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V tomto ¢Cisle

Vuplynulych trech mésicich jsme zaznamenali probihajici konsolidaci verejnych financi napric¢
Evropou a prvni vysledky kontrol veckého hospodareni. Nad jednoznacnym oZivenim svétové
ekonomiky stdle visi otaznik Riksbank a novozélandska centralni banka zvysily klicové sazby,
ostatni nami sledované centralni banky ponechaly své sazby nezménény. V ,, Tématu pod lupou* se
vénujeme,, Fecké krizi*, a to nejen z pohledu Recka a dalsich Jjiznich statu, ale i s ohledem na
eurozonu jako celek. Ve vybraném projevu prinasime vystoupeni viceguvernérky Riksbank pani
Barbry Wickman-Parak na téma zverejniovani trajektorie urokovych sazeb .

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

Kli¢ové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil <2%' na. 2%
MP zasedéni 8. Gervence (0,00) 22. — 23. gervenec (0,00) 7.-8. Gervence (0,00)
(zmény sazeb) 5. srpna (0,00) 10. srpna (0,00) 4.—'5. srpna (0,00)
2. zaf1i (0,00) : ’ o ’
aktualni klicova sazba 1,00 % 0-0,25% 0,50 %
posledni inflace 1,6 % (srpen 2010)2 1,2 % (€ervenec 2010) 3,1 % (¢ervenec 2010)
7. fijna 21. zafi 8.—9. zari
ocekavana MP zasedani 4. listopadu 2. — 3. listopadu 6.—7.fijna
2. prosince 14. prosince 3. —4. listopadu
dalsi odekavané udalosti 2. prosince zvefejnéni 20.vr|!nr31 a 1..prosmce 10. Ilstopgdu zvefejnéni
prognozy zvefejnéni Beige Book Inflation Report
oGekavany vyvoj sazeb® — — —

definice cenové stability dle ECB ; “ odhad (tzv. flash estimate); *smér odekavani zmeény sazeb v nasledujicich tfech
mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts ;
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ECB ponechala trokové sazby nezménény. Na zikladé ekonomické analyzy se ocekava jen
pozvolné ozivovani hospodarské aktivity. Mirny inflaéni vyvoj v budoucnosti naznacuji také
analyzy ménové, jez poukazuji na jen velmi pomaly rist pen¢z a uvérd. ECB se rozhodla
pokracovat ve svych opatfenich na podporu likvidity. Hlavni refinanéni operace budou provadény
s fixni sazbou a plnym uspokojenim minimaln¢ do 18. ledna 2011, v ptipad¢ potieby i déle. Do
konce letosniho roku pak bude pokracovat také v poskytovani tiimési¢nich refina¢nich operaci.
Fed ponechal kli¢ovou sazbu beze zmeény a s tmyslem udrZet vysoky objem likvidity v ekonomice
rozhodl o reinvestovani prostfedkti ziskanych ze splatek jistin dluhu vladnich agentur do nakupu
statnich dluhopisti. Rozhodnuti je reakci na zpomalujici oziveni vystupu a zaméstnanosti. Spotieba
domacnosti pozvolna rostla, je vSak stale tlumena vysokou nezaméstnanosti, jen mirmym ristem
piijmi a pfisnymi vérovymi podminkami. BoE ponechala klicovou sazbu rovnéz beze zmény
a stejny ziistava také objem nakupu dluhovych cennych papirt — 200 mld. GBP.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2% 3,0 % 25%
. . 21. €ervna (0,00) 29. - 30. ¢ervna (0,00)
’(‘;’Z g}fsi‘fz’;’b) 1. ﬁe’;’:r:“ifé;%)z‘r’) 19. Gervence (0,00) 27. - 28. gervence (0,00)
y ' ’ 23. srpna (0,00) 24. - 25. srpna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,50 % 5,25 % 3,50 %
posledni inflace 1,2 % (Cervenec 2010) 4,0 % (Cervenec 2010) 2,0 % (Cervenec 2010)
27. zafi 28. — 29. zafi
ocekavana MP zasedani 25. fijna 25. fijen 26. — 27. fijen
29. listopad 23. —24. listopad
dalsi odekavané udalosti 26. fijna zverejnéni 23. listopadu zvefejnéni 24. listopadu zvefejnéni
Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
oéekévany vyvoj sazeb® ) — —
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Riksbank v uplynulém ctvrtleti podle ocekavani zvysila kliCovou urokovou sazbu, a to hned na
dvou zasedanich: o 0,25 p.b. v Cervenci a zaCatkem zaii pak o dalSich 0,25 p.b. na 0,75 % a
depozitni sazba byla zvy3ena z -0,25 p.b. na nulu. Svédska centralni banka povazuje inflaéni tlaky
nadale za nizké, odekava viak jejich zvyseni s postupujicim ekonomickym oZivenim. Svédska
ekonomika vykazuje od zacatku roku silny rtst, oziveni obchodu ve svété prispélo k nartstu
vyvozu a investic. Naznaky zlepSeni je mozné pozorovat i na trhu prace. Vlivem rostouciho
optimismu domacnosti se zvysuje spotieba. Tento pozitivni vyvoj vSak bude ziejmée tlumen méné
pfiznivou situaci ve Spojenych statech a jen mirnou hospodaiskou aktivitou v eurozonég,
ovlivnénou fiskalni konsolidaci. Dal§im faktorem pro rozhodnuti o vysi sazeb je také rychly narast
zadluzeni domacnosti v poslednich letech.

