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V tomto ¢Cisle

Veétsina nami sledovanych centralnich bank ponechava své klicové sazby na nizké urovni a soucasné

pokracuje v provadeni nekonvencni ménové politiky. Ekonomicka aktivita zustava slabd, nicméné
objevuji se jiz znamky oZiveni a prepoklada se pozvolné zotavovini koncem roku 2009 a v roce
2010. Rovnez dochazi k zastavovani dalsiho poklesu inflace. V ,, Tématu pod lupou* se vénujeme
zemi, kterou standardné nesledujeme, ktera vsak prinasi zajimavé zkuSenosti s devizovymi
intervencemi jakozto ndstrojem nekonvencni menové politiky — Izraeli. Ve vybraném projevu
prindsime vystoupeni Stefana Ingvese o vyznamné roli ditvéry v boji s krizi.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

Kli¢ové centralni banky euroatlantického prostoru
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Fed, ECB a BoE i nadale podporuji své ekonomiky prostfednictvim nekonvencnich nastroju
meénové politiky a nizkych trokovych sazeb. Zda se, ze centralni banky pouze nastifiuji mozné exit
strategie bez konkrétnich obryst z hlediska ¢asu a fazovani jednotlivych krokii. ECB prognézuje
pozitivni mezi¢tvrtletni rist HDP na 2H 2009 z titulu ¢aste¢né obnovy vyvozi, cyklu zasob a
makroekonomickych (fiskdlnich a ménovych) stimuld. Inflacni ocCekdvani ve stfedné- i
dlouhodobém horizontu jsou ukotvena blizko ¢i mirn€ pod 2 %. Tlaky na rast cen i nakladd
zustanou omezeny z titulu slabé domaci poptavky a zahrani¢niho vyvoje. Fed pokracuje v
provadéni své nekonvencni ménové politiky, pfiCemz nakupy dluhovych instrumenti budou
pravdépodobné ukonceny v 1Q 2010. Ekonomicka aktivita zistava slaba. Spotfeba domacnosti
vykazala ptiznivéjsi vyvoj, nicméné je brzdéna slabym trhem prace, stagnujicimi piijmy a pfisnymi
uvérovymi podminkami. Firemni sektor i nadale redukuje investice a pocty zaméstnanct. Z tohoto
pohledu ziejme vyvoj inflace aktualné neohrozuji vyrazné nakladové tlaky. BoE ponechala klicovou
sazbu beze zmény a pokracovala v ndkupu cennych papirti, pfi¢emz opctovné navysila planovany
objem nakupu dluhovych cennych papirti o 25 mld. GBP na 200 mld. GBP.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci
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Riksbank v uplynulém ctvrtleti ponechala klicové trokové sazby na urovni 0,25 % a zopakovala,
ze takto nizkou klicovou sazbu hodla ponechat az do podzimu roku 2010. Depozitni sazba zlstava
na urovni -0,25 %. Ekonomicka aktivita zaznamenava znamky oziveni a finan¢ni trhy se pozvolna
stabilizuji, pfiCemz Grokova rozpéti na krizi postizenych trzich klesaji. Hlavni nejistotou progndzy
Riksbank se jevi rychlost oziveni v zahrani¢nich ekonomikach, které mtize byt oproti hlavnimu
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stahovani fiskalnich stimuli z ekonomiky.

MNB pokracovala v uvoliiovani ménové politiky a snizila trokové sazby v kazdém mesici
uplynulého kvartalu vzdy o 0,50 p.b. na 6,50 % z titulu zlepSené¢ho vyhledu inflace a pokracujici
recese. ZvySeni nepiimych dani zapfi€ini to, Ze se inflace bude podle prognézy MNB pohybovat
koncem roku 2009 a v roce 2010 ptechodné nad inflacnim cilem a poklesne pod infla¢ni cil v roce
2011. K silné kontrakci mad’arské ekonomiky (odhad HDP -6,4 % v roce 2009) vedl pokles
domaci poptavky, zapfi¢inény vyznamnym poklesem fixnich investic i firemnich zasob. Déle je
madarskou centralni bankou ocekavano jen pozvolné zotavovani mad’arské ekonomiky, nebot
zahrani¢ni oziveni zapfiCini pouze zmirnéni propadu HDP, tzn. v roce 2010 je stile oCekavan
negativni rist HDP na trovni -0,6 %. Nasledné, v roce 2011 MNB oc¢ekava rist HDP na urovni
3,4 %.

