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V tomto cisle

Globalni ekonomické oziveni vyrazné zvolnilo a dalo najevo mozZnost druhého, i kdyZz mirného,
poklesu ekonomické aktivity, tvarujiciho tak kfivku vykonnosti do pismene W. Dluhova krize
v Evropé spo/eéné s fiskalnim napétim pr"i schvalovani dluhového stropu v USA negativné
ovlivnily vniméani Gc&astnikG finanénich trhG a pfispély k propadim na svetovych akciovych
trzich. ECB opét vstupovala na trh statnich dluhopisG zemi jiZzniho kfidla eurozony Cervencové
zasedani ECB pr/nes/o druhé zvysen/ k//covych urokovych sazeb v eurozoné, v nasledujicich
mésicich jiZ jeji sazby zlstaly nezménény. Svycarskd centrdini banka nepfimo intervenovala
proti apreciaci svycarského franku, kdyz snizila koridor urokovych sazeb a dodavala likviditu na
penézZni trh. Na zalatku zari pak stanovila minimalni Groveri kurzu franku vaci euru, pfi jejimz
prekroCeni hodla nakupovat cizi mény v neomezeném mnoZstvi. Dalsi zpFisnovani ménové
politiky jsme zaznamenali pouze ve Svédsku. Zbyvajici ndmi sledované centraini banky
ponechaly své klicové urokové sazby beze zmény. V ,Tématu pod Ilupou" pFiblizujeme
¢tenarm obsah novych zprav Mezindarodniho ménového fondu, hodnoticich dopady narodnich
hospodarskych politik na vyvoj v jinych zemich v regionu i ve svété. Ve vybraném projevu
pfinasime nazory B. Bernankeho na aktualni ekonomickou situaci a ménovou politiku v USA,
prezentované na sympoziu v Jackson Hole.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %! n.a. 2%
MP zasedani & oarenee f)+c?625) 21. - 22. &ervna (0,00) 6'3' 7.4cervence0((()),c())0)
(zmény sazeb) - srpna (0,00) 9. srpna (0,00) : = 4. srpna (0,00)
8. zari (0,00) ! 7. - 8. zari (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25% 0,50 %
posledni inflace 2,5 % (srpen 2011)? 3,6 % (Cervenec 2011) 4,4 % (Cervenec 2011)
6. fijna 20. 74 5. - 6. fijna
ocekavana MP zasedani 3. listopadu " 9. - 10. listopadu
. 1. - 2. listopadu :
8. prosince 7. — 8. prosince
daléi otekavané udalosti 8. prosince zverejneni 19. fijna a l30._||stopadu 16. ||stop§du zverejneéni
prognozy zverejnéni Beige Book Inflation Report
ocekavany vyvoj sazeb 2 - - -

! definice cenové stability dle ECB ; 2tzv. Flash odhad; 3 smér oekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich
je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
2,0 5
15 4
— 3
1,0 ‘ 2
0,5 1 1
0,0 - 0
9/10 11/10 1/11 3/11 511 7/11 9/11 7110 910 1110 111 311 511 7/11
eurozona USA GB eurozona USA GB

ECB na svém cervencovém zasedani zvysSila Urokové sazby o 0,25 p.b. na uroven 1,50 % ve
svétle rlstu proinflaénich rizik pro cenovou stabilitu. K rozhodnuti prispéla i snaha ECB drzet
inflacni o¢ekavani pevné ukotvena nizko a pod 2 % ve stfednédobém horizontu. Na dalSich
jednanich jiz ECB ponechala sazby beze zmény. Podle aktudlni predikce ECB by se méla mira
inflace ve zbytku tohoto roku pohybovat v rozmezi 2,5-2,7 %, v roce 2012 by pak méla
klesnout a pohybovat se mezi 1,2-2,2 %. Hospodafsky rlst pfedpokladd ECB jen mirny,
pficemz upozoriiuje na znacnou nejistotu a riziko zhorseni vyhledu.

Fed ponechal klicovou urokovou sazbu beze zmény a v ¢ervnu ukoncil kvantitativni uvolfiovani
(QE2). Spekulovalo se o nové fazi kvantitativniho uvolhovani, které vSak nebylo Fedem
potvrzeno. Nicméné Fed vyhlasil zavazek udrzet Urokové sazby na nizké Urovni az do poloviny
roku 2013. Ekonomicky rdst zlstdva pomaly (dodlo k revizim rdstu HDP smérem dold)
a podminky na trhu prace jsou stale slabé, pricemz mira nezaméstnantosti se zvysila. Zvysena
mira inflace v prib&hu 2Q odrazi rdst cen komodit, zpozdény vliv cen dovazeného zboZi
a rovnéZ poruchy dodavatelskych Fetézcl zplsobené zejména vypadky dovoz( z Japonska.