MNB ve svétle na jedné stran¢ inflacnich rizik pramenicich ze slabého kurzu a nakladovych Sokt a
na druhé stran¢ ekonomického vystupu pod potencidlem ponechala trokové sazby nezménény na
urovni 5,25 %. Spotieba domdacnosti je stale oslabovana vysokou nezaméstnanosti a vyS$Simi
splatkami cizoménovych uvéri domacnosti z diivodu znehodnoceni forintu. Vnimani rizikovosti
madarskych finanénich aktiv vyznamnéji nepokleslo, narozdil od aktiv ostatnich zemi
sttedoevropského regionu. Domaci poptavka zlstava stale slaba, avSak ekonomika je tazena
siln€jsi nez ocekavanou zahranic¢ni poptavkou. Nejistota ohledné¢ budouciho vyvoje inflace
prameni dle MNB z hrozby prosakovani nakladovych Sokii (rist cen komodit a cen potravin) do
inflace.

NBP ponechala klicové tirokové sazby beze zmény. Polska ekonomika pokracuje v ekonomickém
rustu. Vyvoj ve stavebnictvi potvrdil rostouci trend a primyslova produkce vykazala rychly rtst.
Dochazi ke zlepSeni na trhu prace, nebot’ roste zaméstnanost a soucasn¢ klesd nezamestnanost.
Inflace v Cervenci opét klesla a dosahla 2 %. K poklesu inflace prispél efekt zakladny dany silnym
rustem cen paliv a zvySenim spotiebni dané z tabaku pted rokem. V prvnich mésicich roku 2011 je
ocekavan mirny nardst inflace vlivem zmén DPH..
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Dalsi vybrané zemé s reZimem cilovani inflace

dal$i o¢ekavané udalosti

27. fijna zvefejnéni

16. zafi zvefejnéni Monetary

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5% <2% 2%°
MP zasedani 23. gervna (0,00) 17. Servna (0,00) 29. gervence (+0,25)
(zmény sazeb)
Aktualni klicova sazba 2,00 % 0-075%" 3,00 %
posledni inflace 1,9 % (Cervenec 2010) 0,4 % (Cervenec 2010) 1,8 % (2Q 2010)
« . - - ur 16. zafi
ocekavana MP zasedani 27. fijna 16. zafi 28. fijna

16. zafi Monetary policy

Monetary policy report policy report statement
odekévany vyvoj sazeb® 1 — 1
Ay grafu znazornén stfed pasma; ® stfed ciloveho pasma1-3%
Klicové urokoveé sazby Inflace
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Norges bank (NB) v cervnu ponechala kli¢ovou ménovépolitickou trokovou sazbu na 2 %.
Norska ekonomika se podle NB vyviji v souladu s ptedpoklady, ekonomicka aktivita postupné
roste, inflace zpomalila a nachazi se mirn€ pod 2 %. Podle guvernéra S. Gjedrema vyvoj inflace,
vystupu a nezaméstnanosti vyzaduje, aby urokové sazby zlstaly nizko. Nizké urokové sazby
prozatim nevedou k ristu dluhu domacnosti, dochazi vsak k vyraznému ristu cen nemovitosti.
Pozornost vici rizikim v podob¢ financni nerovnovahy v budoucnu, ktera by mohla narusit vyvoj
ekonomické aktivity i inflace, nicméné vede k tvaham o postupném zvySovani urokovych sazeb
blize k ,,vice normalnim hodnotam®.

SNB ponechala cilové rozpéti urokové sazby (LIBOR na depozita denominovana v CHF) beze
zmény a udrzuje sazby LIBOR na trovni 0,25 %, tj. v dolni &asti koridoru 0 — 0,75 %. Svycarska
ekonomika tézi z oziveni v globalni ekonomice a pfiznivy je i vyvoj domaci poptavky. SNB
ocekava v roce 2010 rust realného HDP okolo 2 % (o 0,5 p.b. vice, nez bylo o¢ekdvano v minulé
prognoze). Deflaéni riziko pominulo, nicméné tlaky na financnich trzich souvisejici s vefejnymi
financemi zvysily riziko poklesu inflace. Pfipadné naplnovani téchto rizik mize skrze posilovani
Svycarského franku zesilit deflacni hrozbu. SNB ve své prognoze pocitd s vyvojem inflace v roce
2010 na arovni 0,9 %, v roce 2011 pak 1 % a v roce 2012 ve vysi 2,2 %.