NBP ponechala klicové trokové sazby beze zmény. Ekonomickd aktivita, primyslova vyroba i
indikatory ekonomického sentimentu vykazuji i ve 3Q 2009 pozvolné zlepSovani a pozitivni
signaly. Inflace poklesla ze zafijovych 3,4 % na uroven 3,1 % v fijnu. K poklesu inflace pfispély
klesajici ceny potravin a energii. Nicmén¢ inflace se stile pohybuje nad inflacnim cilem, a to
zejména z divodu zmén nepiimych dani a depreciace zlotého.
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Dalsi vybrané zemé s reZimem cilovani inflace
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dal$i o¢ekavané udalosti
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Norges bank (NB) jako prvni zokruhu nami sledovanych centralnich bank zvySila
ménovépolitickou urokovou sazbu. Stalo se tak na fijnovém zasedani, kdy byla sazba zvysSena o
0,25 p.b. na 1,50 p.b. Rozhodnuti bylo uéinéno v kontextu rychlejs§iho nez ocekavaného
vyvoje ekonomické aktivity, svizn€ rostoucich cen nemovitosti, nizké nezaméstnanosti a
prognézovaného nardstu inflace mirné nad inflacni cil. Jiz pfedtim na srpnovém zasedani
bylo guvernérem Svein Gjedrem naznaceno mozné zvyseni klicové sazby, které se tedy nasledne
naplnilo. Vykonna rada Norges bank oznamila vyhled (snimek ¢. 23) pro klicovou sazbu v rozpéti
1,25 — 2,25 p.b.platny do zveiejnéni dalsiho Monetary Policy Reportu (24. biezna 2010) za
predpokladu, Ze norska ekonomika nebude vystavena novym vyznamnym Soktm.

I pfes ptiznivé zpravy ohledné vyvoje Svycarské ekonomiky SNB nezménila rozpéti své klicové
urokové sazby (LIBOR na depozita denominovand v CHF). SNB i nadale pokracovala
v expanzivni me€nové politice prostfednictvim nekonvencnich nastroju, tj. dodavala likviditu a
v piipad€ potieby je i nadale pfipravena nakupovat soukromé dluhopisy denominované v CHF.
Pravdépodobné byla i nadale aktivni téZ na devizovém trhu. Podle zafijové progndzy zlstava
vyhled inflace na rok 2009 témé&f nezménén a ocekava negativni inflaci na Grovni -0,5 %, avsak
pocita s rychlejsim ristem inflace v letech 2010 i 2011 oproti Cervnové prognéze, tj. na urovni 0,6
% v 20102a0,9 % v 2011.

RBNZ ponechala klicové urokové sazby nezménény na turovni 2,50 %. Vyhled ekonomické
aktivity zaznamendva znamky oziveni a vyhled inflace ve stfednédobém horizontu bude uvnitf
pasma kolem infla¢niho cile. Guvernér A. Bollard ocekdva klicovou sazbu na soucasné trovni do
druhé poloviny roku 2010.
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2. Zajimavé udalosti

Fed upravuje podminky nékterych programi

Vzhledem ktomu, ze dochazi k postupnému zlepSovani podminek na americkém finan¢nim
trhu, upravil Fed podminky nékterych svych programt. Dne 17. listopadu 2009 bylo rozhodnuto o
zkraceni splatnosti tzv. Primary credit loans z 90 dni na 28 dni. Pivodné byly primarni uvéry pro
depozitni instituce (program na zpusob diskontniho okénka) poskytovany pouze s jednodenni
splatnosti, avsak v prub¢hu financni krize byly postupné navySovany az na 90 dni. V souCasnosti se
tedy jedna o zkraceni splatnosti, nikoliv ovS§em k jejimu navraceni na ,,pfedkrizovou® Groven.

