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BANKA

Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a strategie

Vetsi cast nami sledovanych centralnich bank v uplynulych tiech mésicich pokracovala ve
ZpFisiiovani ménové politiky. BoE a RBNZ zvysily své sazby o 0,25 p.b., Riksbank a NBP o 0,50 p.b.
Beze zmén zistaly sazby v eurozoné, Slovensku a ve Spojenych stitech. Jako jedind banka
Ppristoupila ke sniZeni sazeb MNB, a to o 0,25 p.b. V ,,Tématu pod lupou* se vénujeme pri¢inam
a dusledkim krize na trhu rizikovych hypoték. Ve vybraném projevu piindSime vystoupeni Lorenza
Bina Smaghiho o p¥ipravenosti zemi eurozony Celit soucasnym vyzvam globalizace.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (¢erven 2007) a o¢ekavané
budouci informace

inflacni  posledni aktualni datum MP pristi MP dalsi o¢ekavané
cil' inflace zakladni zasedani/zména zasedani/ udalosti
sazba sazeb/otekavani’ olekavani’
eurozona <2,0% 1,8 % 4,00 % 5. ¢ervence/0,00 4. fijna 6. prosince
(European Central (srpen 6. zafi/0,00 8. listopadu zvetejnéni
Bank, ECB) 2007 2 6. prosince prognozy
A
Svédsko 2,0 % 1,9 % 3,75 % 19. ¢ervna/+0,25 29. tijna 30. fijna
(Sveriges (Gervenec 6. zati/+0,25 2 publikovan
Riksbank, SR) 2007) A Monetary Policy
Report
Velka Britanie 2,0 % 1,9 % 5,75 % 4.-5. Cervence/+0,25  3.-4.fijna 14. listopadu
(Bank of England, (Cervenec 1.-2. srpna/0,00 7.-8. listopadu zvefejnéni IR’
BoE) 2007) 5.-6. zat1/0,00 5.-6. prosince
> >
Mad’arsko 3,0 % 8,4 % 7,75 % 25. ¢ervna/-0,25 24. zati 27. listopadu
(Magyar Nemzeti (Cervenec 23. Cervence/0,00 29. fijna zvetejnéni IR’
Bank, MNB) 2007) 27. srpna/0,00 26. listopadu
N N
Polsko 2,5 % 2,3 % 4,75 % 26.-27. Gervna/+0,25  25.-26. zaii 1. listopadu
(Narodowy Bank (Cervenec 24.-25. Cervence/0,00 30.-31. fijna zvetejnéni IR’
Polski, NBP) 2007) 298.—29. srpna/+0,25  27.-28. listopadu
A
Slovensko <2,0% 1,2 % 4,25 % 26. ¢ervna/0,00 25. z4i® v uvedenych
(Nérodn4a banka (Cervenec 31. ¢ervence/0,00 30. fijna dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2007) 28. srpna/0,00 27. listopadu vydéavéan Ménovy
> 2> piehled
USA n/a 2.4 % 5,25 % 27.-28. ervna/0,00 18. zafi 17. fijna a
(Federal Reserve (Cervenec 7. srpna/0,00 30.-31. fijna 28. listopadu
System, Fed) 2007) > > zvefejnéni Beige
Book
Novy Zéland 2,0 % 2,0 % 8,25 % 26. ¢ervence/+0,25 13. zafi 13. zéfi a
(Reserve Bank of (2Q 2007) > 25. fijna 6. prosince
New Zealand, 6. prosince zvetejnéni
RBNZ) > Monetary Policy
Statement

"inflaéni cil platny pro aktualni obdobi, v ptipadé Slovenska cil pro konec roku

% smér o&ekavani zmény sazeb v uplynulych tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v piipad Nového
Zélandu z Setfeni RBNZ

3 ptedb&zné terminy zasedéni, smér oekévani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z $etfeni Consensus
Forecasts, v ptipadé¢ Nového Zélandu z Setfeni RBNZ

4 predb&zny odhad

> Inflation Report (Zprava o inflaci)