RBNZ zvysila kli¢ovou urokovou sazbu o 0,25 na 3,00 %. Piestoze se vyhled ekonomického ristu
zmirnil, guvernér Bollard uvedl na tiskové konferenci, ze je stdle vhodné pokracovat
v odbouravani mimotradnych stimuli zavedenych v dobé recese v letech 2008/2009. S rustem
ekonomiky je ocekavan i nartst inflacnich tlakti, které jsou zatim mimé, kdyz se mira inflace
pohybuje blizko 2 %.
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2. Zajimavé udalosti

Fed reinvestuje splatky jistin a nakoupi dalSi statni dluhopisy

Dne 10. srpna 2010 Fed rozhodl o zachovani vyse Fedem drzenych cennych papirGi na soucasné
urovni reinvestovanim jistin splacenych Fedu z dluhu Agentur a agenturnich cennych papirti krytych
hypotékami do dalSich nakupt statnich dluhopisi. Toto rozhodnuti si klade za cil podpofit
ekonomické oziveni pii soucasném zachovani cenové stability.

EK., ECB a MMF na misi v Recku

Tym odbornikti slozeny ze zastupcti Evropské komise, ECB a Mezinarodniho ménového fondu
navitivil ve dnech 26. &ervence az 8. srpna Recko, aby posoudil ekonomicky program vlady
podporovany ptjckou ve vysi 80 mld. EUR od zemi eurozény a piijckou 30 mld. EUR od MMF.
Hodnoceni tymu potvrdilo dobré nastartovani programu. Ke konci Cervna byla splnéna vSechna
kvantitativni kritéria. Nejvyraznéjsi pokrok byl zaznamenan v oblasti implementace fiskalniho
programu, piicemz i ostatni reformy se realizuji v asovém piedstihu. AvsSak stale ziistavaji oteviené
nekteré zavazné otazky a rizika.

V oblasti strukturdlnich reforem bylo dosazeno vyrazného pokroku. Recky parlament schvalil
diichodovou reformu. Usp&iné probiha i reforma trhu prace. Nedavno provedena dafové a rozpoétova
reforma ma zasadni vyznam z hlediska rozpoctové konsolidace. Klicovym piedpokladem uspésnosti
programu ziistava obnoveni konkurenceschopnosti a podpora potencialniho ristu. V tomto sméru
bude muset vlada ptekonat odpor zajmovych skupin branicich se otevieni trhii pro nékteré profese,
deregulaci, zavedeni smérnice o sluzbach a eliminaci bariér rozvoje turismu a maloobchodu.

Ve finanénim sektoru doslo k mirnému zhorseni kapitalové priméfenosti, nicméné az na jednu banku
prosly vSechny zicastnéné fecké banky uspéSné zatéZovymi testy (bylo testovano 90 % bank). To
prispélo k uklidnéni napéti na finanénich trzich. Recko s vyjimkou umistovani kratkodobych vladnich
dluhopisti nadale nema moznost pfistupu na finanéni trhy.

Guvernér Bank of England M. King zaslal otevireny dopisu ministru financi A. Darlingovi
Vzhledem ke skutecnosti, ze mira inflace v ¢ervenci 2010 dosahla 3,1 %, coz je vice neZ o 1 p.b nad
inflacnim cilem, zaslal guvernér BoE ministru financi dopis tak, jak jej zavazuje legislativa. V dopise
guvernér uvadi tfi hlavni kratkodobé faktory, kvili kterym byl piekrocen inflacni cil. Prvnim faktorem
je nartst cen ropy, druhym zvyseni DPH z 15 % na 17,5 % a tfetim pokracujici vliv prudkého
oslabeni kurzu libry v letech 2007 a 2008, které se nasledné projevilo v nardstu spotiebitelskych cen.

Novym prezidentem polské centralni banky se stal profesor Marek Belka

Nastupcem Stawomira Skrzypka, ktery tragicky zahynul v dubnu 2010, byl v ¢ele polské centralni
banky 10. ¢ervna 2010 polskym Sejmem schvalen ekonom profesor Marek Belka. Predchozi kariéra
nového prezidenta NBP zahrnuje funkce ministra financi a premiéra polské vlady a fteditele
Evropského odd€leni Mezinarodniho ménového fondu. Novy prezident NBP prohlasil, ze bude
posilovat nezavislost NBP a spolupracovat s vladou a dal$imi autoritami s cilem podporovat polskou
ekonomiku za predpokladu, ze nebude ohrozen primarni cil NBP, coz je stabilita cen.

NBP pozadala o novou dohodu v ramci Flexible Credit Line poskytovanou IMF

Po uplynuti platnosti flexibilni vérové linky (Flexible Credit Line, FCL) poskytované IMF Polsku
pozadala dne 15. ¢ervna polska centralni banka spole¢né s ministerstvem financi Mezinadrodni ménovy
fond o novou dohodu v ramci FCL ve vysi 13,69 mld. SDR (zvlastni prava Cerpani), tj. 1000 %
¢lenské kvoty Polska v IMF, po dobu 12 mésica.

