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V tomto ¢Cisle

Uplynulé tii mésice byly ve znameni naristajicich nejistot ohledné dopadu financni krize do
redlné ekonomiky. Hlavnimi tématy se staly hloubka pravdépodobné recese americké ekonomiky,
razantni sniZovdni klicovych sazeb Fedem a globdlni inflacni Sok v podobé riistu cen potravin a
ropy. V ,Tématu pod lupou“ navazujeme na zdiijovy monitoring a vénujeme se problémiim
s likviditou a spoleénému postupu centrdlnich bank. Ve vybraném projevu pFindSime vystoupeni
Donalda L. Kohna o vyvoji transparentnosti a komunikace ménové politiky Fedu.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank
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“ NBS rozhoduje o sazbach jednou tydné, uvedené terminy odpovidaji predpokladanym dnim projednavani Situac¢ni zpravy;

® Inflation Report (Zprava o inflaci)

Vyvoj klicovych sazeb ve stiedoevropském regionu (Slovensko, Mad’arsko, Polsko) se odehraval
v poklidnéj§im duchu, kdyZ pouze Narodowy Bank Polski (NBP) zvysila klicovou sazbu dvakrat
po sobé o 0,25 p.b. na 5,50 %. ZvySeni sazeb je reakci na rostouci miru inflace z titulu
mzdovénakladovych tlaki a obav ze sekundarnich vlivi.

DalSi vybrané zemé s reZimem infla¢niho cilovani
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BoE v reakci na finan¢ni krizi a na situaci v USA uvolnila kli¢ovou sazbu o 0,25 p.b., naproti tomu
Riksbank se vydala opa¢nym smérem a zpfisnila svoji ménovou politiku. RNBZ ponechala sazby
beze zmény a klicova sazba je tak na stavajici irovni 8,25% od cervence 2007.
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2. Zajimavé udalosti

Malta a Kypr prijaly euro

Prvnim lednem roku 2008 Malta a Kypr pfijaly spole¢nou evropskou ménu euro, a rozsitily tak pocet
zemi pouzivajicich euro na patnact. Centralni banky obou zemi se tedy staly ¢leny Eurosystému.
Konverzni poméry ¢ini 1 EUR za 0,429300 MTL a 1 EUR za 0,585274 CYP. Nejprve v priabéhu
meésice ledna probihal dualni obéh narodnich mén spolu s eurem. Nasledné s platnosti od 1. unora
2008 se euro stalo jedinym zékonnym platidlem na tizemi obou statl. Odhaduje se, Ze pfiblizn¢ 80 %
narodniho obé¢ziva jiz bylo ke 4. tinoru v obou ekonomikach stazeno. Bezplatnd vyména obéziva
bude probihat v komercnich bankach do 31. biezna 2008 v pfipadé Malty, na Kypru do 30. ¢ervna
2008. Pro moznost vymény v centralni bance stanovily obé zemé lhatu deseti let od skonceni
dualniho ob&hu. Piechod na euro byl podle obou centralnich bank i ECB zakoncen uspésné a odezva
vefejnosti byla pozitivni.

Mad’arsky forint opustil rezim pruzného zavéSeni

Mad’arska vlada se spole¢né s centralni bankou (MNB) rozhodly opustit rezim pruzného zavéseni
meénového kurzu s pasmem +/- 15% kolem centralni parity (282,36 forintu k euru) a od 26. unora
2008 prejit na rezim volné¢ plovouciho ménového kurzu. Rezim pruzného zavéseni byl zaveden
v roce 2001 po opusténi rezimu posuvného zavéseni. Plovouci forint bude podle MNB poskytovat
vyhodnéj§i pozici pro dosahovani inflaéniho cile, plnéni nominalnich konvergenénich kritérii
a nasledné pro vstup do ERM 1I.

Znarodnéni britské hypotecni banky Northern Rock....

Britska vlada rozhodla docasné prevést hypotecni banku Northern Rock pod svou kontrolu. Stalo se
tak kvili hlubokym finan¢nim ztratdm, které byly zplsobeny problémy na tuvérovém trhu
a hypotecni krizi v USA. Bank of England se jiz na podzim 2007 pokusila podpofit tento paty
nejvetsi hypotecni tUstav v zemi finanéni vypomoci (pfimym financovanim prostfednictvim
diskontniho okénka za sankcni urokovou sazbu), a ujala se tak role véfitele posledni instance. AvSak
spoluprace mezi BoE a Nothern Rock vyvolala misto uklidnéni situace panickou reakci klientt,
a Northern Rock tak musel ¢elit tzv. runu na banku (ndhlému a hromadnému vybirani vkladu
klienty), ke kterému doslo v Britanii poprvé od roku 1866. Northern Rock vsak i nadale pokracuje ve
vSech svych béznych ¢innostech jako v obdobi pied rozhodnutim britské vlady.

