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V tomto ¢Cisle

Globalni ekonomicke oziveni zpomalilo a ve vzduchu visi otazniky nad dalsim vyvojem. Situaci
v Evropé ztézuje dluhova krize a nervozita investorii s ni souvisejici, nebot Irsko bylo nuceno
pozadat mezindrodni instituce o financni pomoc. ,,Reakci” na nervozitu, fiskalni konsolidace a
zpomalené oziveni, je z pohledu ménové politiky stabilita menovépolitickych sazeb vétsiny nami
sledovanych centralnich bank. Vyjimkami jsou zvySeni klicovych sazeb v podani Riksbank a
Madarske centralni banky a v listopadu zahajené ,,druhé kolo *“ kvantitativniho uvoliiovani v podani
Fedu. V ,, Téematu pod lupou* se vénujeme zdasahiim centralnich bank do vyvoje menovych kurzi. Ve
vybraném projevu prinasime vystoupeni guvernéra Irské centralni banky.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil <2%' na. 2%
- 7. Fijna (0,00) 21. zafi (0,00) 6. — 7. fijna (0,00)
?g,': gﬁsi‘fzg’b) 4. listopadu (0,00) 2. - 3. listopadu (0,00) 3. — 4. listopadu (0,00)
y 2. prosince (0,00) 14. prosince (0,00)
aktualni klicova sazba 1,00 % 0-0,25% 0,50 %
posledni inflace 1,9 % (listopad 2010) 1,2 % (fijen 2010) 3,2 % (Fijen 2010)
13. ledna . 8. — 9. prosince
odekéavana MP zasedéni 3. tnora s [ 12.-13. ledna
= 25.—26. ledna g
3. bfezna 9. -10. unora
< e 3. bfezna zvefejnéni 12. ledna zvefejnéni Beige 16. Unora zvefejnéni
dalsi o¢ekavané udalosti R .
prognézy Book Inflation Report
ocCekavany vyvoj sazeb® — — —

. . ™ 3 v v ros v . er s v v s R
definice cenové stability dle ECB ; ~ smér o¢ekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je
ziskan z Setfeni Consensus Forecasts ;

Klicové arokové sazby Inflace
5,
2,
3,
1
g
0 g
11/09 1/10 3/10 510 7/10 9/10 11/10 10/09 12/09 2/10 4/10 6/10 8/10 10/10
eurozona USA GB eurozoéna USA GB

ECB ponechala trokové sazby nezménény a na horizontu ménové politiky je ocekavan utlumeny
vyvoj cen. Ekonomicky rdstu zpomalil z 1% rdstu ve 2.Q na 0,4 % ve 3Q 2010. ECB ocekava rust
realného HDP v intervalu 0,7 % — 2,1 % pro rok 2011 mezi 0,6 % a 2,8 % v roce 2012. ECB
rozhodla o prodluzeni mimotadnych nastroji dodavani likvidity, tzn. tfimési¢ni refinancni tendry
probéhnou jesté v lednu, unoru a bieznu 2011, pokracuje také neomezené jednomési¢ni dodavani
likvidity. Fed ponechal kli¢ovou sazbu beze zmény a rozhodl o opétovném zavedeni kvantitativniho
uvolnovani (QE2), tj. ndkupu statnich dluhopisti v objemu 600 mld. USD (vice v aktualitach). Toto
rozhodnuti si klade za cil podpofit ekonomické oziveni pfi soucasném zachovani cenové stability.
BoE ponechala klicovou sazbu beze zmény a od 5. bfezna 2009 ji drzi na urovni 0,50 %. Na
listopadovém zasedani bylo moZzno pozorovat Siroké spektrum nazorti na dalSi kroky ménové
politiky. Jeden ¢len MPC oteviel diskusi o opétovném zavedeni nakupu cennych papird v ramci
kvantitativniho uvoliovani, avSak vétSina ¢lend tento nazor nesdilela a ptiklonila se k sou¢asnému
nastaveni urokovych sazeb bez navySeni objeml nakupti cennych papirt.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci
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Riksbank v uplynulém ¢&tvrtleti zvysila kli¢ovou trokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1 %. Svédska
ekonomika roste a globalni oziveni pfispélo k ristu svédskych exportii. Kombinace stability ve
fiskalni oblasti a vysoké miry Gspor domacnosti spole¢né s jejich optimistickym naladénim dava
podle Riksbank dobré vyhlidky na rist spotfeby. Pfestoze jsou soucasné inflacni tlaky nizké,
s dalSim pozitivnim vyvojem v doméaci ekonomice Riksbank ocekéva jejich nartist. Svym rlstem
se dle Riksbank repo sazba posouva k vice ,,normalni“ tirovni. V fijnu probéhla posledni operace
spojena s financovanim $védskych bank (3M uvér s fixni tirokovou sazbou) a nebude nahrazena
novymi operacemi tohoto typu. Tyto kroky lze chépat také jako ,,normalizaci® ménové politiky.
Polemiku nad soucasnym nastavenim urokovych sazeb ze strany zastupce $védského guvernéra
L.E.O. Svenssona Ize nalézt zde.