Reputace norské centralni banky je silnd, prostor pro zlepSeni viak stale existuje

Vramci Setfeni provadéného pro Norges Bank firmou TNS Gallup byla dotazovana jak Siroka
vefejnost, tak vybrané soukromé subjekty ztad primyslu. Vysledky ukazaly, ze Norges Bank
uspokojivé plni svlij mandat. V oblasti externi komunikace je za posledni obdobi patrné zlepSeni,
nicméné respondenti Setfeni by uvitali banku jesté vice otevienou a pristupnou.
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MNB provedla dalSi nakup hypotéénich dluhopisii

Dne 18. srpna nakoupila mad’arska centralni banka na sekundarnim trhu hypotecni dluhopisy vydané
v Mad’arsku a denominované ve forintech v objemu 3,4 mld. HUF, pficemz nabidky od protistran
dosahly objemu 36,1 mld. HUF. Dalsi operace bude provedena 15. zafi 2010. Historii dosavadnich
nakupt lze nalézt zde a zde. Pfipomenme, Ze program nakupti hypote¢nich dluhopisti byl schvalen 8.
unora 2010 Radou MNB.
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3. Téma pod lupou: Euro a eurozona v dobé ,,fecké krize*

Nedavné desaté vyroci vzniku eura s sebou prineslo mnoho pozitivné ladénych komentari. Letosni rok
se ale pro spolecnou evropskou ménu stal rokem tézké zkousky, kdyz se naplno ukazuje velikost
problémii eurozony a nékterych jejich clenskych zemi, o kterych se sice védélo, ale jejichz ostré
vyusteni se nepredpokladalo. V nasledujicich odstavcich jsou nastinény vychozi podminky tii ziejmé
nejzranitelnéjsich zemi eurozény — Recka, Spanélska a Portugalska. Text se pak dale vénuje vyvoji
v uvedenych zemich a v eurozoné jako celku po eskalaci situace v obdobi doznivajici svétové financni
a hospodarské krize.

Neni to tak davno, co se slavily desaté narozeniny eura, které se nesly v pievazné pozitivnim duchu.
Nova ména i nové vznikla Evropska centralni banka si vybudovaly diveryhodnost, inflace v ménové
unii byla nizka a stabilni, infla¢ni diferencialy mély pied krizi tendenci se snizovat. Nizka inflace
a nizké urokové sazby mely — nebo se alespon zdaly mit — pfiznivy vliv na ekonomicky vyvoj. Vedle
toho se véfilo, ze euro zarucilo makroekonomickou stabilitu a Zze vramci eurozény se vlivem
odstranéni kurzového rizika zvySil obchod ipfimé zahrani¢ni investice. Jako pozitivni byla
oznacovana zvysujici se integrace finan¢nich trhi.

I pres uvédomovani si nékterych slabych mist v eurozéné vsak v té dobé mohl zfejmé malokdo tusit,
v jak zavazné komplikace tyto problémy vyusti. Sotva se Evropa zacala vzpamatovavat z finan¢ni
a ekonomické krize, ¢ekala ménovou unii dalsi t€¢zka zkouska v podobé krize fiskalni. Po propuknuti
problémii v Recku, naslednych obav z nakazy a po piijeti zavazku ostatnich &lenskych zemi eurozony
pomoci Recku byla némeckymi euroskeptiky podana ustavni stiznost, médii prob&hly uvahy
o mozném vystoupeni ¢i vylouceni nékterych zemi z ménové unie ¢i o zavedeni ,,super-eura” pro
siln€jsi staty eurozony.

Znovu se tak stava aktualni otazkou, zda je eurozéna opravdu dostate¢né ,,optimalni ménovou zénou*
¢i nikoliv. Pro zemé je vyhodné piijmout spoleénou ménu v piipadé, ze jejich ekonomiky jsou
hospodaisky propojené a zaroven dostateéné ,,podobné” (napt. strukturou hospodafstvi, vyvojem
meénového kurzu a urokovych sazeb ¢i sladénym hospodarskym cyklem), a unichz je tedy nizsi
pravdépodobnost vyskytu asymetrickych Sokl. Takové Soky sice nelze zcela eliminovat, ale v piipadé
jejich vyskytu by jednotlivé ekonomiky mély byt schopny reagovat jinak nezZ ménovou politikou ¢i
pohybem ménového kurzu, tj. mély by byt dostatecné€ pruzné v oblasti cen a mezd i na trhu prace
obecné, mély by byt schopny vyuzit stabiliza¢ni funkci vefejnych rozpoctii. Ekonomické Soky muze
vyznamn¢ tlumit také zdravy a stabilni finan¢ni systém. Tolik teorie. Jakd vSak byla praxe jizniho
ktidla eurozony?

Nerovnovahy v eurozoné

Zemé jizniho kiidla — Recko, Spanélsko a Portugalsko — vykazovaly v poslednich letech rychly rast,
ktery byl tazen piedevsim silnou domaci poptavkou stimulovanou jak pfili§ uvolnénym plsobenim
spole¢né ménové politiky, tak expanzivnimi domacimi fiskalnimi politikami. V dasledku nadmérné

Saldo bézného uctu, % HDP Index nominalnich jednotkovych mzdovych
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rostoucich nominalnich jednotkovych mzdovych naklad, kdy rist mezd byl vys§i nez rist
produktivity, se snizila konkurenceschopnost téchto zemi na evropském i svétovém trhu. Nizka
zahrani¢ni poptavka se pak promitla do hlubokych schodkii bézného ctu platebni bilance. Chybéla

moznost oslabeni mény (napt. v podobé tzv. kompetitivni devalvace), ktera t€émto zemim v minulosti
opakovan¢ poslouzila jako nastroj ptfizptisobeni (a¢ za cenu vyssi inflace).