Rovnéz doslo ke zptisnéni podminek pfijimanych cennych papirt krytych aktivy v rdmci programu
TALF (program urceny k podpofe trhu scennymi papiry krytymi aktivy — ABS, zejména
k financovani ucastnikli téchto trhti a k podpofe emisi na téchto trzich). Podle novych podminek
bude dochazet k pfisnéjsSimu ohodnoceni ABS zpohledu jejich kvality a uv€rového rizika,
transparentnosti a struktury produktu. Hodnoceni bude provadét Fed na své poboéce v New Yorku,
ktera je tradicné zodpovédna za operace s financnimi produkty.

ECB doplnila ratingové pozadavky pro cenné papiry kryté aktivy v rdmci svych uvérovych
operaci

Eurosystém pozaduje nejméné dve ratingova hodnoceni pro cenné papiry kryté aktivy (ABS) vydané
pocinaje 1. bfeznem 2010, které jsou mu vybranymi institucemi nabizeny jako kolateral v tivérovych
programech. Pro urCeni vhodnosti daného aktiva jako kolateralu bude Eurosystém uplatiovat
pravidlo ,,second-best®, tj. horsi ratingové hodnoceni ze dvou musi spliiovat pozadavek Eurosystému
ohledné kvality cenného papiru. Pocinaje 1. bfeznem 2010 se toto pravidlo vztahuje na vSechny ABS
bez ohledu na datum vydani. Divodem tohoto opatieni je zabezpeceni vysokych uvérovych
standardii pro pfijimany kolateral.

... 2 oznamila podrobnosti ohledné refinan¢nich operaci na nadchazejici obdobi

ECB bude i nadéle pokracovat v provadéni hlavni refinan¢ni operace s fixni sazbou a v neomezeném
mnozstvi nejméné do dubna 2010. Bylo rovnéz rozhodnuto, Ze sazba za kterou bude 12 mési¢ni
refinancni operace uskutecnéna, bude odvozena od primérné nejnizs$i nabidky (average minimum
bid rate) vyplyvajici z refinancnich operaci které probéhnou nasledujici rok, tzn. Ze bude
uskute¢néna jedna platba Grokli v den splatnosti ro¢ni refinanéni operace (23.12.2009).

BoE opétovné zvysila velikost programu Asset Purchase Facility

Bank of England se v listopadu rozhodla zvysit velikost programu Asset Purchase Facility (APF)
025 mld. GBP na 200 mld. GBP. Pfedchozi zvySeni objemu financ¢nich prostiedkli zahrnutych
v tomto programu nastalo v srpnu o 50 mld. GBP.

...a otevrela diskusi ohledné sniZeni miry uroceni rezerv komercnich bank drzenych u centralni
banky (viz minutes, bod ¢. 24). Diskuse na jejim ménovépolitickém zasedani dne 4. — 5. listopadu
2009 vedla k zavéru, Ze tento nastroj nebude pro soucasné potieby ekonomiky pouzit, nicméng¢ si jej
BoE ponechava v rezervé pro ptipadné pouZiti v budoucnosti.

Norges Bank stahuje mimoiddné ndstroje k podpoie likvidity ve finanénim systému

Norges Bank vedle zvySeni své ménovépolitické sazby v fijnu rozhodla dale nepouzivat néstroje na
dodavani likvidity. Prestala nabizet norské koruny prostiednictvim FX swapu a rovnéz prestala
nabizet penézni likviditu na delSich splatnostech. Divody vedouci ktomuto kroku tkvi ve
zlepSenych podminkach na penéznich trzich a stabilizujici se situaci bankovniho sektoru v oblasti
likvidity. Rovnéz dojde k navratu pozadavki na kolateral k ptivodnim (ptedkrizovym) standardiim a
k omezeni poctu protistran v operacich s Norges Bank.

Riksbank zruSila aukce pijcek v USD

Vykonna rada Riksbank rozhodla o zruSeni aukci pij¢ek denominovanych v americkych dolarech
z davodu nizkého zajmu. S tim, jak se postupné stabilizuje situace na financnich trzich, mizi i
potfeba vyuzivat tento mimotadny nastroj. Pfedstavitelé Riksbank nicméné prohlasili, Ze jsou
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pripraveni kdykoliv opétovné umoznit ptistup k t€émto dolarovym aukcim.