5 NBS rozhoduje o sazbach jednou tydng, uvedené terminy odpovidaji predpokladanym dniim projednavani Situaéni zpravy
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2. Zajimavé udalosti

Eurozéna se rozsiri o Kypr a Maltu

V souladu s pozitivnim vyznénim kvétnovych konvergencnich zprav hodnoticich pfipravenost Kypru
a Malty k pfijeti spolecné evropské mény Ecofin v poloviné Cervence formaln€ rozhodl o rozsiteni
eurozony o tyto dvé zemé pocinaje 1. lednem 2008. Mény obou zemi budou vuci euru zafixovany na
urovni stavajicich centralnich parit.

ECB zhodnotila mezinarodni roli eura...

Ve svém v poradi jiz Sestém hodnoceni mezinarodniho pouzivani eura se ECB zaméfila na vyvoj mezi
cervencem 2005 a prosincem 2006. V tomto obdobi pokleslo vyuziti eura pfi emisi zahrani¢nich
dluhopisti, zahrani¢nich pijc¢kach a vkladech a pii obchodovani se zahrani¢nimi ménami. Mirné
vzrostlo pouziti eura jako zaloZzni mény, postupné roste téz pouzivani eurovych bankovek v zahranici.

... 2 spolu s Fedem zklidiiovala trhy

ECB v disledku vyvoje na americkém trhu hypoték v srpnu mimotadné zasobila penézni trh téméef
100 miliardami eur, které pijcila bankdm na jeden den, ¢imz stlacila jednodenni rokovou sazbu
k urovnim blizko klicové sazby ECB ve vysi 4 %. Mimotadnou likviditu na trh poskytl i Fed, ¢imz
snizil jednodenni mezibankovni pod svoji klicovou sazbu ve vysi 5,25 %. Fed dale snizil svou
diskontni sazbu o 50 bazickych bodd a vyzval banky, aby ji vyuzivaly. Nedavny vyvoj na finan¢nich
trzich a reakce ECB a Fedu jsou podrobnéji popsany v Tématu pod lupou.

Sveriges Riksbank popisuje sviij novy model...

Soucasti ¢ervnového vydani publikace Economic Review je ¢lanek autortt Malina Adolfsona, Stefana
Laséena, Jespera Lindé a Mattiasa Villani popisujici makroekonomicky model s nazvem RAMSES
(Riksbank’s Aggregated Macro model for Studies of the Economy in Sweden), ktery Riksbank
pouziva jiz déle nez jeden rok. Jedna se o model vSeobecné rovnovahy, ktery zachycuje chovani
domacnosti, firem a centralni banky.

... zpuisob vybéru ¢leni vykonné rady

Johan Gernandt, pfedseda General Council, popsal v Casopisu pro zaméstnance $§védské centralni
banky zplisob, jakym jsou vybirani ¢lenové vykonné rady. Uchaze¢ musi mimo jiné mit dlouholetou
zkuSenost pfinejmensim v jedné z oblasti, kterymi se zabyva Riksbank, musi byt uznavanym
odbornikem v této oblasti, musi byt dobrym fecnikem a musi byt schopen kolektivni spoluprace.

Slovensko se pripravuje na prijeti eura

V ramci pfiprav na piijeti eura na Slovensku zorganizoval pracovni vybor pro zavedeni eura na
Slovensku a zplnomocnénec vlady pro zavedeni eura v pribéhu 1éta sérii prednasek, na kterych je
pfizvanymi hosty podrobnéji popsan proces zavedeni eura v oblastech jako je obchod, cestovni ruch,
samosprava, ochrana spotiebitele, legislativa, ucetnictvi, informacni technologie a komunikace. NBS
dale podepsala Memorandum o dohodé mezi Slovenskou republikou, ¢lenskymi stity eurozony
a Evropskou komisi o zahajeni vyroby eurovych minci a o ptipravnych praci pred zahdjenim vyroby.
Toto memorandum umoziiuje NBS zalit pfipravu na razbu eurovych minci jest¢ pred zruSenim
vyjimky podle ¢lanku 122 Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi.
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http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/07/1040&format=HTML&aged=0&language=EN
http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070625.en.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070814_1.en.html
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/press/monetary/2007/20070810/default.htm
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=25211
http://www.riksbank.com/pagefolders/30781/how_new_governor.pdf
http://www.nbs.sk/PRESS/TS070725.HTM
http://www.nbs.sk/PRESS/TS070626_5.HTM
http://www.nbs.sk/PRESS/TS070626_5.HTM
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RBNZ intervenovala proti posilujici doméaci méné...