Ve vladnim i soukromém sektoru nartistal objem uvérd, protoze tyto se staly dostupnéjSimi
a levnéjsimi — po vstupu do ménové unie doslo v téchto statech ke snizeni nominalnich urokovych
sazeb, odstranéni kurzového rizika v rdmci eurozony a poklesu rizikové prémie zeme. Vyssi inflace na
jihu (dana jak cyklickym ptehfivanim ekonomik tak i jejich dlouhodobou konvergenci) vedla k jesté
vétsimu poklesu realnych urokovych sazeb, které byly v poslednich letech nulové ¢i dokonce zaporné.

Zahrani¢ni kapital, ktery do téchto zemi pfichazel, nebyl alokovan efektivné. Prostfedky byly do
znacné miry pouzity k financovani vladnich schodki, ptispély predevsim k povzbuzeni soukromé
spotieby a ve Spanélsku také k nerovnovaznému vyvoji cen nemovitosti. Zahraniéni zadluZenost
(statni i soukromé sféry) tak nebyla podlozena produktivnimi investicemi, které by do budoucna
zajistily pfijem a splaceni dluhu.

Obzvlasté vysoké bylo zadluzeni vladni, které se ze tfi sledovanych zemi dafilo pred vypuknutim

globalni finanéni a ekonomické krize znatelné snizovat pouze Spanélsku.
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S problémem zadluzeni vlady se nepotykaji pouze staty jizniho kfidla eurozény, ale i vétSina
ostatnich. Recko spole&né s Italii oviem vykazuji smutny rekord, kdyZ hodnoty jejich vefejného dluhu
presahuji jejich ro¢ni hruby domaci produkt. V kontextu soucasné nepiiznivé ekonomicke situace, kdy
jsou danové piijmy ochromené a naopak tlaky na vefejné vydaje nartstaji, predstavuji snahy o snizeni
dluhu obzvlasté¢ narocny tkol. Dalsi komplikaci do budoucna ptedstavuje neptiznivy demograficky
vyvoj ve vétsing evropskych zemi.

Recka krize a reakce na ni

Problémy s nartstajicim vladnim dluhem letos Rating Standard and Poor's
v Recku eskalovaly. Prestoze hluboké deficity aAaA —
vefejnych rozpodtd jsou v této zemi téméf tradici,  AA* |
Jny p J i |

nedavny vyvoj byl onou povéstnou ,posledni o
kapkou*, kterou pretekl pomyslny pohar trpélivosti ~ a. |
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_ hastouptia - @ . |

Jorgose Papandrea a v témze mésici prehodnotila |
oy . o 1o s 1. BBB+
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deficitu za rok 2009 z plvodné planovaného pgg. |
schodku 3,7 % HDP a zpozd¢jstho odhadu cca BB+ - —
6 % HDP na hodnotu 12,7 % HDP. K dal§imu BB |
»Zpresnéni® 00,2 p.b. smérem nahoru doslo
v unoru, v dubnu pak az na 13,6 % HDP. Nebylo to
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navic poprvé, co byly odhaleny zivazné problémy v feckych statistikich' a v systému jejich
rozpo&tového hospodafeni. K optimismu ohledné vyvoje v Recku pak nepiispélo ani zhorSujici se
hodnoceni ratingovych agentur. Reakce trhti byla rychld a nekompromisni. Vedle nartistu vynost
teckych dluhopist reagovaly negativné indexy athénské akciové burzy i spole¢na ména eurozony.

V pribéhu biezna uz naplno probihala jednani se zastupci Evropské unie a Mezinarodniho ménového
fondu o piipadné pomoci Recku, kterému hrozilo, Ze nebude schopno na trhu ziskat zajemce o nakup
dluhopisti, resp. Ze je bude nuceno vydat za nepfijateln¢ vysoké trokové sazby. Kdyz pak v dubnu
Recko oficialné pozadalo o finanéni pomoc, vy$plhaly se spready CDS na fecké vladni dluhopisy az
na hodnoty vyssi, nez byly po bankrotu Lehman Brothers.