MNB ve svétle inflacnich rizik a vyznamnych nakladovych Sokt zvysila trokové sazby o 0,25 p.b.
na 5,5 %. MNB ocekava rist inflace v kratké dobé vlivem vyraznych domacich nédkladovych Soki
(zejména potravinové suroviny a zavedeni sektorovych dani), ZvySeni sazeb MNB rovnéz
odlvodnila potencialnim ristem inflacnich ocekavani a sekundarnimi efekty spojenymi
s nakladovymi Soky. Domaci poptavka se zotavuje, spotfeba domdcnosti by méla rast vlivem
snizovani zatizeni pfimymi danémi a zlepSeni zaméstnanosti. Investice ve vyrobnim sektoru by
mely rast, nebot” byly zahajeny rtizné rozvojové projekty. Nicmén€ investicni aktivita muze byt
brzdéna nejistotou v podnikatelském prostfedi vyvolanou uvalovanim sektorove specifickych dani.

NBP ponechala klicové urokové sazby beze zmény vzhledem ke stidle nizkym inflacnim a
mzdovym tlakiim. Ekonomicky rist polské ekonomiky zrychlil oproti prvni poloviné roku 2010.
Inflace v fijnu vzrostla na 2,8 % a piekrocila tak cil na urovni 2,5 %. Ke zvySeni celkové inflace
prispélo zejména zrychleni rstu cen potravin a energii, jadrova inflace (tj. o€isténa o tyto vlivy)
zlstala nezménéna. V prvnich mésicich roku 2011 je o¢ekavan mirny rast inflace vlivem zmén
DPH.
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Dalsi vybrané zemé s reZimem cilovani inflace
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Norges bank (NB) viijnu ponechala ménovépolitickou urokovou sazbu na 2 %. Norska
ekonomika roste mirnym tempem a inflace se nachazi nize, nez centralni banka o¢ekavala. Inflace
se bude do léta 2011 nachéazet kolem 1,5 %. V prostiedi nizké spotiebitelské inflace a klesajicich
cen dovazeného zbozi existuje podle NB riziko, Ze inflace zistane delsi dobu pod infla¢nim cilem.
To podle centralni banky implikuje soucasné nizké trokové sazby. KliCova sazba tak bude
ponechana na soucasné hodnot¢ po nasledujici ctvrtleti a teprve nasledné bude pozvolna zvySovana
k ,,normaln&j$im hodnotam®.

SNB ponechala cilové rozpéti trokové sazby (LIBOR na depozita denominovana v CHF) beze
zmeény a udrzuje sazby LIBOR v dolni ¢asti koridoru 0 — 0,75 %, tj. primérn¢ za ctvrtleti na urovni
ocekavano, a SNB ocekava v roce 2010 rust realného HDP okolo 2,5 % (o 0,5 p.b. vice, nez bylo
o¢ekavano v minulé prognoze). Avsak pro druhou polovinu roku 2010 a rok 2011 SNB ocekava
vyrazné zpomaleni ekonomického rlstu. To odrazi silné zhodnoceni §vycarského franku a
zpomalujici globalni ekonomiku. SNB piechodnotila prognézu inflace na celém horizontu smérem
dol, pti¢emz oc¢ekava inflaci v roce 2010 na tGrovni 0,7 %, v roce 2011 0,3 % a v roce 2012 1,2 %.
SNB rovnéz nevyluCuje moznost kratkodobého poklesu inflace na pocatku roku 2011 do
negativnich hodnot.