BoE i nadale ponechava urokovou sazbu na Urovni 0,50 % a objem nakupu dluhovych cennych
papirG na 200 mld. GBP. Pfi zhorSeném vyhledu globalniho hospodaiského vyvoje BoE o&ekava
jen pozvolné oziveni ristu. Mira inflace, kterd vyrazné presahuje 2% inflacni cil, se v tomto
roce zirejmé jesté zvysi, ve stfednédobém horizontu by vSak méla klesnout vlivem odeznéni
faktord do¢asné zvysujicich inflaci (nérist cen energii, zvy$eni sazby DPH) a rovnéZ vzhledem
k nepfiznivému vyvoji na trhu prace.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflac¢ni cil 2 % 3% 2,5 %

MP zasedani

5. Cervence (+0,25)

20. ¢ervna (0,00)
26. Cervence (0,00)

5. - 6. Cervence (0,00)

(zmény sazeb) 7. zari (0,00) 23. srpna (0,00) 6. - 7. zari (0,00)
aktualni klicova sazba 2,00 % 6,00 % 4,50 %
posledni inflace 3,3 % (Cervenec 2011) 3,1 % (Cervenec 2011) 4,1 % (Cervenec 2011)
27, Hina 20. zafi 4. - 5. fijna
ocekavana MP zasedani 20 'ronince 25. fijna 8. - 9. listopadu
P 29. listopadu 6. — 7. prosince

2 Fijna zverejnéni
Inflation Report

1. prosince zverejnéni
Quarterly Report on Inflation

27.fijna zverejnéni

dalsi ocekavané udalosti Monetary Policy Report

odekavany vyvoj sazeb?! 1 — 1
1 smér odekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z etfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank v Cervenci zvysila klicCovou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 2,0 % a na zafrijovém
zasedani ponechala repo sazbu nezménénu vzhledem k aktualnimu pfehodnoceni ekonomické
vykonnosti. Riksbank ocekava vyraznéjsi zpomaleni sSvédské ekonomiky oproti cervencové
prognéze, a to kvili zhordujicim se podminkdm ve svétové ekonomice. Nicméné pro pFisti rok
oCekava opétovné oziveni ekonomické vykonnosti. Na trhu prace dochazi k mirnému zhorseni
situace a domacnosti i firmy jsou ve svych investi¢nich a spotfebitelskych rozhodnutich vice
opatrné. Aktudlni inflacni tlaky jsou malé.

MNB ponechala klicové sazby beze zmény. DosaZeni svého inflacniho cile o¢ekdvd MNB na
konci roku 2012 i bez zpfisnéni ménové politiky, a to navzdory nakladovym $okim zasahujicim
ekonomiku. Mira inflace v ervenci poklesla ke 3 % zejména v dlsledku poklesu cen potravin,
avdak jadrova inflace vzrostla vlivem prisaku predchoziho zvy$eni cen komodit. Nejvyznamné&ji
k ekonomickému rlstu Madarska pFispivaly exporty. V pristich dvou letech MNB ocekava
Urovef vystupu pod potencidlem. Pro nasledujici obdobi by klesajici ptispévky exportu do rlistu
HDP mély byt podle MNB vykompenzovany efekty plynoucimi z rozsahlych investic v oblasti
automobilového priimyslu. Spotfeba domacnosti bude i nadale bez vyrazné&jsiho oZiveni, nebot
domacnosti byly nuceny zvysit vydaje na splatky svych Gvérl &erpanych v minulosti ve
dvycarské méné, a to kvdli jejimu zhodnocovani vi¢i madarskému forintu.

NBP po sérii zvySovani sazeb v 2Q ponechala klicové sazby beze zmény. Domaci ekonomicky
rist za 2Q 2011 je na rozdil od svétové ekonomiky pomérn& vysoky a stabilni. Hlavnimi
prispévky k tomuto rlstu je rostouci spotfeba domdcnosti a zrychlujici rdst investic. A&koliv
mira inflace v ¢ervenci poklesla na 4,1 %, zUstdvd i naddle nad inflaénim cilem. NBP
v nasledujich mésicich predpoklddd zvy$enou miru inflace vlivem ptedchozicho rlstu cen
komodit. Ve stfednédobém vyhledu bude inflace omezovana zpomalenym ekonomickym
rlstem, fiskalnim zpfisn&nim véetné& snizeni vefejnych investi¢nich vydaji a narlstem
urokovych sazeb realizovaném v prvni poloviné roku 2011.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) évy’carsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % <2% 2 %!
MP zasedani 22. ¢ervna (0,00) 16. cervna (0,00) .
(zmény sazeb) 10. srpna (0,00) 3. srpna (-0,50) 28. cervence (0,00)
aktualni klicova sazba 2,25 % 0-0,25%"? 2,50 %
posledni inflace 1,6 % (Cervenec 2011) 0,5 % (Cervenec 2011) 5,3 % (2Q 2011)
e T 15. zari
ocekavana MP zasedani 2o zarl Lk zarl 27. fijna
19. fijna 15. prosince ;
8.prosince
dalii o&ekavané udalosti 19. fijna zverejnéni 23. zafi 15. zari
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
ocekavany vyvoj sazeb 3 1 — -

! stfed cilového pasma 1 - 3 %; %v grafu zndzornén stfed pasma; 3 smér oekavani zmény sazeb v nasledujicich
tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu z Setfeni RBNZ.
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Norges bank (NB) ponechala v uplynulém obdobi ménovépolitickou U(rokovou sazbu
nezménénou na Urovni 2,25 %. Norskd ekonomika si zachovala solidni rist, pfi¢emz i nadale
rostly ceny nemovitosti a mira nezaméstnanosti byla stabilni. Inflace je nizsi nez Norges bank
ocCekavala. Jako nepfiznivy faktor pro budouci vyvoj norské ekonomiky se jevi ocekavany slabsi
hospodaFsky rlst ve svét&. Pro pristi mé&novépolitické zasedani (19. Fijna) NB olekavava
rozpéti urokové sazby na urovni 2,25 - 3,25 %, za predpokladu, Ze norska ekonomika nebude
zasazena vyraznym ekonomickym Sokem.