...a Mervyn King bude opétovné jmenovan guvernérem Bank of England
Dne 30.1. 2008 schvalila kralovna Alzbéta II. jmenovani Mervyna Kinga guvernérem Bank of
England na druhé — pétileté funkéni obdobi. Prvni funkéni obdobi konéi 30. Cervnem.

Kandidati na viceprezidenta Narodowy Bank Polski

Polsky prezident piijal dva navrhy na kandidaty na ufad viceprezidenta Narodowy Bank Polski.
Prvnim kandidatem je Piotr Wiesiotek, ktery je mimo jiné povazovan za specialistu v oblasti spravy
devizovych rezerv. Druhym kandidatem je profesor Witold Kozinski, ktery pozici viceprezidenta jiz
zastaval v obdobi 1992 — 1998, a jeho prednosti je tak vyvazenost akademickych a praktickych
zkuSenosti.

Hyperinflace v Zimbabwe

Roc¢ni mira inflace dosahla v lednu sto tisic procent (100.580,2 %). V predeslém mésici rlst cen
dosahoval 66 tisic procent. Ke dramatickému zrychlovani inflace dochazi kvili nedostatku jidla a
paliv. V lednu byla vydana nova, desetimilionovad bankovka. Zimbabwe se potyka s ekonomickou
krizi jiz sedm let a mira inflace v této zemi je nejvetsi na svete.
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3. Téma pod lupou: Problémy s likviditou a kooperativni zasah nékterych
centralnich bank

Breznovy monitoring navazuje na Téma pod lupou ze zdri lofiského roku, kterym byla tehdy pravé
naplno propukajici krize na svétovych financnich trzich. Nyni se k tomuto tématu opét vracime, a to
z trochu jiného uhlu, kdyz si vsimame spolecného a koordinovaného dodavani likvidity na penézni
trh nékterymi centrdlnimi bankami v pozdéjsi fazi financni krize.

Aktivity centralnich bank pied oznamenim o kooperativnim postupu (12. prosinec 2007)

Jak bylo zminéno v zafijovém vydani monitoringu, ECB a Fed zacaly zdhy po propuknuti krize
dodévat na trhy mimofadnou likviditu, a to ve velkych objemech. Cinily tak ve snaze snizit
kratkodobé tirokové sazby do blizkosti svych ménovépolitickych sazeb a uklidnit situaci. Snaha
téchto dvou centralnich bank snizovat mezibankovni sazby zpét na ,,pfedkrizové hodnoty pak
pokracovala az do zacatku prosince. Fed na trhy dodaval mimotadnou likviditu a snizenou diskontni
sazbou pobizel banky, aby vice vyuzivaly zapUjéni facilitu. To vSak bylo i pies ztizeny pfistup
komerénich bank k likvidité a vyrazné se rozsifujicimu rozpéti sazeb mélo vyuZivano'. SniZeni
klicové sazby Fedu o 0,25 p.b. v poloving€ prosince (11.12.2007) bylo pfitom trhy vnimano jako
prili§ mirné. V podminkach zvysené nejistoty se pak na delSich splatnostech i nadale projevovala
neochota bank aktivné vstupovat na mezibankovni trh.

Evropské centralni bance, ktera stejné jako Fed zasobila trh dodatecnou likviditou, se sice podatilo
snizit jednodenni sazbu na trovein své klicové sazby, dlouhodobéjsi 1M a 3M sazby se vsak
nepodafilo snizit na zadouci troven. Bylo tomu tak pfevazné kvuli pretrvavajici nejistoté ohledné
uvérovych expozic jednotlivych bank a neochoté financnich instituci ptj¢ovat si navzajem.
Podobnému vyvoji &elily i nékteré dalsi centralni banky (BoE, BoC, SNB)®. Ke sniZeni
mezibankovnich sazeb (z0zZeni spreadii 1M a 3M sazeb vici kli¢ové sazbé - viz graf) pak doslo na
penéznich trzich na obou stranach Atlantiku az na pfelomu roku 2007-2008. Bylo tomu tak
predevsim diky koordinovanému zasahu centralnich bank.