RBNZ ponechala klicovou sazbu na 3 %. Podle RBNZ globalni ekonomika zpomaluje, nicméné
Australie a Cina svou poptavkou podporuji novozélandské exporty. Sektor domacnosti ziistava ve
spotiebé opatrny a domaci firmy jsou ohledné svych vyhlidek méné optimistické
oproti predeslému ctvrtleti. Dle guvernéra je stale vhodné pokracovat ve snizovani mimotadnych
stimulti implementovanych v dob¢ recese (v letech 2008 a 2009), avSak tempo a rozsah zvySovani
kliové sazby bude pozvolngjsi, nez RBNZ ocekavala v Cervnu.

Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz 4


http://www.norges-bank.no/default____106.aspx�
http://www.snb.ch/�
http://www.rbnz.govt.nz/�

Monitoring centralnich bank prosinec 2010

2. Zajimavé udalosti

ECB pokracuje v provadéni mimoiadnych operaci

Dne 2. prosince ECB oznamila prodluzeni mimotadnych nastroji na dodavani likvidity, tzn.
tiimesi¢ni refinan¢ni tendry probéhnou jesté¢ 26. ledna, 23. tinora a 30. bfezna 2011. ECB také
pokracuje v objemoveé neomezeném dodavani likvidity s jednomési¢ni splatnosti.

ECB privitala pozadavek irské vlady o finanéni pomoc...

Dne 21. listopadu ECB pfivitala pozadavek irské vlady o finanéni pomoc od Mezinarodniho
ménového fondu a Evropské unie a ¢lenti eurozény. Poskytnuti finanéni pomoci bude podminéno
vytvofenim stabilizaéniho programu a restriktivnimi kroky ze strany irské vlady. ECB véri, ze
poskytnuta pomoc zajisti stabilitu irskych bank a jejich roli ve fungovani ekonomiky. Vice informaci
lze nalézt pod bodem 4. EU financial assistance.

...a2 hodnotila dalsi kroky souvisejici s programem v Recku

Tym slozeny ze zéstupct Evropské komise, Evropské centralni banky a Mezinarodniho ménového
fondu navstivil v obdobi 14. — 23. listopadu Atény, aby piezkoumal postupy Recka ve vladnim
ekonomickém programu. Ten zahrnuje ptijcku ve vysi 80 mld. EUR od zemi eurozony a 30 mld. EUR
od Mezinarodniho ménového fondu (Stand-By Arrangement). Cilem programu je znovu nastolit
fiskalni udrzitelnost, zachranit stabilitu financniho sektoru a zvysit konkurenceschopnost, aby byly
vytvoreny podminky pro udrzitelny riist a zaméstnanost.

Ve fiskalni oblasti dojde v roce 2010 ke snizeni poméru deficitu k HDP o 6 p.b., coZ je vice, nez bylo
pivodné zamysleno. Nicméné po revizi dat za rok 2009 a slabsi nez ptredpokladané piijmové stran¢
bude muset byt vynalozeno vétsi usili vedouci k dosazeni planovaného deficitu na rok 2011 ve vysi
7,5 % HDP. Nova opatfeni v oblasti jak dani tak vydajii budou zavedena v oblastech zdravotnictvi,
statnich organizaci a danové administrativy. Ve finanénim sektoru doslo k zavedeni vladniho
programu poskytujiciho garance na bankovni dluhopisy v objemu 25 mld. EUR a tim podporujiciho
likviditni pozice feckych bank. Z pohledu strukturalnich reforem byl dosazen pokrok ohledné
penzijni reformy, nicméné dalsi ukoly zistavaji, napt. sladéni mezd s firemni produktivitou. Pristi
hodnoceni uskuteénénych krokt 1ze o¢ekavat v inoru 2011.

Fed znovu zavidi kvantitativni uvoliiovani

Dne 3. listopadu Fed rozhodl o opétovném zavedeni kvantitativniho uvoliiovani, tj. o nakupu dalSich
dlouhodobych vladnich dluhopist v hodnoté 600 mld. USD v obdobi do druh¢ho Etvrtleti 2011.
Kazdy meésic by mély byt nakoupeny vladni dluhopisy v hodnoté 75 mld. USD. Navic Fed bude i
nadale investovat jistiny jemu splacené z dluhu Agentur a agenturnich cennych papirt krytych
hypotékami do dalSich nakupti statnich dluhopisi.