Piehled hlavnich udalosti v Recku . . 25 pomoc EK, ECB a MMF:
23.4. R:cko oficidlné  _ 110 mid.eur na 3 roky
- Fii . 24da o finanéni pomoc | _
fiien 2909 ) 16.12. Recko pledstawje pomc z toho 45 mld. letos
aktualizovan odhad reformu a plan snizit deficit 3.5. ECB uwolnil
deficituna 12,7 % HDP =0 0 8 s 11.4. ministfi financi S pocminky otatord
ety pod 3% hranici do . 4. ministfi financi = podminky kolateralu
cca 6 % HDP 3 eurozony schvalili plan O, B B
T 23.12. Recko chce snizit pomoci ve wsi 30 mld. eur e &
P o VHDP deficit vr. 2010 na 9,1 % HDP T 10.5.
[ 7o T brfezen 2010

r - MMF uvolnil 5,5 mid eur

14.1. Program stability ministfi financi eurozony: - dalsi opatfeni ECB
a ristu: deficit ma byt souhlas s podporou 26.7.-5.8.
snizenna 2,8 % vr. 2012 Recku, ale bez detailt -+ 18.5. 14,5 mid eur Stwrtletni
T T od ¢lend eurozény review
25.2. mise EU
R rogramu
a expertt MMF - _14' 17'6' . e -
T interim review
22.12. Moody's: 27.4. S&P: 14.6. Moody's:
snizeni ratingu z A1 na A2 snizeni ratingu na BB+ snizeni ratingu na Ba1
16.12. S&P's: 23.4. Moody's:
snizeni ratingu z A- na BBB+ snizeni ratingu na A3
8.12. Fitch: 9.4. Fitch:
snizeni ratingu z A- na BBB+ snizeni ratingu na BBB-

Zacatkem kvétna byly zvetejnény podminky spole¢ného programu pomoci Mezinarodniho ménového
fondu, Evropské komise a Evropské centralni banky. Celkem ma byt Recku v nasledujicich tfech
letech poskytnuto 110 mld. eur, z toho 30 mld. od MMF a 80 mld. od Evropské komise, ktera slouci
prispévky od jednotlivych statli eurozony, jejichZ relativni vySe ma odpovidat podilu téchto zemi na
kapitalu ECB. Cilem programu je urychlené obnovit divéru v feckou ekonomiku a jeji financni
stabilitu. V del§im casovém horizontu je potieba zlepsit konkurenceschopnost ekonomiky, zménit
strukturu ekonomické aktivity smérem k vétSimu riistovému piispévku investic a exportu. Nutna je
fiskalni konsolidace a narovnani platebni bilance. Program je zalozen pfedevsim na kraceni vydaju,
nevyhnutelné je snizeni mezd a penzi, na strané piijmt pak figuruje zvySeni dan€ z ptidané hodnoty
a spotfebni dan€. Naprosto nezbytnéd je reforma penzijniho systému, nasledovat maji také reforma
vetejné spravy, strukturalni reformy na trhu prace a dal$i. V neposledni fad¢ je jednim z pozadavki
kladenych institucemi kvalita vykaznictvi a statistik.

Ve stejné dobé ECB docasné zmirnila podminky pro pfijimani feckych dluhopist do zastavy pfi
poskytovani likvidity bankam ze zemi eurozoény, kdyz pozastavila kritérium minimalniho ratingového
hodnoceni akceptovatelnych instrumentd. Dalsi opatfeni nasledovala 10. kvétna, kdy za
ucelem uvolnéni tlaku na financnich trzich zacala ECB nakupovat na sekundarnich trzich vladni
i soukromé dluhové cenné papiry (pficemz oznamila zamér sterilizovat dopad téchto nakupii na
likviditu bankovniho sektoru), obnovila provadéni dlouhodobéjsich refinanénich operaci na podporu
likvidity a obnovila swapové linky s Fedem.

Evropska unie rovnéz rozhodla o zavedeni dvou docCasnych nastroji: Evropského stabiliza¢niho
mechanismu (ESM), ktery by v pfipadé potieby mohla pouzit zemé EU zrozpo¢tu Unie, a to

! Jiz zahy po piijeti Recka do eurozény v roce 2001 byla zpochybnéna vérohodnost Reckem udavanych ¢isel

o vysi vladniho deficitu v pfedchozich obdobich. Nedostatky vykazovaly statistiky i v ndsledujicich letech, viz
napf. zprava Evropské komise o fecké statistice vladniho deficitu a dluhu:
http://epp.curostat.ec.europa.cu/cache/ITY PUBLIC/COM_2010 REPORT GREEK/EN/COM 2010 REPORT
_GREEK-EN.PDF
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v maximalni hodnoté 60 mld. eur; a Evropského fondu financni stability (EFSF) s kapacitou 440 mld.
eur, uréeného pouze pro zemé eurozony a naplnéného poskytnutymi garancemi zemi ménové unie dle
jejich podilu na kapitalu ECB. Jakkoliv poskytnutd zahrani¢ni pomoc vyfeSila urgentni potfeby tecké
ekonomiky a zabranila pfteliti fecké krize do dalSich zemi, konecny uspéch bude zaviset na samotném
Recku. To vedle vyznamnych opatieni k fiskalni konsolidaci jiz schvalilo reformu diichodového
systému a pracuje se na reformé trhu prace. Byla liberalizovana nakladni pfeprava a trhy energii.
Podle zavéri nedavné inspekce MMF a EU zahdjilo Recko program s velkym odhodlanim
a v soucasnosti plni jeho podminky, v zafi by tak mélo byt uvolnéno dalsich 9 mld. eur.