...a pripojila do svého instrumentiria novy uvér s fixni sazbou se splatnosti zhruba 11 mésici
Riksbank 22. fijna 2009 rozsifila své instrumentarium o tendry urCené pro banky na financni
prosttedky az v objemu 100 mld. SEK za podminek fixni sazby (repo sazba + 0,15 p.b.), se splatnosti
336 dni (zhruba 11 mésici). Podle Riksbank tento dodatecny nastroj podpoii u¢innost ménové
politiky tim, Ze napomtize dale snizit urokovou sazbu na uvéry firmam a domacnostem.

...a i nadale poskytuje iivéry s proménlivou tirokovou sazbou

Riksbank bude i nadale poskytovat ivéry bankam se splatnosti 3, 6, 12 mésicii, nicmén¢ s tim, jak se
zlepsuje situace na finanénich trzich, dochazi k navySeni trokd placenych bankami z téchto Gvérd.
V tomto piipad¢ Riksbank zamysli snizit zavislost komer¢nich bank na tendrech Riksbank tim, Ze
bude pozvolna zvySovat trokovou sazbu z téchto tverii vyssi ptirazkou k primérné repo sazbé. Bude
tak dochazet k relativné ptirozenému upousténi od téchto mimotadnych uvéri. Prirdzka k primérné
repo sazbé bude Cinit 0,25 p.b. pro Gvery se splatnosti 3 a 6 mésici, pro tvéry na 12 mésici se jedna
o ptirazku 0,30 p.b.

RBNZ ozndmila opousténi mimoradnych likviditnich programii
Dne 14. fijna RBNZ oznamila opousténi mimotadnych programti na podporu likvidity zavedenych
v dobé¢ finan¢ni krize, nebot’ jejich vyuzivani v poslednich Sesti mésicich bylo velmi slabé. Jedna se
napf. o tyto nastroje:
* Term Auction Facility (TAF) prostiednictvim které si banky pijcovaly finanéni prostfedky na
3, 6 a 12 mésict oproti adekvatnimu kolateralu.
= Zkraceni splatnosti Term Reverse Repo Facility z jednoho mésice na jeden den.
» Ukonéeni pravidelného tydenniho tendru Reserve Bank bill (poukazky vydavané RBNZ).
Nové budou nabizeny tyto poukazky podle potieby v dennich OMO.
RBNZ je nicméné¢ ptipravena kdykoliv facility opétovné zavést, pokud to bude nutné.

MNB navraci koridor kolem kli¢ové firokové sazby zpét na obvyklych +/- 100 b.b.
Od 24. listopadu mad’arska centralni banka navraci koridor kolem své klicové urokové sazby na
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finanéni krizi a likviditni problémy komercnich bank. V soucasné dobé s postupnym odeznénim
napjatych podminek na mezibankovnim trhu doslo ke snizeni kratkodobych urokovych sazeb, coz
umoznilo navraceni koridoru na ptivodni rozpéti a tim i vetsi prostor pro komercni banky fidit svou
likviditu.

...a MINB navrhuje regulovat uvérovani v cizich ménach

Regulace si klade za cil nastavit limity pro vyptijcovani si v cizich ménach, aby v ptipadé vyrazného
oslabeni forintu nebyly mad’arské domacnosti i firmy vystaveny piili§ silnému tlaku souvisejicimu
s obsluhou dluhu. Motivaci k tomuto kroku je vyrazné zadluzeni mad’arskych domacnosti i firem
v cizich ménach. To je nebezpecné pro financni stabilitu v pfipade, kdy by vyrazné znehodnotil
madarsky forint. Tuto bolestivou zkuSenost si Mad’arsko odndsi z finan¢ni krize, kdy mad’arsky
forint znateln¢ oslabil.