Spready mezibankovnich sazeb a kli¢ové sazby centralni banky
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Zdroj: Thomson DataStream; Pozn.: Svisla linka znaci 12. prosinec 2007

Aktéfi a jejich koordinovany postup

Dne 12. prosince 2007 bylo oficialn€ pfijato opatieni s cilem vyporadat se se zvySenym tlakem na
trzich s kratkodobou likviditou, a tim je stabilizovat. Toto opatfeni pfijalo celkem sedm centralnich
bank, z nichz pét (Fed, ECB, BoE, BoC, SNB) zaujalo aktivni postoj. Dv¢ zbyvajici banky
(Riksbank a Bank of Japan) sice vyjadfily zajem o spolecny postup, ale do aktivniho dodavani
likvidity na trh se nezapojily. Ptislibily pfitom, ze se v pfipadé nutnosti do téchto operaci zapoji.
Dodavani likvidity centralni bankou na trh neni vyjimecnou udalosti, avSak v tomto pfipad¢ se
jednalo z hlediska rozsahu o vyjimecné objemy nabizené v aukcich. Zejména je vSak tieba poukézat
na pomérné malo vidany spolecn¢ koordinovany postup nékolika centralnich bank.

! Mezi mozné diivody lze fadit, Ze: (a) sazba, za kterou Fed puijéoval ostatnim bankam, nebyla dana aukci (interakci nabidky a poptavky), ale
byla to Fedem pevné stanovena sankéni sazba (penalty rate), coz ziejmé odrazovalo banky od ,,biddingu®, (b) se vyskytlo stigma upadku
nesouci se nad bankou, ktera vyuziva diskontni okénko.

% BoE — Bank of England, BoC — Bank of Canda, SNB — Swiss National Bank.
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Jak probihalo koordinované dodavani likvidity?

Jednalo se o dva zakladni druhy operaci, a to o pij¢ovani penéz finanénim institucim ve splatnostech
od IM az do 12M oproti zastaveé, a o vyuziti ménové swapové linky. Fed nabidnul ECB a SNB
prostiednictvim ménové swapové linky® 24 mld. USD za uéelem zvy3eni nabidky americkych dolari
v Evropé. Dale Fed nabidnul v obdobi od 17.12.2007 do 25.2.2008 znac¢né objemy USD finan¢nim
institucim, a to formou $esti tendrd tzv. Term Auction Facility* (TAF). Tyto prostiedky byly piitom
poskytnuty za trzni sazbu, s pievazné 28denni splatnosti a s uvolnénymi pozadavky na kvalitu
zastavy. Zajem financnich instituci o tendry v prosinci tfikrat pfevysil nabizené objemy, a i pfes
nasledné navySeni objemut nebyl zajem o né zdaleka uspokojen. Zacatkem btfezna se Fed rozhodl
navysit objemy tendrll a pokracovat v nich minimalné po dobu dalSich Sesti mésict. Navic zahajil
provadéni série repo operaci az do celkové odhadované vyse 100 mld. USD.

ECB narozdil od Fedu a BoE jiz od samého podatku problémd’ (tj. od konce srpna) na trh
mimofadnou likviditu dodavala, a to formou mimotfadnych dlouhodobé&jsich refinan¢nich operaci
(LTRO) v eurech s 3M splatnosti. Dalsi dodatecné LTRO provedla 12. prosince 2007, 21. unora a
zasahu vyuzivaly pouze ptimého financovani prostiednictvim svych marginalnich zaptjcnich facilit.
Dal$im rozdilem oproti aktivitdam pfed 12. prosincem je skutecnost, Ze operace probihaly po
vzajemné dohod€ mezi centralnimi bankami. Ve stejnych dnech jako Fed v ptipadé svych tendri
vyhlasila ECB ¢tyfi dolarové terminové tendry za fixni sazby odvozené od sazeb tendrii Fedu.
Americké dolary pouzité v tendrech ECB a SNB pochazely z Fedem oteviené swapové linky.

BoE nabizela likviditu ve dnech 18.12.2007 a 15.1.2008 formou dlouhodobych repo operaci
za proménlivou urokovou sazbu se splatnostmi na 3M, 6M, 9M a 12M oproti odpovidajici zastave
denominované v GBP, USD, CAD, SWK, CHF, JPN (u 3M operaci byly uvolnény pozadavky na
kvalitu zastavy a nasledné témeét cely rozd€lovany objem aukce ptipadl pravé na 3M splatnost).
Posledni dvé pfimo zainteresované centralni banky (SNB a BoC) také dodavaly likviditu, pficemz
tak Cinily v relativné malych objemech. SNB vyhlasila dvé aukce formou repo tendru s 1M
splatnosti. BoC vyhlasila dvé aukce rovnéz na 1M.