SNB v srpnu na mimoradném zasedani snizila cilové rozpéti urokové sazby (LIBOR na depozita
denominovana v CHF) o 0,50 p.b., a udrzuje tak sazby v koridoru 0 - 0,25 %. SNB rovnéz
reagovala na posilujici Svycarsky frank. Po prvotnim dodavani likvidity na penézni trh
pristoupila ke stanoveni minimalni vyse kurzu franku k euru (vice viz Zajimavé udalosti). SNB
o¢ekdva rlst redlného HDP v roce 2011 kolem 2 %. Dle své prognézy z pllky ¢ervna SNB
predpoklada inflaci pro rok 2011 na Urovni 0,9 % vlivem vyssSich cen ropy a vysSich dovoznich
cen. Pro nasledujici roky, tj. 2012 a 2013, ocekdvd SNB primérnou miru inflace na Urovni
1,0 %, resp. 1,7 %.

RBNZ ponechala kli€ovou sazbu na drovni 2,5 % s komentafem, Ze ekonomicky rlst byl
silnéjsi, nez RBNZ ocekavala, a dle guvernéra Bollarda se zda, ze oziveni je zpét, k ¢emuz
pomaha i pozitivnhi vyvoj sménnych relaci. Nicméné situace kolem financovani amerického
statniho dluhu a turbulence na financnich trzich poukazuji na riziko poklesu ekonomické
aktivity v zemich novozélandskych obchodnich partnerl. Pokud soudasnd globdlni finanéni
rizika ustoupi a ekonomika se bude i naddle zotavovat, RBNZ nepredpoklada ponechani
soucasné vyde sazeb. Zvy$eni ménovépolitické sazby v blizké budoucnosti viak mdZe byt
ohrozeno silnym novozélandskym dolarem.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Probéhly hodnotici mise v Irsku a Portugalsku, neuspokojivé jsou zpravy z Recka

Zastupci Evropské komise, Evropské centralni banky a Mezindrodniho meénového fondu
posuzovali v prvni poloviné Cervence naplfovani irského hospodarského programu, zacatkem
srpna pak probéhla prvni hodnotici mise v Portugalsku. Irsku je poskytovana pomoc v celkové
vysi 67,5 mld. EUR, portugalsky vladni program je podpofen Uvérem v celkové hodnoté
78 mld. EUR. Ze zavérl hodnoticich misi vyplyva, e ob& zemé postupuji v reformnich krocich
podle planu.

Mnohem méné uspokojivé byly zavéry z navstévy Athén, kterd probéhla v kvétnu a Cervnu.
V poslednich Ctvrtletich se vyrazné zpomalila implementace reforem. Presto byla v cervenci
Recku vyplacena patd &ast (trande) finanéni pomoci, zemi tak jiz bylo dosud poskytnuto
65 mld. EUR, tj. vice neZ polovina z celkového planovaného objemu 110 mld. EUR. Navic
probihaji konzultace s Feckymi véfiteli o dobrovolné pomoci soukromého sektoru. Recka vlada
véak nové podminila vyménu dluhopisd 90% Ucasti investorl. Zastupci instituci predpokladaji
dalSi navstévu Athén v poloviné zafi.

ECB docasné zrusila ratingové pozadavky na portugalské viadni dluhopisy...

Evropska centralni banka pozastavila v ramci Ratina Moodv:
uvérovych  operaci  Eurosystému platnost ating Moody's

pozadavku na minimalni rating dluhovych Aat
nastroji  Portugalska, podobné jako dFive A

v pfipadé Recka (od kvétna 2010) a Irska (od |
bfezna tohoto roku). Rozhodnuti bylo zvefejnéno  Baat | L
kratce po snizeni ratingu Portugalska agenturou Ba1 | —
Moody’s do spekulacniho pasma na stupen Ba2.

, . o1 Irsko
...a hakupovala na trzich dluhopisy Caat FariEEe
Evropska centralni banka v srpnu obnovila svoji Ca Recko |
c¢innost v ramci programu intervenci na trzich
s cennymi papiry (securities market programme), 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3

zavedeneného v kvétnu lofiského roku. ECB

oddvodriuje nakupovani dluhopisi Gdajnou potfebou dodat likviditu do dysfunkénich trznich
segmentd, cilem operaci ma byt obnova fddného fungovani transmisniho mechanismu ménové
politiky. V poslednich tfech srpnovych tydnech se zvy&il objem dluhopisi drzenych ECB
v souvislosti s timto programem o 41,6 mid. EUR na 115,6 mld. EUR. Ménové dopady
intervenci jsou sterilizovany.