NBP predstavila nové instrumenty na podporu uvérovani

10. zati 2009 predstavila polskd centralni banka nastroje na podporu uvérovani. Jedna se o (i)
roz§ifeni splatnosti repo operaci na 12 mésicl; (ii) nakupy dluhopisti emitovanych komerénimi
bankami na volném trhu centralni bankou (iii) diskontni avér poskytovany NBP komerc¢nim bankam
na zaklad¢ diskontu (eskontu) dluzniho upisu (vlastni sménky) vydaného firmou. Diskontni tvér
bude poskytnut na refinancovani novych ptjcek.

Indie nakoupila zlato v hodnoté 7 mld. USD od MMF

Indicka centralni banka nakoupila 200 tun zlata v hodnoté zhruba 7 mld. USD. Prodavajicim
v transakci byl Mezindrodni ménovy fond, ktery tento prodej uskutecnil v ramci programu IMF’s
limited gold sales programme. Tento prodej je soucasti planovaného prodeje 403 tun zlata z diivodu
zvyseni uvérovych zdroja MMF.
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3. Téma pod lupou: ZkuSenosti Bank of Izrael s pouzitim devizovych intervenci
jakoZto nastroje nekonvencni ménové politiky

V minulych cislech Monitoringu centralnich bank jsme se vénovali nekonvencnim ndstrojiim menové
politiky a nasledné i moznostem upusteni od pouzivani techto nastroju. Doposud jsme se pritom
zamérovali prevazne na zemé, resp. centralni banky, nami standardné sledované. V tomto cisle se
trochu netradicné vénujeme situaci v zemi, kterd nepatii mezi standardné sledované — Izraeli. Ma to
hned nékolik diuvodu. Prvnim z nich je skutecnost, Ze charakteristiky izraelské ekonomiky nejsou
zcela nepodobné tém, kterymi disponuje Ceskd republika. Izrael je také mala oteviend ekonomika s
rezimem citlovani inflace a s apreciacnimi tendencemi ve vyvoji kurzu své ndarodni mény. Vedle toho je
zajimavym faktem, ze Bank of Izrael (Bol) pouzila nastroje nekonvencni meénove politiky, a mezi nimi
mimo jiné i devizové intervence, nikoliv az v situaci témer nulovych ménovepolitickych urokovych
sazeb, ale sahla po nich jeste drive, nez se ocitla se sazbami témer na jejich dné. V neposledni radé je
Bol pomérné transparentni v poskytovani informaci ohledné devizovych intervenci.

V tvodu jsme jiz nastinili zakladni charakteristiky izraelské ekonomiky. Rezim ménové politiky
Izraele je cilovani inflace se stanovenym inflaénim cilem v rozpéti 1 % - 3 % a s volné plovoucim
ménovym kurzem Sekelu. Z hlediska struktury HDP hraje vyznamnou roli zahrani¢ni obchod.
Z tohoto divodu byla izraelska ekonomika v dob€ propadu zahrani¢ni poptavky a nasledné recese
vyznamnych svétovych ekonomik zasazena velmi siln€. Apreciace kurzu mistni meény (Sekelu)
z obdobi pred padem Lehman Brothers pak dale prohloubila propad exportu, coz vedlo k tomu, ze
HDP Izraele se snizil dvé ctvrtleti po sobé na pielomu roku 2008 a 2009 a ekonomika vstoupila do
recese. V navaznosti na jiz zminény propad zahrani¢niho obchodu vyznamné poklesla i spotieba
domadcnosti a investice firem. Firmy reagovaly na nepfiznivy vyvoj doméci i zahrani¢ni ekonomiky
snizenim mezd, coZ spolu s rostouci nezaméstnanosti jesté vice oslabilo domaci poptavku. Izraelska
ekonomika tak byla postizena globalni financni a ekonomickou krizi zejména kanalem slabé
zahrani¢ni poptavky, i kdyz ani pfenos kanalem finan¢nich trhti nebyl zcela zanedbatelny.

Bank of Isreal celila nepfiznivym dopadim krize na redlnou ekonomiku a financni trhy nejen
snizovanim ménovepolitickych urokovych sazeb, ale pouzila i nekonvencni néstroje ménové politiky
a mezi nimi i devizové intervence. Nasledujici odstavce chronologicky mapuji kroky Bol v oblasti
meénove politiky a politiky devizovych intervenci za uplynulé necelé dva roky.