V cervnu, poprvé od zavedeni plovouci mény v roce 1985, RBNZ vstoupila na trh deviz a prodavala
novozélandské dolary. Guvernér banky Alan Bollard prohlasil, Ze tento krok je reakeci na vyjimecné
silnou uroven kurzu, ktera neodpovida ekonomickému vyvoji zemé. Zaroven uvedl, Ze intervence jsou
v souladu s Dohodou o cilech ménové politiky (Policy Target Agreement), kterda RBNZ zavazuje
prijmout takova opatieni, kterd by zabranila zbytecné nestabilité kurzu. V souvislosti s tim RBNZ
zmenila zpuisob spravy svych devizovych rezerv, kdyz v budoucnu bude moci ¢ast zahrani¢nich rezerv
drzet v oteviené, tj. nezajisténé, pozici.

...a bude Zivé prenaset své tiskové konference

Pocinaje zafim budou tiskové konference RBNZ po projednani Monetary Policy Statementu
prenaseny zivé na webovych strankach RBNZ. Dosud bylo vystoupeni guvernéra, které trva zhruba 30
minut, pfenaseno pouze televizni stanici Sky TV.
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http://www.rbnz.govt.nz/news/2007/3036605.html
http://www.rbnz.govt.nz/news/2007/3065318.html
http://www.rbnz.govt.nz/news/2007/3101914.html
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3. Téma pod lupou: Krize na finanénich trzich

ECB v diisledku vyvoje na americkém trhu hypoték v srpnu mimoradné zdsobila penezni trh temér
100 miliardami eur, které piujcila bankam na jeden den, cimz stlacila jednodenni urokovou sazbu
k urovnim blizko klicové sazby ECB ve vysi 4 %. Mimoradnou likviditu na trh poskytl i Fed, ¢imz snizil
Jjednodenni mezibankovni pod svoji klicovou sazbu ve vysi 5,25 %. Fed dale sniZil svou diskontni sazbu
0 50 bazickych bodu a vyzval banky, aby ji vyuzivaly.

Cervenec a srpen byvaji na finanénich trzich vétsinou obdobim klidu, kdy jsou obchodované objemy
nizké. Avsak 1éto 2007 se ziejmé do historie finan¢nich trhl zapise jako tzv. ,,subprime krize®, tj. jako
krize na trhu rizikovych hypoték.

Pficiny této krize je nutno hledat jiz v roce 2001, kdy Fed razantné snizoval urokové sazby ve snaze
zmirnit dopady splasknuti bubliny na akciovych trzich (mimo jiné umocnéné teroristickym utokem
z 11.9.2001). Béhem roku 2001 poklesla klicova sazba z federalnich fondt z 6,50 % na 1,75 %,
v poloviné roku 2003 dosahla 1 % a na této Grovni zlstala aZz do poloviny roku 2004. Kratkodobé
sazby byly v readlném vyjadieni ve Spojenych statech zaporné az do poloviny roku 2005. Tak nizké
uroky po tak dlouhou dobu zptsobily, Ze zaCala vznikat bublina na trhu s nemovitostmi. Ceny
nemovitosti vzrostly nejvice v roce 2005, a to o 15 %, zatimco primér za poslednich 20 let je 6 %.