I pies veskera opatfeni se viak zatim nepodafilo pfesvédéit trhy o tom, Ze Recko je na dobré cesté
k zvladnuti situace, a vynosova kiivka feckych dluhopisii i nadale stoupa. Spready CDS sice klesly
z rekordnich hodnot, jejich uroven je vSak nadale velmi vysoka.

Vynosova krivka feckych dluhopisti (v %)
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Spanélsko a Portugalsko

Také Spanélsko a Portugalsko si velmi dobfe uvédomuji zdvaznost situace. PrestoZe je nestihaji
skandaly s ,kreativitou® pfi sestavovani vladnich financnich statistik a piestoze jejich zadluzeni neni
tak vysoké jako v piipadé Recka, nervozita navedla trhy k ivaham o udrZitelnosti fiskélni situace i
v téchto dvou zemich Pyrenejského poloostrova. I zde se spready CDS na vladni dluhopisy navysily,
hodnoceni ratingovych agentur zhorsila a za své vypijcky si vlady nyni musi pfiplatit.

Ve Spanélsku se navic nadale propadaji ceny nemovitosti a pietrvava vysoké zadluzeni soukromého
sektoru. Tato zemé& se kromé toho dlouhodobé potyka s vysokou nezaméstnanosti, ktera v prvnim
¢tvrtleti letosniho roku presahla dvacet procent, a vytvari tak extrémni tlak na rozpocet.

Ob¢ zemé jiz predstavily Gisporna opatieni. Spanélsko od ervna sniZilo mzdy statnim zamé&stnanctim
0 5 %, pficemz piisti rok zistanou mzdy na letos dosaZené urovni. Mzdy nejvysSich predstavitelli
vlady se snizi o 15 % apenze se nebudou automaticky zvySovat o inflaci. Pfipravuje se reforma
pracovniho trhu. Uspory by mély snizit deficit v letech 2010 a 2011 o celkem 15 mld. eur, na
9,3 % HDP v letosnim a na 6 % HDP v pfistim roce.

V Portugalsku mé dojit k omezeni socialnich dadvek a vydaji na zaméstnance ve vefejném sektoru
a k prodejim statniho majetku. Usporny bali¢ek dale zahrnuje zvySeni dané z ptidané hodnoty i dané
z piijmu. Plan ma za cil snizit deficit zem¢ do roku 2013 na 2,8 % HDP.
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Vynos 10y viadniho dluhopisu (v %)
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Dopady na eurozéonu

Ackoliv je Recko relativné mala ekonomika — jeho HDP tvoii necela tii procenta celkové produkce
eurozony — ukazuje se, ze jeho problémy mohou mit dalekosadhlé dopady na celou ménovou unii.
Problémy Recka i dal§ich jiznich statd totiz obnazily strukturalni slabiny eurozony - nesourodost jejich
ekonomik, vysokou miru zadluZeni a neptiznivy demograficky vyvoj.

Od zacatku prosince do zacatku cCervna oslabilo euro vuci dolaru o zhruba dvacet procent.
K nejprudsimu znehodnoceni (o 7,6 %) doslo béhem kvétna, kdy také zacaly nardstat rizikové prémie
vlivem poklesu likvidity na dluhopisovych trzich.> Kratkodob& se zhorsil ekonomicky sentiment
podnikt i domacnosti v eurozong.

Nervozita spojena s dluhovou krizi se dotyka také drziteli feckého vladniho dluhu, mezi nimiz je
mnoho evropskych financnich instituci. V absolutnim méfitku je drzen nejvétsi objem téchto
dluhopist ve Francii (cca 40 mld. eur), v Némecku a v Italii; v podilu na HDP mé nejvétsi expozici
Lucembursko.

Bude zajimavé sledovat, co pfinese vyvoj udalosti v dalS§ich mésicich a letech. Stale existuji
pochybnosti o tom, jak Recko obstoji v soucasné situaci, jestli se mu podaii zvladnout naro&né
reformy a namifit hospodaisky vyvoj pozadovanym smérem, zda bude za tfi roky skute¢né schopné
vratit se na finanéni trh a zda se problémy Recka nepienesou i do daliich zemi. Vyvoj soucasné vedl
k zintenzivnéni debat nad potfebnymi inovacemi institucionalni upravy koordinace hospodaiskych
politik v EU.

? V nasledujicim obdobi viak doslo k obratu ve vyvoji kurzu, kdyz byly obavy z vyvoje ,,jizniho kiidla“
eurozony zatlaeny do pozadi zhorSujicim se vyhledem ekonomiky Spojenych statii.
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4. Vybrany projev: Trajektorie repo sazby — zkuSenosti po tiech letech

Dne 17. cervna 2010 hovorila Barbro Wickman-Parak, viceguvernérka Riksbank, na pidé Danske
Bank ve Stockholmu o trileté zkusenosti s publikovanim trajektorie repo sazby.