Bank of Israel (Bol) predtim naposledy intervenovala na devizovych trzich v roce 1997. Nyni
opétovné zahajila pouzivani tohoto nastroje 13. a 14. bfezna 2008, kdyZz provedla devizovou
intervenci prostfednictvim nakupu americkych dolarG v objemu 375 mil. USD (viz graf 1). Tato
intervence nasledovala po pfedchozi apreciaci kurzu Sekelu (ILS) k USD zhruba o 28 % v obdobi od
cervence 2007. Intervence byla nicméné provedena spiSe v souvislosti s turbulencemi na devizovém
trhu po padu Bear Stearns a byla komunikovana jako reakce na ,,nefunk¢nost trhu.
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Graf 1: Vyvoj ménovych kurza ILS/USD, CZK/USD a PLZ/USD
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Pozn.: 1.1.2007 = 100 (bazicky index), nominalni ménové kurzy

Nasledné pocinaje 24. bfeznem 2008 zacala Bol nakupovat pfiblizn¢€ 25 mil. USD denné. Tyto denni
nakupy byly podle oficidlnich prohlaseni Bol zaméfeny na nartist objemu devizovych rezerv v jejim
drzeni, nebot’ dosavadni vySe devizovych rezerv nebyla dle Bol dostacujici pro potfeby izraelské
ekonomiky (vyhlasena cilova troven devizovych rezerv 35-40 mld. USD). Pozd¢ji 10. Cervence 2008
byl objem dennich nakupd navySen v priméru na 100 mil. USD. To se dé€lo nejen kvili jiz
zminénému pozadovanému nartistu devizovych rezerv, ale zejména v reakci na globalni finan¢ni
krizi; dle vyjadfeni Bol z titulu v té dobé ptevladajicich podminek na trhu a rovnéz kvili
kumulativnimu a rychlému zhodnoceni Sekelu. Uskutecnéné devizové intervence byly pfitom svou
povahou sterilizované, tj. nakupy zahrani¢ni mény nezvySovaly v kone¢ném disledku ménovou bazi,
jelikoz byly zhruba soubézné provadeény takové operace, kterd vedly ke snizeni ménové baze napft.
prostiednictvim prodeje domacich finan¢nich aktiv. Celkovy efekt na ménovou bazi byl tedy
neutralni. Zajimavy moment nastal v poloviné roku 2008, kdy inflace vyskocila nad 5 %, doslo ke
dvéma zvySenim ménovépolitickych sazeb a zaroven neustale probihaly nakupy zahrani¢ni mény.