Nova ménova a financni statistika v EU

ECB rozsirila ménovou a finan¢ni statistiku v oblasti dat ziskdvanych od ménovych financnich
instituci (rozsifeni Gdaji v rozvahach a ve vykazovanych Urokovych sazbach, nové informace
o sekuritizaci) a bude rovnéz zvefejfiovat &tvrtletni rozvahy pojitoven, penzijnich fondd
a financnich spolecnosti zapojenych do sekuritiza¢nich transakci (financial vehicle corporation).
Nova data by méla prispét ke zlepSeni ménovych analyz a pfinést novy impuls do Uvah
o financni stabilité a financni integraci.

Centralni banky prodlouzily platnost swapovych dohod s Fedem

Centralni banky Kanady, Svycarska, Spojeného kralovstvi a eurozény opét prodlouzily dohody
s americkym Fedem na poskytovani likvidity v americkych dolarech. Opatfeni pro lepsi
fungovani trhd ma trvat do srpna 2012. Japonsko, které bylo rovnéz Géastnikem, jiz k daldimu
prodlouzeni nepfistoupilo. Do zari 2012 bude pokracovat rovnéz platnost swapové linky mezi
eurozoéonou a Velkou Britanii.
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110714.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110812.en.html
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2011/html/fs110830.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110627.en.html
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20110629a.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2011/078.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2011/078.htm

Svycarsko bojuje se silnym frankem, Japonsku vadi posilovani jenu

Svycarska centralni banka reagovala 3. srpna na rychle posilujici frank rozhodnutim o z(Zeni
cilového rozpéti Urokovych sazeb (na 0-0,25 %) a o vyrazném navysSeni nabidky likvidity na
frankovych penéznich trzich. K dalSimu navySovani pristoupila 10. srpna, soucasné pristoupila
k provadéni swapovych transakci v cizich ménach, v jejichz ramci dojde k dodavani dalsi
frankové likvidity. Sva opatfeni pak SNB jesté jednou posilila 17. srpna. Kdyz se vSak tyto
snahy ukazaly byt nedostatec¢né, pristoupila SNB 6. zari k raznému kroku a stanovila minimalni
vySi kurzu 1,20 CHF/EUR. Pfi poklesu kurzu pod tuto hranici hodld kupovat cizi mény
v heomezeném mnozstvi. Pfedseda SNB Philipp Hildebrand navic uvedl, Ze i pfi uvedené vysi
kurzu povazuje frank za pfili$ silny, a zminil moznost pristoupeni k dalsim opatfenim v pripadé,
ze si to vyzada hospodarsky vyhled a riziko deflace.

S rychle rostouci hodnotou své mény bylo nespokojené také Japonsko. Proti silnému jenu
intervenovalo japonské ministerstvo financi v srpnu v celkovém objemu 4 512,9 mld. JPY
(zhruba 60 mld. USD).

Vyvoj kurzu franku (index) Vyvoj kurzu jenu (index)
1.4.2011=100 1.4.2011=100
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MMF zverejnil prvni zpravy hodnotici globalni vlivy narodnich politik

Mezinarodni ménovy fond, do jehoz Cela v Cervenci nastoupila Christine Lagarde, zvefejnil
prvni zpravy, které se zabyvaji dopady hospodafskych politik velkych ekonomik na ostatni
zemé (spillover reports), a rovnéz poprvé vydal studii zabyvajici se financni stabilitou
v eurozéné (EFFE). Prvné jmenovanym dokumentdm se blize v&nujeme v aktudlnim Tématu
pod lupou.

V_americkém Jackson Hole se konala konference o hospodarské politice

Posledni srpnovy vikend se v Jackson Hole ve Wyomingu seSli centralni bankéfi, politici
a akademici z celého svéta na pravidelném rocnim sympoziu. Po ostfe sledovaném projevu
Séfa Fedu Bena Bernankeho (blize viz Vybrany projev na str. 12) nasledovaly prispévky
univerzitnich profesord, vystoupili také feditelka Mezindrodniho ménového fondu Christine
Lagarde a guvernér Evropské centralni banky Jean-Claude Trichet.
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http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20110803/source/pre_20110803.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20110810/source/pre_20110810.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20110817/source/pre_20110817.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20110906/source/pre_20110906.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20110906_pmh/source/ref_20110906_pmh.en.pdf
http://www.mof.go.jp/english/international_policy/reference/feio/monthly/110831.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11186.pdf
http://www.kc.frb.org/publications/research/escp/escp-2011.cfm

3. TEMA POD LUPOU: SPILLOVER REPORTS

Mezindrodni ménovy fond (MMF) zverejnil historicky prvni zpravy hodnotici vliv narodnich
hospodarskych politik nejvétsich svétovych ekonomik na okolni regiony i na zbytek svéta (tzv.
spillover reports). Tymy MMF pfitom komunikovaly s klicovymi obchodnimi partnery dotycnych
ekonomik i se zastupci zemi samotnych a zamérily se na otazky vzeslé z téchto diskuzi.
Hodnocenymi ekonomikami jsou Cina, eurozona, Japonsko, Spojené staty a Velka Britanie.
Zpravy maji pfedevsim podnitit dalsi debatu a rovnéZ slouZit jako podklad k doporucenim
uvedenym ekonomikam. V nasledujicim textu ve strucnosti priblizujeme hlavni poselstvi téchto
péti zprav.