Historie dodavani likvidity od 12. prosince 2007 do 7. bi‘ezna 2008

snizeni klicovych druh roznéti sazeb obdobi
CB sazeb objem aukce | ména P o provadenych
g transakce (%) f
(aktudlni sazba) operaci
ECB stabilita TAF 4 x 10 mld. USD | 4,65-3,12° | 17.12.-28.1.
(4 %) LTRO? 2x60mld. | EUR | 4,88-426" | 12.12.-21.2°.
-1,25 p.b. 2 x 20 mld.
Fed (3 %) TAF 4% 30 mld. 1° USD | 4,65-3,08 17.12.-25.2.
-0,25 p.b. Long-Term | 1x 11,4 mld. 6
BoE (5.25 %) Repo 1x 11.3 mld. GBP | 5,95-5,28 18.12-15.1.
-0,75 p.b. 7 8
BoC (3.50 %) Term PRA 2 x 2 mld. USD | 4,30-4,32 13.12.-18.12.
stabilita 6
SNB (2.25-3.25 %)’ Repo 2 x 4 mld. USD | 4,79-391 17.12.-14.1.

Zdroj: oficialni prohlaZeni a internetové stranky centralnich bank, Pozn.: '¢asové obdobi od prvniho vyhlageného tendru
k poslednimu; *Longer term refinancing operations, *fixni sazba prevzata z tendru Fedu, rozpéti mezi sazbou prvniho a
posledniho provadéného tendru; ‘uvedené rozpdti se tyka pramémé véazené sazby na piidélené objemy; “spole¢nd
s vyhlasenou LTRO operaci 21.2. je vyhlagena jesté jedna operace na 13.3., ale vysledky nejsou znamy; °rozpéti mezi
véazenou primémou sazbou prvniho a posledniho tendru; “Term Purchase and Resale Agreements; “rozpéti mezi primérmou
sazbou prvniho a posledniho tendru; °za klicovou turokovou sazbu SNB povazuje 3M Libor v uvedeném rozpéti; '° Fed 7.
bfezna oznamil navySeni objemti TAF operaci z 30 mld. na 50 mld.USD a provedeni dalsich tendrti 10.3. a 24.3.

? Swapova linka je do¢asna vzajemna ménova dohoda mezi institucemi. Ve sledovaném piipadé jde o parové dohody mezi Fedem a ECB (o
poskytnuti max. 20 mld. USD v obdobi do $esti mésicti) a Fedem a SNB (max. 4 mld. USD, do Sesti mésict).

* Tento nastroj Fedu byl nové predstaven 12.12.2007; jedna se o nabizené fixni objemy (USD 20 mld. a USD 30 mld.) za aukci stanovenou
minimalni bid sazbu, odvozenou z overnight index swap (OIS), ktera odrazi pramérnou jednodenni mezibankovni sazbu, zpravidla na obdobi
28 dni, oproti Fedem definované zastavé cennych papiri.

$23.8.2007 a 12.9.2007 40 mld. EUR a 75 mld. EUR, nasledn& opétovn& obnoveny v dobé splatnosti v objemu 60 mld. EUR
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Vyhodnoceni icinnosti koordinovaného postupu centralnich bank

Hlavnim cilem spole¢ného postupu centralnich bank bylo stabilizovat penézni trh a obnovit jeho
fungovani. Klicovym z tohoto pohledu bylo pfitom docilit snizeni mezibankovnich 1M a 3M sazeb
zpét ke klicovym ménovépolitickym sazbam a navratit bankam jejich divéru v penézni trh. To se
v zasad¢ podafilo, kdyZz centrdlni banky koordinované prodluzovaly splatnost poskytnutych
finan¢nich prostiedkd, uvolnovaly pozadavky na kvalitu zastavy a presunovaly své aktivity od
pfimého financovani k aukénimu zpisobu stanoveni sazeb. Centralnich banky v celém procesu
stabilizace penéznich trhil vyrazné napomahaly obnovit funkci mezibankovniho trhu. Uvédomovaly
si, ze diky spoleénému postupu maji vétsi Sanci uspét na globalizovaném finan¢nim trhu, a proto svij
postup koordinovaly.
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4. Vybrany projev: Donald L. Kohn o vyvoji transparentnosti a komunikace
ménové politiky Fedu.

V této casti monitoringu ve zkratce priblizujeme vystoupeni Donalda L. Kohna, mistopredsedy Rady
guvernéri amerického Fedu, na téma: Neddavny a ocekdavany vyvoj transparentnosti a komunikace
menove politiky: globalni _pohled, které promesl na vyrocnim zasedani Narodni asociace pro
podnikovou ekonomiku v New Orleans dne 5. ledna 2008.