Pani Wickman-Parak se ve svém projevu ohlizela za tfiletym obdobim zvefejiovani prognozy klicové
meénovépolitické sazby, tj. trajektorie repo sazby. Na tvod hovofila o divodech, které vedly Riksbank
k ptfechodu na prognoézu vlastni repo sazby. Prognéza ristu i inflace vyzaduje predpoklad ohledné
urokovych sazeb; nejdiive, tj. po€inaje rokem 1995, kdy bylo zavedeno cilovani inflace, Riksbank ve
svych progndzach uvazovala urokovou sazbu neménnou na horizontu prognézy. To byl ptes nekteré
své vyhody nerealisticky predpoklad, a proto se Riksbank posunula dale, k vice realistickému
predpokladu, a od roku 2005 pouzivala trzni ocekavani ohledné¢ trokovych sazeb v podobé
implikovanych forwardovych sazeb. AvSak vzrostla pravdépodobnost situace, ze forwardova
trajektorie nebude souhlasit s pfedstavou Riksbank o ,,nejlepsi“ predpovédi repo sazby. Odtud byl jen
maly krok k tomu zacit vytvaret a publikovat vlastni prognézu trokovych sazeb. Pfinosy, které méla
vlastni progndza repo sazby pfinést, spo¢ivaji ve vétsi konzistenci samotné prognozy jako celku a
soucasné vetsi otevienosti viici vefejnosti, aCkoliv — jak Riksbank soustavné zdUraziuje — trajektorie
urokové sazby je progndza a nikoliv slib.

Vliv ménové politiky na ekonomiku se z velké ¢asti déje prostfednictvim ovliviiovani o¢ekavani
subjektti v ekonomice. Podle pani Wickman-Parak zvysila publikovanim vlastni prognézy urokovych
sazeb Riksbank Sanci ovliviiovat urokové sazby s delsi splatnosti tim, ze ovlivni ocekavani Siroké
vefejnosti ohledné budouci repo sazby. To se podle viceguvernérky ukazalo jako velice uzitecné
v priubéhu finan¢ni krize. Publikovani vlastni trajektorie tirokovych sazeb rovnéz umoziuje popisovat
alternativni scénafe budouciho vyvoje ekonomiky spolecné s potencialnimi disledky pro ménovou
politiku. Alternativni scénafe nejsou zverejiiovany pouze pro ekonomicky vyvoj, ale rovnéz pro
trajektorii repo sazby samotné, coz ukazuje rtizné alternativy nastaveni sazeb ménové politiky.

Zavedeni vlastni prognézy trajektorie repo sazby provazela polemika. Existovaly obavy ze ztraty
predpovédi. Rovnéz panovaly obavy, ze by Riksbank v nékterych ptipadech mohla vahat se zménou
své prognozy repo sazby z diivodu ohrozeni své prestiZe, a to i za okolnosti naznacujicich nutnost
zmeény této sazby. Nicméné tyto obavy se nenaplnily.

Jakou roli hraji rozdily mezi trznimi o¢ekavanimi a prognézou Riksbank ohledné vyvoje sazeb? Tyto
odchylky se zvysily zejména po propuknuti finan¢ni krize vlivem zvysSené nejistoty. Od roku 2007
nedochézelo k zadnym systematickym odchylkdm v ocekavanich, a ty jsou proto v priméru zhruba
nulové za celé tfi roky. Nicmén¢ se lze ptat, proC se trzni o¢ekavani odchyluji od prognozy Riksbank.
Wickman-Parak nejdiive upozornuje, ze o¢ekavani nejsou ptimo pozorovatelna, a jsou tedy pouze
odhadovana, takze mohou vznikat odchylky vlivem riznych trznich prémii. Dale mohou odchylky
vznikat pii rozdilnosti ndzoru trhli a Riksbank v nadhledu na ekonomicky vyvoj jako celek, tj. nejen na
budouci inflaci a rist, ale rovnéz 1 na budouci urokové sazby, coz vychazi z rastnych nahled na
transmisni mechanismus a vliv repo sazby na ekonomiku.

Trajektorie repo sazby v dobé finan¢ni krize podle Wickman-Parak usnadnila komunikaci, nebot’
v dobé nejistoty vyjadiovala zaméry ménové politiky Riksbank. Kdyz byla v Cervenci 2009 snizena
repo sazba na 0,25 p.b., jeji trajektorie zaroven signalizovala nizkou repo sazbu na dlouhé obdobi
doptedu. Wickman-Parak véti, Ze praveé publikovani trajektorie v t€ dobé davalo Riksbank vyhodu
oproti jinym centralnim bankam, které pouze verbalné signalizovaly politiku zachovani nizkych sazeb
po dlouhou dobu. Existence zvefejiiované trajektorie repo sazby spoleéné se snizenim repo sazby
na 0,25 p.b. poskytly kredibilni dikaz o tom, ze nizké sazby po dlouhou dobu byly potfebné
k dosazeni inflace blizko infla¢niho cile a k ukotveni inflacnich o¢ekéavani blizko cile, tolik dtlezitych
pro rezim cilovani inflace. Podle Wickman-Parak tak byly karty Riksbank vylozeny na sttl.

jakoZto i pfedchozi vydani lze volng stahnout z www stranek CNB, oddil Ménovi politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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