Vyznam péti zminénych ekonomik ve svétovém hospodarstvi je dan jejich podilem na
svétovém obchodé (téméF polovina objemu) a na svétové produkci (bezmala dvé tretiny),
jejich hospodaisky vyvoj je navic - s vyjimkou Ciny — navzajem silné korelovany. Vyznamné je
rovnéz postaveni sledovanych zemi v globalnim financ¢nim systému, kde se provazanost
rlznych regiond a tim posilené celosvétové dopady projevily bé&hem globdlni krize
v nepredvidaném rozsahu. Sledovana ,pétka” ma velky vliv na vyvoj v celosvétovém méritku
a tedy i potencial generovat a rozsifovat ekonomické Soky, a to jak pozitivni, tak predevsim
Soky negativni.

Rust realného HDP, meziroéni zména v % Podil na svétovém HDP (2010)
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Spojené staty: role dolaru ve svété

Globalni recese potvrdila silu, s jakou se hospodarské Soky mohou prelévat z USA do celého
svéta. Standardni simulace MMF (zachycujici vazby pres hospodafskou aktivitu, mezinarodni
obchod a mé&nové kurzy) obvykle vykazuji spi§ mensi vliv na hospodaFsky rist jinych zemi,
s vyjimkou Kanady, Mexika a dalSich blizkych obchodnich partneri USA. Vysledky jsou vsak
znaéné odlidné, jsou-li do analyz zahrnuty i vlivy provézanosti finanénich trhl, které tvofi
hlavni kanal pro Sifeni dopadl americkych politik do zahrani¢i. Zména vynosl americkych
dluhopisd mé& vyznamny dopad na vynosy v jinych zemich a vliv cen akcii je jesté vyrazné&jsi.

Kli¢ova je ve svétovém hospodafstvi role dolarovych trhd, dolar je hlavnim rezervnim aktivem.
Cistd zahrani¢ni pasiva Spojenych statd jsou objemem nejvétsi na svété, coz svédéi o znaéném
prelévani bohatstvi. Ustfedni role USA ve finanénim zprostiedkovani spociva v jejich rozsahlych
trzich aktiv a penéznich trzich, které globalné poskytuji likviditu. To vysvétluje vyraznou
zahrani¢ni Ucast v americkém bankovnim systému, a to i pfes jeho zamérfeni na domaci
ekonomiku. Finanéni prostfedky sméfuji do globalniho bankovniho systému pres velké
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investicni banky, Casto skrze jesté internacionalizovanéjsi trhy britské. Jelikoz vSak dolarové
trhy presahuji hranice statu, sili tak potencialni pfeshrani¢ni dopady a navic je tim omezen
dosah americké regulace financniho sektoru. Pfitom jiz pfed krizi investi¢ni banky obchazely
americka pravidla presunem obchodu na méné regulované trhy. Strukturalni odpovédi na tyto
tlaky byla v ¢ervenci 2010 nejvétsi reforma financni regulace od tficatych let (tzv. Dodd-Frank
act). Dle MMF tato pravni norma ziejmé uspéla ve svém cili redukovat potencialni retézové
dopady vyplyvajici z problémU individudinich bank do globalniho finanéniho systému. Nasledna
trzni reakce v8ak muZe vzbuzovat obavy na strané autorit z regulatorni arbitrdZe mezi USA
a Evropou, trhy mohou vnimat regulaci jen jako zménu relativniho konkurenc¢niho postaveni
americkych a evropskych bank. Pravidla by tak dle MMF méla byt synchronizovana s ostatnimi
hlavnimi mezinarodnimi finan¢nimi centry, hlavné s Velkou Britanii.

Z analyz MMF vyplyva, Ze se béhem krize znacné zménily vzajemné vztahy mezi cenami
rlznych aktiv. Zvyseni vynosi americkych dluhopisi bylo obvykle vyrazem budouciho rlstu
a oCekavaného zprisnovani ménové politiky. Kapital sméroval do USA, nasledkem cehoz dolar
posiloval. V poslednich letech vSak zacaly byt rostouci vynosy spojovany s lepsim globalnim
finanénim sentimentem a s odlivem kapitdlu z USA. V hodnoceni budoucich vlivi tak
predstavuje hlavni nejistotu nacasovani navratu k obvyklej$im vztahdm mezi cenami aktiv,
event. podoba ,nového normalu®. Do budoucna by mély zvysujici se vynosy v USA opét
indikovat budouci zprisfovani americké ménové politiky spiSe nez lepsi globalni trzni
sentiment.

