovenska koruna prestala platit jako oficidlni platidlo 19. ledna 2009, kdy
skoncil soubézny obéh slovenskych korun a eur. Od tohoto data je stile mozna bezplatnd vymeéna
slovenskych korun za euro v komer¢nich bankach, ovsem pouze v omezeném mnozstvi (100 minci do
30. ¢ervna 2009 resp. 100 bankovek do 31. prosince 2009). Nad ramec tohoto mnoZstevniho omezeni
banky mohou vybirat za poskytnutou sluzbu poplatky. NBS pak bude korunové bankovky vymeéiovat
bez casového omezeni, v piipadé minci vSak pouze do konce roku 2013. Stahovani slovenskych
korun z obéhu probiha vcelku rychle a hladce, v pribéhu prvniho mésice bylo stazeno 92 % hotovosti
z obéhu.

wwr

Stézi kvantifikovatelny dopad zavedeni eura na cenovou hladinu

Studie OECD odhadovala dopad zavedeni eura na Slovensku na tamni cenovou hladinu na 0,3 p.b.,
pricemz guvernér Sramko v projevu proneseném v litevské Rize uvadi identickou hodnotu. Dopad
prechodu na jednotnou evropskou ménu na cenovou hladinu byl pfitom dle predeslé zkuSenosti
dalsich zemi odhadnut také piiblizné na 0,3 p.b. Siroka vefejnost miize mit nékdy pocit (a historicky

2 Euro changeover effects. Eurostat, Euro-Indicators, news release, Annex, 18 June 2003.
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se tak v mnoha ptipadech dé€lo), Ze nardst cen zbozi a sluzeb je vyssi, nez uvadi statisticky urad. Zde
hraji roli rozliéné psychologické faktory, jez ovliviiuji vnimani cenového nardstu Sirokou vefejnosti.
Jedna se zejména o vliv zvySené¢ho vnimani nartistu cen vlivem zaokrouhleni u drobnych plateb za
sluzby ¢i vyrobky, které se ¢asto provadeji mincemi (napf. automaty na parkovné, listky na vetejnou
dopravu, noviny atd.) a/nebo jsou nakupovany velmi &asto (denné & tydng)®. Zajimavé je v této
souvislosti pozorovat indikatory vnimané a o¢ekavané inflace ze strany domacnosti, které sestavuje
Evropska komise. Nasledujici graf tyto indikatory zobrazuje pro Slovensko.

Indikator ukazuje nardst

Indikator ocekavané inflace vnimané inflace zhruba

80 do poloviny roku 2008 a
jeji  nasledny  pokles

60 - v poslednich ~ m¢ésicich
(modra  Cara).  Také

40 indikator ocekavané

inflace  dosadhl  svého
maxima v poloviné roku
2008 a posléze znatelné
poklesl (Cervena cara).
2/06 6/06 10/06 2/07 6/07 10/07 2/08 608 1008 209  To vobou piipadech
zhruba odpovida pribéhu
——za poslednich 12 mésicl —— na nasledujicich 12 mésict inflace, jejiho vnimani a
Zdroj: Evropska komise — Business and Consumer Survey JCJ ich ocekavani
Pozn.: U hodnoceni minulé inflace se jedna o rozdil vaZzeného podilu respondentu, ktefi pocituji, Ze v ostatnich zemich EU ve
ceny.rostl}/ vice ne? tr(’)'chu’, a tech,’ ktefi si mysli, ze cerly nevros'tly.”U ?ce.kavanl bUd.(?.U(,:I inflace 'se. vazbé na dopady
pak jedna o rozdil vaZeného podilu respondentl, kiefi o¢ekavaji, Ze inflace v pfiStich dvanacti L1, . M
meésicich bude alespon takova jako za poslednich dvanact mésict, a téch, co ocekavaji, Ze bude globalmch inflacnich
nulova nebo zaporna. Saldo se muze teoreticky pohybovat v intervalu <-100, 100>. Z wwoje bilance  faktoru v zavéru 2007 a
vyh!led? a 'zpc.>’roavna‘n| s hodnocenim pocitované inflace se da usuzovat, zda roste pocet spotrebitelt, v pI'VIli poloviné 2008.
ktefi ogekavaji rist inflace. . , . ,
Specificky vliv zavedeni
eura na Slovensku tedy zfejmée nehral ve vyvoji uvedenych indikatorti, stejn€ jako ve vyvoji samotné
inflace, vyznamné;jsi roli.
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Ztrata samostatné ménové politiky a zména postaveni Narodni banky Slovenska

Piechodem na spolecnou evropskou ménu se postaveni i role NBS zasadné zménily. Nyni je NBS
soucasti Eurosystému (tvofeného ECB a centralnimi bankami c¢lenskych zemi eurozony),
spoluzodpovida za jednotnou ménu a za provadeni spole¢né ménové politiky v eurozoné. To zaroven
znamena, ze Slovensko ztratilo nezavislou ménovou politiku, nebude nastavovat vlastni trokové
sazby, a tedy ze NBS jiz neni zodpovédna za provadéni ménové politiky na Slovensku. Slovensku tak
zustavaji pouze nékteré jiné nastroje hospodaiské politiky k ovliviiovani ekonomického vyvoje,
jakymi jsou napi. fiskalni a strukturalni politika. Slovensko si jako mald exportné orientovana
ekonomika od zavedeni spolecné mény navic v soucasné turbulentni dobé slibuje mensi vné&jsi
zranitelnost a vétsi stabilitu ekonomického vyvoje.

Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz 9



Monitoring centralnich bank bfezen 2009

4. Vybrany projev: Lars E. O. Svensson o ménové politice s nulovymi
urokovymi sazbami

V této casti ve zkratce priblizujeme projev Larse E. O. Svenssona, viceguvernéra Sveriges Riksbank,
ktery prednesl na téema: ,, Ménova politika s nulovymi virokovymi sazbami** ve Stockholmu, 17. unora
2009.

Projev L. Svenssona byl zaméfen na moznosti provadéni ménové politiky v prostredi velmi nizkych
tirokovych sazeb a prevenci vzniku této situace. Uvodem ptipomnél, Ze snizeni trokovych sazeb pod
nulovou uroven neni z praktického pohledu mozné, nebot’ ekonomické subjekty by preferovaly drzbu
obéziva (nesouciho nulovy vynos) pred dluhopisy; v ekonomice by nastala tzv. past likvidity. Pokud
jsou urokové sazby blizké nule, realna ekonomicka vykonnost je slaba a pokud soucasné nabyvaji na
sile deflacni oCekavani, pak je nutné hledat jind nez rokova feseni. V této situaci mohou byt trzni
realné sazby, tj. trzni nominalni sazby (vyjadiené jako soucet ménovépolitické sazby centralni banky
a urokového rozpéti podél vynosové kiivky) ocisténé o ocekavanou inflaci, prili§ vysoké vzhledem
k vysi, ktera by zajistila jak stabilizaci inflace kolem infla¢niho cile, tak stabilizaci redlné ekonomiky.

Snizeni realnych sazeb — v situaci kdy urokové sazby centralni banky narazeji na nulové dno — lze
tedy dosdhnout jak snizenim urokového rozpéti (napf. opatfenimi na zlepSené fungovani finan¢nich
trhtt), tak zejména ovlivnénim infla¢nich ocekavani. Pravé v jejich ovlivnéni vidi feSeni a nabizi
k tomu nékolik moznosti. Prvni je stanoveni kredibilniho infla¢niho cile a provadéni transparentni
meénové politiky, které by mély zajistit, Ze inflacni oCekavani neklesnou pfili§ nizko a nevyvolaji
deflacni obavy. Druhou je zavedeni cilovani cenové hladiny v podobé konceptu tzv. primérného
inflacniho cilovani, kdy mé cil podobu napt. 2% primémé miry inflace pro nasledujici pétileté
obdobi. Toto opatieni by mélo vést ke stabilizaci dlouhodobych inflacnich o¢ekavani, a to i v situaci,
kdy je kratkodob¢ ocekavana nizka nebo i zapornd inflace. Posledni moznosti je dle Svenssona
vyuziti ménového kurzu jako ménovepolitického nastroje, pfi¢emz tato moznost je soucasti jeho
navrhu malym otevienym ekonomikam na ,,spolehlivou cestu® z pasti likvidity. Ta by méla zahrnovat
posloupnost tii opatfeni: (i) zavedeni vyse pfedstaveného cilovani cenové hladiny, (ii) zavedeni cile
pro ménovy kurz, ktery bude konzistentni s cilem pro cenovou hladinu, (iii) navraceni se k rezimu
volného ménového kurzu po dosaZeni cile cenové hladiny, at’ jiz s navratem k ptivodnimu infla¢nimu
cili nebo novému cili cenové hladiny. V této souvislosti Svensson vysvétluje, ze zavedeni docasného
cile pro ménovy kurz neni mozné povazovat za kompetitivni devalvaci. Pokud by neexistovala nulova
hranice pro urokové sazby, pak by centralni banka vzdy mohla snizit vysi redlnych sazeb v
ekonomice snizenim ménovépolitickych sazeb, coz by nasledné pisobilo na depreciaci domaci mény.
Proto pouziti ménového kurzu jako néstroje ménové politiky, u kterého Zadnd mezni hranice
neexistuje, by nemélo byt vnimano jako vice kontroverzni oproti jinym zptsobiim ovlivnéni
oc¢ekavani o budouci cenové hlading.

Nasledné se Svensson zamé&fil na oblast kvantitativniho uvoliiovani. Zde zdlraznil, Ze tato politika je
neefektivni, pokud neni o¢ekavano jeji permanentni trvani. Neexistuje totiz dle jeho nazoru kredibilni
zpusob, jak se ma centralni banka zavazat k vyssi penézni zdsob¢ v budoucnosti. Svensson v projevu
rovnéz uvadi, Zze k feSeni deflacnich ofekavani v prostfedi Grokovych sazeb blizkych nule hraje
vyznamnou roli i expanzivni fiskalni politika. Jeji ucinnost vSak bude zaviset na stupni tzv.
rikardianské ekvivalence (mife substituce mezi vefejnymi a soukromymi usporami), pocatecni
velikosti vladniho dluhu, struktute vladnich vydaji a navrhovanych danovych ulevach.

2009. Aktuélni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranck CNB, oddil Ménova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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