Rada Fedu zalozila Office of Financial Stability Policy and Research

Dne 4. listopadu byl Radou Fedu zalozen ,Utad politiky a vyzkumu finanéni stability®, jejimz
feditelem byl jmenovan J. Nellie Liang a jehoz cilem je podporovat Radu v jeji odpovédnosti za
finanéni stabilitu. Ukoly Gfadu se zaméfuji na problémy finanéni stability, zejména na identifikaci a
analyzu potencialnich rizik ve finanénim systému a ekonomice, monitoring cen aktiv, pakového
efektu, finan¢nich tokd a ostatnich trznich indikatoru.

Nékup dluhopisii mad’arskou centralni bankou

Mad’arska centralni banka pokracuje v nabidkach k odkupu dluhopisti denominovanych v mad’arskych
forintech na sekunddrnim trhu. Posledni aukce dne 17. listopadu neptinesla nové nakupy, nebot MNB
neobdrzela zadné nabidky. Dalsi nakup se uskutecni dne 8. prosince 2010. Detailni pfehled objemi
1ze nalézt zde.

RNBZ ukoncduje posledni likviditni facilitu zavedenou v dobé finan¢niho napéti

Dne 9. listopadu RNBZ oznamila ukon¢eni posledni zbyvajici likviditni facility, ktera byla zavedena
v dob€ napéti na financnich trzich. Jedna se o pravidelné operace (vzdy v ttery) na volném trhu
(OMO), tj. repo operace se splatnosti do 3 mésicli. Zmeéna je platna od 1. prosince 2010.
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3. Téma pod lupou: Ménové kurzy a centralni banky v podminkach odeznivajici
krize aneb staré nemoci s novymi komplikacemi

Trzni prizpusobeni ménového kurzu je jednim z tradicnich vyrovnavacich procesii ekonomickych
nerovnovah a prvkem flexibility v pripadé dopadu asymetrickych ekonomickych Sokii. Jednostranné
kompetitivni devalvace ¢i umelé udrzovani podhodnoceného kurzu jsou viak nastrojem zvyseni cenové
konkurenceschopnosti na ukor ostatnich ekonomik. V Tématu pod lupou se vénujeme tomuto
dlouhodobé diskutovanému problému. Popisujeme pritbéh a globalni dopady cinské kurzové politiky i
dusledky nekonvencnich menovych politik vyvolanych nedavnou globalni financni a ekonomickou
krizi, véetné externalit pro rozvijejici se ekonomiky.

Po padu Bretton-woodského ménového systému v 70. letech zacal byt kurz hlavnich svétovych mén
uréovan trzné a stal se tak prostiedkem trzniho pfizplisobeni ekonomiky. Presto nékteré zem¢é mohly
vnimat moznost pusobit na ménovy kurz jako potencidlni nastroj vyuzitelny hospodarskymi politikami
k ovliviiovani cenové konkurenceschopnosti narodnich vyrobcti.

Devalvaci své mény miize zemé docilit niz§ich cen v zahrani¢ni méné¢, a tim podpofit vlastni
hospodarsky rust skrze nartist objemu cistého vyvozu. Timto se vsSak relativné zhorsi konkurencni
pozice ostatnich stati, jejichz vyrobci se dostavaji do cenové nevyhody na piisluSnych trzich. Pro
kompetitivni devalvace a jiné nastroje zvyhodnéni vlastni pozice na ukor ostatnich se vzil nazev
»beggar thy neighbour policy* (doslovné: politika ozebra¢ svého souseda). Pouziti této politiky miize
byt obzvlaste ,lakavé“ v obdobich ekonomické recese. Globalné problematické pak jsou zejména
znehodnoceni ¢i podhodnoceni mén velkych ekonomik.