ZvySeni vynosu desetiletého viadniho dluhopisu USA o 1 p.p.
pred krizi po krizi
— ve vyspélych ekonomikach narust vynosu o cca 0,4 p.p. (vétsi efekt — rostouci vynosy asociovany
v Australii a Kanadé, mensi v Japonsku) s lepSim globalnim finanénim
— zhruba 0,8 p.p. narUst v rozvijejicich se ekonomikach (s vyjimkou sentimentem a odlivem kapitalu
Ciny a Indie, které uplatiiuji restrikce na kapitalovém Gétu) z USA
— v otevienych ekonomikach nominalni depreciace k dolaru o 1-2 % — veétsi globalni ochota riskovat
— pokles cen komodit — vy&3i ceny komodit
— jen maly dopad na globalni averzi k riziku — vétSi zhodnoceni akcii
— trhy spojovaly narUst s budoucim ristem a s o¢ekavanym — depreciace dolaru
zpfishovanim ménove politiky — zmizela korelace s vynosy
— priliv kapitalu do USA, apreciace dolaru rozvijejicich se trhd

Obavy v oblasti ménové politiky se tykaji dopadd ukonéeni kvantitativhiho uvolfiovani
a pripadného zvysovani sazeb Fedu. Hlavnim kandlem vlivu ménové politiky na zahranici jsou
vynosy dluhopist, prelivy mé&nové politiky z USA do jednotlivych zemich v&ak do znaéné miry
zaviseji na kurzové politice danych zemi. Jako dopady kvantitativniho uvolfiovani (QE) zprava
MMF uvadi pokles vynost zahraniénich dluhopisQ, apreciaci dolaru a vy$si inflaéni ocekavani
v USA, po samotném oznameni se navic zvysil priliv kapitdlu do rozvijejicich se zemi.
Odhadované dopady QE1 na ceny aktiv jsou vétsi nez UcCinky predkrizovych opatreni ¢i nez
QE2. QE2 navic zfejmé - na rozdil od QE1 - neprispélo ke zlepSeni globalnich podminek
financovani. Budouci zpfisnovani ménové politiky Fedu, vCetné stahovani likvidity, by mohlo
zpUsobit skokovy nartst vynosl dluhopisi a prudéi odliv kapitdlu z rozvijejicich se ekonomik,
predevsim pokud by kroky Fedu nebyly oCekavany. Rozvijejici se trhy jsou pfitom mnohem
nachyIné&jsi na zmény kapitalovych tokd.

V oblasti verejnych financi vidi MMF hlavni riziko ve ztraté dGvéry trhd. Fiskalni konsolidace
USA by vytvéarela pozitivni pteshraniéni prenos rlstu skrze niz&i globalini redlné Grokové sazby
ale i kratkodoby negativni vliv prfes ztraty v hospodarské aktivité USA. V dlouhodobém
horizontu by vsak fiskalni konsolidace méla mit pozitivni vliv na celkovou produkci v zahranidi.
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Velka Britanie: rozsahly financni sektor propojeny se svétem

Prestoze zmény v Britanii mohou mit vyrazné preshrani¢ni dopady skrze vzajemny obchod
(pfedevSim na zemé eurozony), hlavni kanal pro jejich Sifeni predstavuje financni sektor.
Britské banky maji vedouci roli v globdlnim finan¢nim zprostfedkovani, financni systém je
navic vysoce propojeny se zbytkem svéta. Ma tak potencial pro vznik a Sifeni (ale i pripadné
tlumeni) Sokl ve svétovém méFitku. Ekonomicky 3$ok vznikly v Britanii by mél znaény
preshranicni dopad, zvlasté na globalni financni centra, vyrazné by zhorsil indikatory rizika
globdlnich finanénich trhl (dle MMF odpovida za cca ¢tvrtinu pohybu t&chto indikatord).

Financ¢ni instituce se sidlem ve Velké Britéanii generovaly béhem boomu vice nez polovinu
7 s . 7 ’ ’ . v v v . v v 7 O.v 7 Ve
globalniho financovani. V prvni poloviné roku 2009 vsak snizily preshranicni pujcovani o 27 %.

Pfenos Soki Ze simulaci MMF vyplyva, ze takovéto Soky
s Bl ] mohou mit tvrdé nasledky pro zemé zavislé
[ ® ) United Acab Emwales— na britském kratkodobém financovani, napf.
Uniled Sizles na Hong Kong, Lucembursko &i Kypr, pricemz
: vubec nejvyraznéjsi dopady by pocitilo Irsko.
et DlleZitym kanalem pienosu finanénich $okd
w je rovnéz dluhopisovy trh, k ¢emuz pfrispiva
i fakt, Ze v Londyné se obchoduji také
oabdd zahraniéni dluhopisy. Dle vysledki MMF se
o vice nez 50 % prvootnl'ho Soku ve vynosecb
britskych  dluhopisu prelije do vynosu
eurozény av mendi mife ido dluhopisl
5“%’*" _ americkych a japonskych. Vliv na zahrani¢ni
Maiate 1 ng 1300 AR m"h;?' akciové trhy, a¢ vyznamny, je mens$i a méné

Zdroj: MMF perzistentni.