Od tijna 2008 Bol zacala s postupnym snizovanim ménovépolitickych trokovych sazeb z 4,25 % az
na 0,50 % v bfeznu 2009 (viz graf 2). V pribéhu cyklu snizovani ménovépoliticky sazeb doslo ke
dvéma vyznamny zménam zpiisobu provadéni ménové politiky. Za prvé Bol od 25. biezna do 5.
srpna 2009 nakupovala vladni dluhopisy na sekundarnim trhu na podporu své expanzivni ménové
politiky. Objemovy cil €inil 15 — 20 mld. ILS. V oficidlnich prohlasenich Bol zaznélo, ze nakoupené
dluhopisy nema v nejbliz§i dobé v umyslu prodavat a rovnéz veskeré nakupy dluhopisi jsou
sterilizovany, coz napovida o umyslu Bol intervenovat na dlouhém konci vynosové kiivky. Za druhé,
dne 3. srpna 2009, Bol zménila politiku devizovych intervenci. Upustila od jednostranného sméru
intervenci (ndkup zahranicni mény) a zavedla mozZnost oboustranné intervence, tzn. moznost
nakupovat i prodavat Sekel kdykoliv, pokud dojde k vyznamnym vykyviim jeho kurzu. Podle nové,
casové neomezené, politiky mize Bol intervenovat na devizovém trhu nejen pokud devizovy trh
selhava, ale také v ptipadé, kdy vyvoj sekelu je nekonzistentni s ekonomickymi podminkami. Timto
krokem Bol opustila dosavadni pravidelné denni ndkupy zahrani¢ni mény, nebot’ podle ni jiz byla
dosazena zadouci uroven devizovych rezerv a nyni banka pokracuje v tzv. ad hoc nakupech.
Opusténim jasnych pravidel se politika devizovych intervenci Bol stava vice diskre¢ni a banka vnasi
vice nejistoty na devizovy trh ohledné svych zaméra intervenovat. Tim souc¢asné omezuje prostor pro
spekulativni obchody plynouci z jednostrannych intervenci. Témét okamzité po oznameni zmén Bol
opetovné siln¢ intervenovala, kdyz nakupovala ¢tyti dny po sobé americké dolary (podle dostupnych
informaci sterilizovan€). Tato zména politiky devizovych intervenci by se ovSem rovnéz dala chapat
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diskre¢ni intervence, které skute¢né nasledovaly a byly vysvétlovany situaci na trhu.
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Graf 2: Vyvoj hlavni irokové sazby a miry inflace (inflaéni cil 1 — 3 %)
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Po zméné politiky provadénych devizovych intervenci v srpnu 2009 nasledoval pro mnohé analytiky
piekvapivy krok v podobé zvyseni ménovepolitické tirokové sazby o 0,25 % na 0,75 % dne 25. srpna
2009. To bylo bezprostfedné po ménovépolitickém zasedani Bol vnimano jako pocatek cyklu
zptisnovani meénové politiky. AvSak nasledné ménovépolitické zasedani Bol jiz nepiineslo dalsi
zvySeni urokovych sazeb a navic 16. fijna 2009 Bol opét intervenovala na devizovém trhu nakupy
deviz priblizné v objemu 250 mil. USD a 26. fijna 2009 v nizkém objemu 30 — 40 mil. USD. Zamér
celého cyklu devizovych intervenci neni zcela jasny, jelikoz pozadovany limit na objem devizovych
rezerv byl vyznamné piekrocen (v zafi objem devizovych rezerv dosahl 58,4 mld. USD) a Bol
pokracuje s intervencemi i nadale. Potvrzeni nastupu faze zptisiovani ménové politiky lze ziejmé
najit ve zvyseni klicové urokové sazby dne 21. listopadu 2009 o 0,25 p.b. na 1 %.

Pokud bychom chtéli hodnotit ispéSnost devizovych intervenci, pak bychom méli sledovat vyvoj
bilateralniho nominalniho kurzu Sekelu k USD, nebot’ pravé na tomto paru byly nejcastéji provadény
devizové intervence (viz graf 1). Byl-li umysl otoCit aprecia¢ni tendence Sekelu k tendencim
deprecia¢nim, pak ptipadné tspéchy byly spiSe velmi kratkodobé. Pokud byl tmysl nakupovat
zahraniéni ménu zejména z diivodu nardstu devizovych rezerv Izraele, pak lze shledat tento umysl
vice nez naplnénym, nebot’ planovany objem byl dosazen (v fijnu objem devizovych rezerv dosahl
59,65 mld. USD).
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4. Vybrany projev: O vyznamné roli divéry v boji s krizi

Stefan Ingves, guvernér $védské centralni banky (Sveriges Riksbank), promesl projev s ndzvem
., Lék na krize — predevsim diivera* na EuroFi Forum v Goteburgu 29. zari 2009.

Stefan Ingves ma mnohaleté zkusSenosti s feSenim finan¢nich krizi v riznych zemich svéta, ta
soucasna je vSak mimotfadna svou zavaznosti a globalnim rozsahem. Jeho 1€k na krize se sklada ze
dvou ingredienci: (1) znovunabyti duvery jako prostfedek, jak se ,,dostat” z krize; a (2) zabezpeceni
trvani diveéry, které zamezi opakovani krize. Vzhledem k celosvétové dimenzi soucasné krize by mél
1€k tentokrat zahrnovat jeste treti ptrisadu, kterou je (3) budovani diivéry mezi politickymi institucemi
statl, jez by zlepsila mezinarodni krizovy management.