Debata na téma kurzovych intervenci jako nastroje hospodarské politiky obecné byla v letech pied
ekonomickou krizi Zivena zejména kurzovou politikou Ciny pii jejim rostoucim vyznamu na
globalnich trzich. Cina je zemi, kterd je zmnoha stran kritizovana za to, Ze trvale podporuje
konkurenceschopnost vlastni ekonomiky svou dlouhodobé a vyznamné podhodnocenou ménou —
¢inskym renminbi (CNY). Po né€kolika letech fixace ¢inské mény vi¢i americkému dolaru na Grovni
8,3 CNY/USD povolila ¢inskd centralni banka od 21. Cervence 2005 své méné mirné posilovat.
V dobé globalni krize, konkrétné od konce Cervence 2008 vSak Cina opét svou ménu ,,natvrdo*
zafixovala vic¢i americkému dolaru. Opétovné zhodnocovani domaci mény vici dolaru probiha od 19.
cervna 2010, avSak jen velmi mirn¢ — od ¢ervna do listopadu o necela 3 %, kurz dosahl v listopadu
hodnoty 6,7 CNY/USD. To je vSak stile povazovéno za silné podhodnoceni vuci odhadim
fundamentalniho rovnovazného kurzu ¢inské mény.'

! Je problematické odhadnout fundamentalni hodnotu kurzu. Nejéastéji se odhady podhodnoceni renminbi viiéi
dolaru pohybuji v intervalu mezi 15 a 30 procenty.
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Cinska kurzova politika, resp. jeji intervence na udrzeni podhodnoceného kurzu, se odraZeji
v obrovském narlstu jejich devizovych rezerv, z nichz je dle Cinskych oficialnich zdroji cca 65 %
drzeno v aktivech (zejména dluhopisech) denominovanych v americkych dolarech (v euru cca 26 %).
Jejich celkovy objem jiz dosahuje 2,6 bilionu dolarti, coz je téméf o polovinu vice nez pfed rokem
2008; a Cina je tak jednim z hlavnich svétovych drzitelit americkych vladnich dluhopist.

Cina pii svych pokusech diverzifikovat devizové rezervy jiz navic ovliviiuje kurzy jinych mén.
V prvnich sedmi mésicich tohoto roku nakupovala dluhopisy Jizni Koreje a Japonska. Kurz
japonského jenu vuci dolaru nasledné dosahl svého patnactiletého maxima a japonska centralni banka
(Nippon Ginko) se v zafi rozhodla — poprvé po Sesti letech — intervenovat, a to ve vysi 2 124,9 mld.
JPY (4. cca 25 mld. USD). Dopady této intervence vSak byly zahy zvraceny spontannim trznim
vyvojem, a banka tak nedosdhla svého cile v podobé oslabeni jenu. Japonsko navic sklidilo fadu
nesouhlasnych vyjadieni od ostatnich statd.

V souvislosti s nedavnym globalnim ekonomickym vyvojem a reakcemi ménovépolitickych aktivit se
objevila diskuze i nad vlivem ménové politiky centralnich bank vyspélych zemi na vyvoj ménovych
kurzii ostatnich mén. VétSina hlavnich hract (Fed, ECB, BoE aj.), ale i n€které mensi centralni banky
(SNB, Izrael) musely v pribéhu svétové financni a hospodaiské krize pfistoupit k pouziti
nekonvencnich néstrojli ménové politiky (podrobnéji viz Monitoring centralnich bank z ¢ervna 2009).
V soucasnosti se zda, Ze tato epizoda jesté neni zcela uzaviena. Ocekavani finanénich trhd, ze Fed
pristoupi k dal§imu kolu kvantitativniho uvoliiovani ve Spojenych statech, zptisobilo nedavné prudké
oslabovani dolaru (po samotném pfistoupeni k tomuto kroku vsSak zacal dolar piekvapiveé posilovat).
Evropska centralni banka jiz o dalsim kvantitativnim uvoliiovani neuvazuje a ptipadné posilovani eura
v budoucnu postihne nejvice ekonomiky stati jizniho kiidla, které by naopak pottebovaly svou ménu
realng oslabit a ménové podminky obecné uvolnit. Uvahy o zvySovani ménovépolitickych sazeb ECB
tak probihaji v kontextu ptedpokladanych dopadii na evropské zem¢ v problémech.