Britska vlada se v reakci na krizi pustila do hluboké reformy regulace a dohledu nad finanénim
sektorem. Zprisnéni likviditnich pravidel pfitvrdi podminky pro systémové vyznamné instituce,
utlumi Gvérovy cyklus a mélo by pomoci snizit systémova rizika. DUsledkem by vsak také
mohlo byt ,zablokovani® likvidity, potencidlné skodlivé pro globalni financni stabilitu. Prisnéjsi
kapitalové pozadavky budou mit jen mirné a zfejmé docasné naklady v podobé nizsi
ekonomické aktivity. Dopady reforem zavisi také na tom, jaké politiky zaujmou ostatni
mocnosti, pfedevsim Evropa. MMF upozorfiuje na moznost, ze by se finan¢ni aktivita postupné
presunula jinam.

MMF dodava, ze Velkd Britdnie ma dobrou vychozi pozici, aby pfispéla k implementaci
globalnich makroobezfetnostnich politik, ma totiz jedine¢nou informacni vyhodu, jelikoz
britskému dohledu podléhd velké mnozstvi globalnich hra¢d. Je vSak potieba zajistit, aby
nedochazelo k regulatorni arbitrazi, k cemuz je zapotrebi efektivni mezinarodni spoluprace.

Eurozoéna: potreba vyporadat se s dluhovou krizi

Globalni riziko, které je do nezanedbatelné miry ovlivnéno vyvojem v eurozéné (odhadem MMF
zhruba z jedné pétiny), se prudce zvySilo na jare 2010 pfi silicich tlacich v jiznim kridle
eurozény, ne vSak tolik jako po padu Lehman Brothers. Pfimé dopady vyvoje na trzich
s vladnimi dluhopisy Recka, Irska, Portugalska i Spanélska na trhy svétové jsou dle MMF spiSe
mirné, volatilita se prenesla predevsim na trhy dalSich zemi eurozény. Mnohem vétsi dopady
by vSak mély problémy financnich instituci jddra eurozény. Z analyz napf. vyplynulo, Ze pokud
by se do potiZi dostala nékterd z velkych bank, pravd&podobnost problémt v mnoha bankach
mimo eurozénu by presdhla 40 %. Z modelového pfistupu navic vyplynulo, Ze by rlst
eurozény klesl o 2,5 p.b. oproti zakladnimu scéndfi, a svétovy rlst by byl b&hem let 2011-
2012 o 1 p.b. niZzsi.
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Zprava MMF dale uvadi, ze mimoradné poskytovani likvidity Evropskou centralni bankou
usnadnilo vladam zvladnout oddluZzovani bank a souvisejici dopady. Mirné rychlejsi zpfisfovani
ménové politiky, nez ocekavaji trhy, by mélo vSeobecné malé dopady. Naopak predcasné
stahnuti mimoradné rozsdhlé a dlouhodobé likvidity poskytnuté bankam by mohlo mit
vyznamné nasledky. Scénar predpoklada, ze naklady bank jizniho kfidla na financovani by se
zvysily o 500 b.b. Ztraty reckych, portugalskych

airskych bank by presadhly 20 % jejich kapitalu. Pfispévek regioni ke globalnimu riziku
Dopady na eurozénu by vedly ke snizeni zahrani¢nich primér za 8/07-2/11, v %

aktivit bank, vyrazné by byla zasazena Velka Britanie

a nékteré zemé stfedni a vychodni Evropy (Polsko,

Rumunsko, Bulharsko, Srbsko). rozvijejici se

Fiskalni konsolidace by méla mit jen mirné negativni ekonomiky

ucinky na globalni poptavku, ty by pfitom mohly byt

vice nez vykompenzovany pfinosy v podobé vétsi

dbvéryhodnosti. Niz&i poskytovani Gvérl v disledku

vy&sich kapitdlovych poZadavkl na banky (Basel III)

by dle MMF mélo zfejmé jen mirné dopady na

ekonomickou aktivitu. Prenos S$ok( pres redlnou

ekonomiku by byl intenzivni predevsim do blizkych

statl se silnymi obchodnimi vazbami - vedle zbytku Zdroj: MMF
EU také do Ruska a severoafrickych zemi.

Cina: udrzitelnost riistu, podhodnoceny kurz, obrovské devizové rezervy

Cina je dlleZity obchodni partner pro 78 zemi svéta, ma tedy potencial prenaset Soky z realne
ekonomiky (domaci i vnéjsi) do Sirokého okoli. Hospodarsky vzestup Ciny pfinesl rdst do
mnoha dalSich ¢asti svéta a z hIediska spotFebiteIu i prinos v podobé nizkych cen, obavy vsak
vzbuzuje udr2|telnost ¢inského rlstu. Problémd exportne -orientovaného modelu si je védoma
i samotna Cina, oficidlni politika (12 petllety plan) ma za cil vétsi diraz na domaC| spotrebu.
Pfi pohledu na vyvoj trznich podili je narlst Ciny naprosto neV|dany a muze naznacovat
stlaceni cen nebo ziskl ¢&inskych firem a v tamnich bankach vy3&i podil Uvérd v selhani. PFi
stlacenych marzich by bylo tézké dale snizovat ceny, otazkou tedy je, jak by _mohly ¢inské
firmy reagovat na neodekdvané snizeni poptavky. Pokraéujici vysoké investice v Ciné by mohly
vytvorit nadbytecné kapacity a vzhledem k nejisté poptavce v rozvinutych ekonomikach riziko
Ltvrdého pristani®, a to nejen v Risi stfedu.