Rist cen nemovitosti s sebou prinesl dva zasadni efekty. Zaprvé, prudce vzrostl celkovy objem
poskytnutych hypoték a penize, které si domacnosti ptjcily proti rostouci hodnoté nemovitosti, byly
ve zvySené mife pouzivany k bézné spotiebé. Zadruhé, s rostouci hodnotou zastav se uvoliovaly
kreditni standardy bank, které hypotéky poskytovaly. Tento trend byl jeSté posilen tim, Ze bankam
hypotéky nezlstavaly v bilancich, ale byly obratem prodavany investorim formou tzv. ,,mortgage-
backed securities, tj. cennych papiri zajisténych nemovitostmi (dale jen MBS). Zatimco v letech
2001-2003 byl podil rizikovych hypoték pouze 10 %, v roce 2006 jiz ¢inil 33 %.

Na zacatku leto$niho roku zacinalo byt ziejmé, ze se kreditni cyklus dostava do nové faze. Zakladni
urokova sazba amerického Fedu je jiz od poloviny roku 2006 na hodnoté 5,25 % a vyss§i aroky si
postupné vybiraji dan ve form¢ poklesu cen nemovitosti (od zacatku letosniho roku o vice jak 2 %)
a stale vyssiho podilu nesplacenych hypoték. Kromé¢ samotného faktu, Ze podil rizikovych hypoték byl
neobvykle zvySeny, k tomu pfispély 1 marketingové strategie bank poskytujicich hypotéky. Stale
Castéji totiz poskytovaly dlouhodobé (10-30 let) hypotéky, jejichz Groky byly na pocatku splatkového
kalendatre (6-24 mésicti) hluboko pod trznimi sazbami (v extrémnich piipadech dokonce nulové)
a v pozdéjsim obdobi splaceni prudce vzrostly. V okamziku skokového rlstu meési¢nich splatek
hypotéky ji pak mnoho dluznikli nebylo schopno dale splacet. Odhaduje se, ze az 75 % subprime
hypoték poskytnutych v roce 2006 melo takto proménné mésicni splatky - jednalo se o tzv. ,,adjustable
rate mortgage*.

Tim se dostavame k jadru problému. Trhu je znamo, Ze podil nesplacenych hypoték je jiz nyni na
nejvyssi urovni za poslednich témét 20 let. Rovnéz je zndmo, ze velky objem hypoték teprve ceka
skokové zvyseni mési¢nich splatek, které nevyhnutelné povede ke zhorSeni splatkové discipliny
dluznikii. A konecné tcastnici trhu védi i to, Ze cena nemovitosti, které tyto hypotéky zajistuji, klesa.
Neni tedy zadnym piekvapenim, Ze klesa cena MBS a z nich odvozenych cennych papirti, jako jsou
zejména tzv. ,,collateralized debt obligations* (dale jen CDO).

Trh vSak nevi, kdo vlastni tyto cenné papiry, v jakém objemu a v jakém slozeni. V ¢ervnu byl trh
Sokovan oznamenim, ze dva velké hedgeové fondy vlastnéné investi¢ni bankou Bear Stearns utrpely
tézké ztraty na investicich do rizikovych MBS a nejsou schopny svym investorim vratit vlozené
penize. V Cervenci se podobné zpravy staly zcela bézné. Zpravodajské agentury pravidelné
informovaly investory o vlastnicich rizikovych MBS a CDO. Na konci Cervence tato nejistota
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vyvrcholila panikou, ktera zasdhla hlavné trh podnikovych dluhopist. Na trhu se zacaly pirekotné
nakupovat vladni dluhopisy, které skytaly tolik poptavanou jistotu, Zze emitent nezbankrotuje.

Po kratkodobém uklidnéni na pocatku srpna situace opét eskalovala 9. srpna, kdy francouzska banka
BNP Paribas oznamila, Ze pozastavuje vybér hotovosti pro klienty nékolika svych fondi penézniho
investovani. Proto zprava, Ze i tato skupina fondli mlize mit skrze fetézec investi¢nich instrumentt
néjakou expozici v segmentu nelikvidnich a rizikovych MBS a CDO, velmi vyrazné dale zvysila
nejistotu na trzich. To vyvolalo prudky riist mezibankovnich urokovych sazeb v nejkratSich
splatnostech. Jednodenni dolarovy Libor vzrostl ze dne na den z 5,35% na 5,86%.