Extrémné nizké urokové sazby a velké mnozstvi likvidity poskytnuté do ekonomik a pfedevsim do
americké ekonomiky navic motivuji k hledani vySSich vynos v zahranici (USD se stava tzv.
»financing currency®), a to pfedevsim v rozvijejicich se ekonomikach. S nastupem krize kurzy mén
rozvijejicich se ekonomik nejprve prudce oslabily, v podminkach velkého piilivu kapitalu vsak
posléze zacaly posilovat a vytvaret tak tlak na snizeni cenové konkurenceschopnosti tamnich vyrobkt
na mezinarodnich trzich. Navic mohou tyto financni toky ptlisobit na vytvareni nerovnovah na trzich
aktiv a narusovat financ¢ni stabilitu téchto zemi. S velkym pfilivem kapitalu se potykala Brazilie, jejiz
urokové sazby jsou obzvlasté vysoké. Poté, co brazilsky real posilil od zac¢atku roku 2010 o zhruba
35 %, zavedla Brazilie v fijnu 2% dai na pfiliv kapitalu. Pfestoze vliv tohoto opatfeni bude zfejmée jen
omezeny a kratkodoby, existuji obavy, ze by k podobnym nastrojim mohly sdhnout i jiné ekonomiky,
a to nejen v regionu Jizni Ameriky. Navic i zde opét plati, ze pokud si Brazilie ,,pomize*, tak to bude
de facto na ukor jinych zemi, a dal$i kapitalové pfilivy mohou sméfovat napt. do Mexika ¢i jinych
ekonomik zajimavych pro investory disponujici ,levnymi‘ dolary.
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Prestoze jsou plovouci ménové kurzy legitimnim prvkem kratkodobé flexibility dané ekonomiky, je
v delsim horizontu svétovy ekonomicky systém zpohledu globalni konkurenceschopnosti a
preshrani¢ni obchodni vymény hrou s nulovym souctem (samoziejmé nelze popfit staletimi ovéieny a
neskonale pozitivni vliv volného zahrani¢niho obchodu na rlst blahobytu ziiCastnénych zemi skrze
zvysovani jejich produktivity z titulu specializace a mezinarodni délby prace). V globalnim métitku
tak nemohou byt jednostranné intervence na trvalé oslabeni meény jedné zemé vuci zbytku svéta
dlouhodobé ispésné ani prospésné pro svétovou obchodni vyménu a trvaly rast ekonomik.

Mezinarodni ménovy fond proto planuje zpracovavat analyzy potencidlnich dopadlii rozhodnuti
hospodaiské politiky zemi na ostatni staty, na regionalni i globalni stabilitu (tzv. spillover reports). Ty
by se mély zaméfit na systémoveé nejvyznamnéjsi ekonomiky. V pfistim roce by mélo byt zpracovano
prvnich pét studii, a to pro Cinu, eurozonu, Japonsko, Spojené staty a Velkou Britanii. Reporty maji
byt zpracovany na zéklad¢ diskuze s danymi staty, ale i se zemémi, které mohou byt jejimi opatfenimi
zasazeny. Ozyvaji se vSak také radikalnéjsi hlasy volajici po ustaveni nového mezinarodniho
ménového systému ve snaze zabranit tomu, aby se problémy Spojenych statd pielévaly do svétové
ekonomiky skrze roli dolaru jako svétové rezervni mény (ve stylu slovni hiicky ,,dollar is our currency
but your problem®).
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4. Vybrany projev: Na téma irskych bank a nového finan¢niho programu

Dne 23. listopadu 2010 pronesl guverneér Irské centralni banky Patrick Honohan projev na semindri
vénovaném financnim sluzbam.

Guvernér Honohan prvni ¢ast svého projevu vénoval retrospektivnimu ohlédnuti za vykonnosti Irska
a zacal sviij projev vzpominkou na rok 1958, ve kterém Irsko pozadalo Svétovou banku o pomoc
pii vypracovani zpravy posuzujici stav ekonomiky s vyhledem na mozny finanéni program
poskytnuty Svétovou bankou. Irsko si skute¢né ptjéilo az v letech 1969 - 1975 ¢astku 150 mil. USD
na Sirokou skalu rozvojovych projektd. Jak guvernér uvadi, ozvény této 52-leté udalosti jsou obzvlast
hlasité tento tyden (tj. 23. listopadu 2010), nebot’ tym Mezinarodniho ménového fondu (MMF)
vypracovava jiny plan a nacértava jiny mezindrodni program financovani Irska ve spolupraci
s evropskymi institucemi.