Donald L. Kohn zaméfil sviij projev na oblast transparentnosti a komunikace monetarni politiky Fedu
v kontextu zmén, které Fed zavedl od listopadu 2007. Vedle zvyseni frekvence ekonomickych
projekci ze dvou na Ctyii rocné doslo rovnéz k rozsifeni prognozovanych velicin o celkovou inflaci
a rozsifeni horizontu projekci ze dvou na tii roky (t€mto zménam jsme se vénovali v Tématu pod
lupou v Monitoringu centralnich bank v prosinci 2007).

V prvni ¢asti projevu se D. Kohn vobecné roviné vénoval dilezitosti komunikacni politiky
v centralnim bankovnictvi. Tu spatfuje zejména v posileni u€innosti ménové politiky a vlivu na
ocekavani firem a domacnosti. Ta jsou dulezitd pro jejich rozhodovani ohledné spotieby, investic
a uspor, cen (véetné cen aktiv) a mezd. D. Kohn zdiiraznil, Ze spravna komunikacni politika je
komplementem spravné ménové politiky centralni banky, nikoli jejim substitutem. Nicméné, centralni
banky jsou hodnoceny na zéklad¢ toho, jak jsou schopny dosahnout svych cilti, nikoli na zaklad¢
toho, jak komunikuji. Trhy a vefejnost by mély rozumét argumentacim, strategiim a cilim centralni
banky, a to i v piipadé¢, kdy se ¢astnici trhu neshoduji s ji prezentovanym vyhledem. Komunikace
musi dle D. Kohna rovnéz zohlediovat riiznorodost nazorl predstaviteli centralni banky a existujici
nejistoty. Vyzvou pro ni vSak zaroven je, jak nejlépe podat trhlim a vefejnosti konzistentni vysvétleni
meénoveépolitickych rozhodnuti.

Druhou c¢ast svého projevu D. Kohn zaméfil na diskusi jednotlivych aspektt rozsiteni ekonomické
projekce Fedu, které povazuje za podstatny krok vedouci ke zvySeni porozuméni verejnosti
meénovepolitickému rozhodovani. Zpracovani projekce na tfi roky vnese do uvazovani ¢lent FOMC
vetsi dliraz na interpretaci rovnovaznych trovni klicovych veli¢in. Toto prodlouzeni prognézovaného
horizontu je v souladu s cilem Fedu dosahovat maximalni zaméstnanosti a stabilniho vyvoje cen.
V tomto kontextu je dle D. Kohna rovnéz uzitecné rozsiteni prognoézovanych veli¢in o celkovou
inflaci vedle doposud zvetejiiované prognozy jadrové inflace.

Dale D. Kohn poukazal na vhodnost zvySeni frekvence ekonomickych projekeci z pololetni
na ctvrtletni. Toto zvyseni Cetnosti piinasi clenim FOMC vedle samotné moznosti ¢astéji disponovat
odpovidajici projekci moznost flexibilngji reagovat na ménici se ekonomické prostiedi, vCetné
moznosti jeho nasledného zohlednéni v komunikac¢ni politice Fedu. Roz§itena projekce Fedu je dale
doplnéna o popis ekonomického piibehu, ktery stoji v pozadi této projekce, a o rozSifené minutes,
pfindsejici ndzory jednotlivych c¢leni FOMC a diskusi rizik spojenych s pfedstavovanym
ekonomickym vyhledem. Uvedeni téchto vysvétlujicich informaci, jakoz i samotné projekce, je dle
D. Kohna velmi uZzitené pro vefejnost pii interpretaci aktudlniho vyvoje a souvisejicich
meénovépolitickych implikaci.

V posledni ¢asti projevu diskutoval D. Kohn soucasné atributy komunikace FOMC. Ta je aktualné do
zna¢né miry vedena potiebou oznamovat a vysvétlovat razantni kroky, které byly pfijaty v souvislosti
s tzv. krizi likvidity. Fed se snazi zvefejnovat vétsi mnozstvi informaci s vétsi frekvenci (véetné
diskuse bilance rizik) s cilem potlacit nejistotu na trzich a objasnit svoje zaméry. Zavérem proto
D. Kohn zdtraznil, Ze rGznorodost pohledi ¢lenit FOMC je silnou a dilezitou strankou pfijimanych
rozhodnuti. Vefejnost by méla rozumét tomu, Ze ¢lenové FOMC vzajemné nekoordinuji sva sdé€leni,
a ze jejich pohledy se pravdépodobné budou riznit v dob¢, kdy se okolnosti méni rychle a kdy jsou
¢lenové FOMC vystaveni odlisSnym zavérim mnoha analyz.

2008. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volng stihnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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