To, co zacalo jako problém neschopnosti americkych ,,subprime* dluznikl splacet své hypotéky, tak
skrze sekuritizaci téchto hypoték a jejich prodej formou (Casto nelikvidnich a pro nékteré ucastniky
trhu neprihlednych) MBS a CDO institucionalnim investorim nejriznéjsiho typu po celém svéte
zmutovalo v pribehu 1éta v problém, ktery ohrozoval samotné jadro globalniho finan¢niho systému —
mezibankovni penézni trh.

Na vzniklou situaci reagovala nejvyraznéji evropska a americkd centralni banka. ECB okamzité (9.8.)
zasobila trh témét 100 miliardami eur, které pajcila bankam na jeden den, ¢imz stlacila jednodenni
urokovou sazbu k urovnim blizko klicové sazby ECB ve vysi 4 %. Tyto operace pak nékolikrat
opakovala. Dne 21. srpna pak ptjcila bankovnimu sektoru mimotfadnych 40 miliard eur na 3 mésice ve
snaze snizit i sazby penézniho trhu s del$i splatnosti. Mimotradné refinan¢ni operace ECB, pfi nichz
pujcuje bankovnimu sektoru penize proti zastave (Siroké spektrum cennych papirt), okamzité snizily
jednodenni sazby, nebot’ banky jsou na konci dne nuceny piebytecné penize né€kam ukladat.
Na druhou stranu byly neti¢inné ve snaze snizit delsi, tfimesi¢ni mezibankovni sazby, nebot’ na trhu
pretrvavala nejistota ohledné kreditnich expozic jednotlivych bank.

Ke stejnému kroku jako ECB pristoupil i Fed, ktery opakované poskytl trhu mimotfadnou likviditu,
¢imz snizil jednodenni mezibankovni pod svoji klicovou sazbu ve vysi 5,25 %. 17.srpna pak Fed snizil
svou diskontni sazbu z 6,25 % na 5,75 % a vyzval banky, aby se neostychaly ji vyuzivat. V minulosti
totiz nekdy pujcovani likvidity od Fedu za diskontni sazbu neslo s sebou pro danou banku hrozbu
stigmatu, nebot’ trh tento krok chapal jako znamku toho, Ze banka je ohrozena insolvenci. Stejné tak
jako v Evropé vsak zistal tfimésic¢ni dolarovy Libor kolem 5,50 %, ackoli trh v§eobecné ¢ekal, Zze Fed
snizi svoji zakladni sazbu na 4,50% jesté do konce tohoto roku.

Pfestoze se obéma centralnim bankdm nezdatilo vSe, co si od mimotradnych operaci slibovaly, jejich
aktivita byla vnimana trhem pozitivn¢. Centralni banky pfedevsim daly trhu signal, Ze si jsou védomy
zé&vaznosti situace a pozorn¢ sleduji jeji kazdodenni vyvoj. Neméné diilezité pak je, ze bankovnimu
sektoru umoznily financovat problematické zastavy alespon na nejkratSich splatnostech.
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4. Vybrany projev: Lorenzo Bini Smaghi o pripravenosti zemi eurozony
Celit sou¢asnym vyzvam globalizace

V této casti ve zkratce priblizujeme projev Lorenza Bina Smaghiho, ¢lena vykonné rady ECB na téma
,,Déld euro zemé pripravenéjsi pro globalizaci ?“, ktery prednesl na European University Institute ve
Fiesole, 22. cervna 2007.

Lorenzo Bini Smaghi vénoval sviij projev otazce, zda-li mé€nova unie pomaha, nebo naopak brani
¢lenskym zemim ptizplsobit se sou¢asnym vyzvam globalizace. Na to existuji dva rozdilné pohledy.
Prvni zdaraznuje, ze je pro zemi vyhodnéjsi byt maximalné flexibilni, a to jak ve smyslu fungovani
jednotlivych trhd, tak i politik, a tedy zlistavat mimo ménovou unii. Druhy naopak tvrdi, ze s vyzvami
globalizace se zem¢ prave 1épe vyrovna, pokud je soucasti velké ménové unie typu eurozony.