Druhou cast projevu vénoval guvernér bankovnimu sektoru. Podle né&j jsou casti ,,ptibéhu‘
globalizace také dulezité aspekty bankovni krize jako takové. Tim ma na mysli nedostate¢n¢ kvalitni
ocenéni uvér a nasledky ,,bublinové mentality”. To vSechno dohromady by nemélo velky vyznam,
kdyby nebyl pfistup k obrovskym sumam penéz, které si bylo mozno diky globalizovanému
bankovnimu systému ptjCit ze zahranici. Irské banky byly mezinarodné integrovany uz dvé stoleti.
V ptipadé€ potieby ziskavaly penézni prostiedky z BoE, ale ¢astéji ukladaly vyznamné sumy penéz ve
formé vkladti na londynském penéznim trhu. Divodem bylo, ze irské stfedni vrstvy byly cisti
stfadatelé a banky v minulosti nerady ptjc¢ovaly pfili§ mnoho lokalng. V roce 2003 chtély banky
udrzet rast nemovitostni bubliny. Nartst Cistych zahrani¢nich vyptijcek byl obrovsky, a jejich
nasledny pokles stejné rychly (kdyz zahrani¢ni véfitelé odmitli refinancovat ekonomiku
Celici propadu cen nemovitosti a také tlaku na trhu vladnich dluhopisti). De-leveraging téchto
finan¢nich pozic prostfednictvim strukturalnich opatieni je klicovym cilem soucasné bankovni
politiky. Vedle tlaku na vladni dluhopisy je tu jest¢ dals$i nepfiznivy faktor, a tov podobé
kapitalovych pozic bank, které¢ jsou vystaveny tlaku ocekavanych uvérovych ztrat. Pfirozené tak
vétitelé bank potfebovali ujisténi, ze kapital bank bude navysen, coz bylo v poslednich dvou letech
ucinéno ve velkém rozsahu. Ale tito investoii potfebovali vice (a lepsich) informaci ohledné portfolii
bank. Zdlouhavy proces urceni uvérovych ztrat, nastaveni kapitalovych cili a obavy ze zvlaste
neptiznivych scénaiti vyvoje s nizkou pravd€podobnosti (tail risk) mély tendenci zamlzit komunikaci
ohledné kapitalové ptfiméefenosti irskych bank. To vSe spole¢né se zvySenou nejistotou od konce
dubna hovoii ve prospéch zavedeni vysSich kapitalovych pozadavki.

Diskuse nad priméfenou vysi kapitalu v bankach a zatézovymi testy (PCAR, tj. Prudential Capital
Adequacy Review uskuteCnénymi jiz v zaii 2010 a znovu planovanymi na zacatek roku 2011) bude
dle guvernéra Honohana klicovym bodem programu, ktery je v soucasnosti projednavan s Evropskou
komisi a MMF. Cilem je tak obnoveni divéry v irské banky a bankovni systém, ¢ehoz miize byt
dosazeno i prostfednictvim zvySeni informaci dostupnych a zvefejiiovanych pro investory. Guvernér
uvedl priklad stzv. ,bankovni knihou* pro reziden¢ni hypotéky, kde jsou dostupné podrobngjsi
informace, napft. o stafi uveru, migraci ¢i roz¢lenéni do skupin uvéri, aby bylo mozné snaze odvodit
riziko scénaiti s nizkou pravdépodobnosti. Domniva se, Ze pokud analytici nemaji dostatecné
informace, pak maji tendenci predpokladat to nejhorsi, nebot’ zjejich pohledu plati, ze pokud
informace nejsou zvetejnény, pak musi byt nutné Spatné. Komunikace a vice informaci ze stran
finan¢nich instituci tak jsou cenné nejen pro expertizu, ale rovnéz by mohly snizit naklady
financovani, pokud investofi znovu ziskat divéru.

Obnoveni trzni divéry v banky a vetejné finance Irska bude krok po kroku znovu vystavéno na téchto
a jinych opatienich obsazenych v programu, na némz zapocala vyjednavani. My budeme zeStihlovat
bankovni systém tak, aby co nejlépe vyhovoval potiebdm ekonomiky. Zatimco tento proces bude
trvat n¢jaky ¢as, mohou nés jiz nyni uklidnit neddvna oznameni, Ze si irsky bankovni systém uchova
podporu nejen Irské centralni banky, ale i Evropskych instituci.

vydani jakozto i predchozi vydani lze volng stihnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo
info@cnb.cz
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