Ingves pfipomenul teorii asymetrické informace George Akerlofa, kterd se ptivodné tykala trhu
ojetych vozidel. Podle Akerlofa prodavajici vi, jaka je kvalita prodavaného automobilu, potencialni
kupujici vSak nikoliv. Riziko koup€ nekvalitniho vozu snizuje cenu, kterou jsou zakaznici ochotni
zaplatit, za tuto cenu vSak nebudou prodavat majitelé kvalitnich aut. Podobna situace nastala na trhu
aktiv. Kdyz vyslo najevo, ze né€ktera aktiva jsou nekvalitni, byla naruSena divéra nejen v jednotlivé
banky, ale vzhledem k nejistoté¢ ohledné rozsahu problému a obavam z mezibankovni ,,ndkazy“ i v
cely bankovni sektor. Situaci zhorSovala neprithlednost nékterych finan¢nich produktl a zvysena
propojenost finan¢niho systému. Nedostatek duvéry mezi bankami vedl ke kolapsu mezibankovnich
trht, pficemz ziskani likvidity prodejem aktiv se stalo pro banky velmi drahé nebo dokonce nemozné.

V takové situaci ordinuje Ingves prvni ingredienci 1éku: obnoveni diveéry vefejnosti a trhii viici
bankam, které by mélo byt ufinéno priznanim vyse ztrat a vyporadanim se se Spatnymi aktivy.
Pro obnovu fungovani trhti je klicové, aby si byli investofi jisti, Ze trhy jiz dosedly az na samé dno.
To mize byt dosazeno pouze realistickym a transparentnim ocenénim aktiv, jejich nadhodnoceni by
pouze oddalilo oziveni. Jako dalsi dulezity aspekt budovani divéry uvadi Ingves transparentnost a
mezinarodni harmonizaci G¢etnich pravidel, za efektivni nastroj povazuje také zatézové testy bank.

Aby se jiz krize neopakovala, je tfeba aplikovat druhou ingredienci - uchovat a dlouhodob¢ budovat
daveéru, a to prostiednictvim reforem regulace likvidity a kapitalu. Klicovou lekci z této krize je, ze
likvidni trh se mtze velmi rychle stat trhem nelikvidnim, likvidita proto musi byt regulovana ptisnéji.
P1ili§ pfisna regulace by ale potlacovala konkurenci, zdrazila by finan¢ni sluzby a v dlouhodobém
horizontu by brzdila ekonomicky rtst. Rozsah finan¢ni regulace je tak — alespon ¢astecné — otazkou
spolecenské averze k riziku.

Hlavnim cilem reformy regulace by mélo byt predev§im zajisténi, Ze duvéra v banky se opét
nerozplyne. Pro tento ucel je potieba zpfisnit pozadavky na kapital bank — a to jak z hlediska kvality,
tak 1 jeho mnozstvi. Tim se zvysi odolnost bank i celého systému. Dillezitou soucasti kapitalu by mél
byt rezervni fond ke kryti pfipadnych ztrat. Regulatofi by méli rovnéz zvazit moznosti dluhovych
nastroju, které by se v ptipad¢ vysokych ztrat automaticky staly akciemi.

Treti ingredienci Ingvesova 1éku na krizi je divéra mezi staty, kterd by posilila mezinarodni krizovy
management. Ten je ndro¢ny piedevSim kviali nadnarodnimu charakteru finanéniho systému.
Mezinarodni banky obvykle centralizuji fizeni svych zahrani¢nich pobocek a dcefinych spolecnosti,
dohled z domovské zemé (zemé ptvodu) tak o nich ma celkovy obrdzek, na rozdil od organt
hostitelské zemée, které jsou zodpovédné za financni stabilitu své ekonomiky.

Ingves upozornil na evropskou Dohodu o pieshrani¢ni spolupraci v oblasti finanéni stability, jez ma
za cil zlepsit kooperaci statd. Jak vSak dodava, v Casech krize neni snadné ji dostat. Spolecné
zhodnoceni situace vedouci k efektivnimu rozhodnuti vyzaduje oteviené diskuze a vzajemné
poskytovani informaci. Ingves apeluje na budovani duvéry mezi staty, pro inspiraci uvadi piiklad
guvernéri severskych centralnich bank, ktefi organizuji pravidelna setkani.

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