Nasledné se Bini Smaghi zaméfil na pfipomenuti faktu, Zze ne vSechny zemé profituji z procesu
globalizace. Svoji argumentaci opiel zejména o nové teorie obchodu, které ukazuji, Ze liberalizace
obchodu a toku pfimych zahrani¢nich investic vyvolava nejenom tvorbu dalSich obchodnich vazeb, ale
literatura pfitom rozliSuje Ctyfi typy prerozdéleni, tj. (i) samovyberovy efekt popisujici pierozdéleni
zdrojii z nejméné do nejvice produktivnich firem, a to nejen napfi¢ primyslovymi odvétvimi, ale
hlavné v ramci jednoho odvétvi, (ii) efekt velikosti trhu poukazujici na ptresuny zdroji od malych do
vétSich zemi, jenz vede k ptitahovani firem vysSim potencidlem trhu, (iii) efekt zvétSujicich se zdroji
z nizkonakladovych zemi a (iv) efekt prerozdéleni odvozeny z preferovani obchodnich kontraktd se
zemémi daného integracniho seskupeni oproti ostatnim zemim.

Na pozadi uvedeného teoretického zazemi pak Bini Smaghi formuloval Ctyfi obecné charakteristiky,
které zemi umozni profitovat z procesu globalizace. Jde o: (i) snadny piistup na domaci trh dané zemé,
(i1) dostatecné velky domaci trh, (iii) technologicky vyspé€lé produkty a (iv) pevny institucionalni
a politicky ramec zeme.

Poté se Bini Smaghi orientoval na zodpovézeni ivodni otazky, zda euro pomaha zemim, které jej
ptijaly jako svoji ménu, vyrovnat se s vyzvami globalizace. Dle Bina Smaghiho euro je ndpomocno
peti riznymi zpisoby: (i) zvySuje pristupnost a ,stiedovost ucastnickych zemi, coz je zejména
vyznamné pro malé ekonomiky na geografickém okraji eurozoény, (ii) vytvari z malych narodnich
ekonomik vétsi trh, (iii) je zurcitého pohledu katalyzatorem spolecného vyzkumu, inovacnich
programi a zlepSuje podminky pro budouci technologické vyhody v zemich eurozoény, (iv) pomaha
zvysit stimuly pro strukturdlni reformy mezi participujicimi zemémi, (v) napomdha svym
institucionalnim ramcem ménové unie vyssi makroekonomické stabilité, ktera je nutnou podminkou
pro uspésné zvladnuti efekti plynoucich z globalizace. Bini Smaghi rovnéz upozornil na nékolik
protiargumentti. Prvni upozornuje, Ze jednotna meénova politiky neumoziiuje autonomni ménovou
politikou stabilizovat jednotlivé narodni ekonomiky v ptipadé vnéjsich Sokt, a proto musi byt narodni
ekonomiky dostate¢né flexibilni. Druhy pfipomina riziko, ze pokud je nékolik aspektii hospodarské
politiky svéfeno pod evropskou kontrolu, pak to mize vést ke ztrat¢ flexibility v schopnosti
reformovat narodni ekonomiky ¢lenskych zemi. Tteti upozoriiuje na predbéznou evidenci, ze dopad
meénové unie na evropsky vnitini trh a na harmonizaci hospodatského cyklu mezi zemémi je omezeny.

Déle Bini Smaghi diskutoval otazku, zda autonomni ménovy kurz Soky spiSe absorbuje nebo vytvari.
Dostupna empiricka evidence nedava jasnou odpovéd na tuto otazku, a proto neni ziejmé, zda vzdani
se nezavislé ménové politiky a moznosti fluktuace nominalniho ménového kurzu nutné vede k vyssi
flexibilit¢ a makroekonomické stabilité.

e

6. zaii 2007. Aktualni vydani jakozto i predchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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