ZhorsSeni kvality rozvahy firem a financnich instituci by mohlo pres obchod a investice
zasdhnout mnoho subjektl. Zvygeni pravd&podobnosti Upadku v &nskych firmach o 2 p.b.
snizuje primyslovou vyrobu v asijskych rozvijejicich se ekonomikach o 0,75 % a u vyvozcd
komodit o0 0,5 %. Dopad na vyspélé ekonomiky je maly, s vyjimkou Japonska (0,5 %).
Zhorgeni v &inském bankovnim sektoru vede k podobnym vysledktm.

S vyraznym rdstem se Cina stala také dominantnim dovozcem surovin, mlzZe tak znaéné
ovlivnit vyvoj svétovych cen komodit. Dle odhadu MMF Ize pfic¢ist vlivu Ciny cca 20 % narustu
cen surovin od konce roku 2004. Zpomaleni ristu v Ciné by vyznamné dopadlo na ceny
exportérQ surovin - 3% snizeni rlstu &inské primyslové vyroby by o 6 % snizilo svétovou
cenu ropy a zakladnich kovd.

Ke zvySeni poptavky a snizeni prebytku bézného Gctu je nutnd korekce (posileni) kurzu juanu
(renminbi), nezbytné jsou vsak i strukturalni reformy, které by vedly ke sniZzeni cinskych
Uspor. Samotna apreciace renminbi by méla pozitivni vliv na rlst obchodnich partnerQ, i kdyz
kratkodob& by u vyrobcl v rozvijejicich se zemich Asie mohla vést ke zhor$eni obchodni
bilance. Pozitivni efekty zmény kurzu by mohly byt posileny doplfikovymi politikami. Pokud by
s kurzem rostla i domaci poptavka, pozitivni dopady na rdst a obchodni bilanci by se vice nez
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zdvojnasobily. Z poc¢atku by v Ciné sice doslo ke zpomaleni, ve vysledku by véak efekt byl
mirné pozitivni.

Kanaly, kterymi Cina ovliviiuje globalni ceny aktiv, jsou komplexni. Jeji vliv je na jednu stranu
velmi omezen restrikcemi uvalenymi na pohyby na jejim kapitalovém Gctu. Na druhou stranu
zde hraji roli jiz zminéné obrovské cCinské Uspory a jeji velké devizové rezervy. Co se tyka
slozeni devizovych rezerv Ciny, predpokladd se, ze vice nez dvé tfetiny jsou v dolarovych
aktivech. Z jednoduché statické analyzy MMF vyplyva, Ze pokud by se Cina postupné zbavila
dolarovych aktiv v hodnoté 100 mld. dolarG a presunula tyto zdroje do cennych papirQ
rozvijejicich se ekonomik, pak by americké dlouhodobé vynosy vzrostly o 12 b.b., vynosy
dalsich vyspélych ekonomik by se zvysily o cca 6 b.b., naopak vynosy rozvojovych ekonomik
by prudce klesly, az o 50 b.b.

MMF dale spekuluje, Ze Cina mohla mit jisty vliv i na priliv kapitalu do rozvijejicich se trhd.
Drzbou devizovych rezerv totiz St|aCUJe vynosy ve vyspelych ekonomikach, restrikce
kapitélového U¢tu soucasné brani investordm zamifit pravé do Ciny, ¢imZz mohlo dochazet
k preliti kapitalu do jinych ekonomik. Kdyby vSak byly tyto restrikce odstranény, neni zcela
jasné, kterym smérem by sméfovaly Cisté toky kapitdlu. Cinsti stfadatelé totiz maiji
v soucasnosti tézkou volbu - vklad v bance s nulovym ¢i zdpornym redlnym vynosem kolisavy
domaci akciovy trh &i investovani do nemovitosti, jejichz ceny stouply natolik, ze se casto
hovofi o bubliné. MMF dodava, Ze ackoliv hospodarska politika Ciny muze ovlivnit svétové toky
kapitalu, jeji role je druhofadd ve srovnani s rlstem rozvijejicich se ekonomik a vyvojem
likvidity v rozvinutych zemi.

Japonsko: sofistikované vyrobky a vysoky viadni dluh

Bfeznové zemétreseni poukazalo na roli Japonska v globalnim vyrobnim retézci.
Specializované, velmi sofistikované soucastky se v japonskych firmach vyrabéji v malém
objemu a &asto ma jedna mald firma 80% podil na svétovém trhu. Jeji vypadek tak mize
vytadit z provozu cely zbyvajici globalni vyrobni fetézec. Dopady z Japonska na svétovy rist
jsou vSak presto spiSe omezené.

Dopady %okl ve finanénim sektoru jsou zifejmé jedt& menéi. Japonské dluhopisové a akciové
trhy jsou sice mezi péti nejvétsimi mezinarodnimi trhy, ale primarné jsou zaméreny na domaci
investory. Pouze 5 % japonskych vlddnich dluhopisi je drzeno zahrani¢nimi investory.
Vzhledem k domacimu zaméreni tak Tokio neni hlavnim prostfednikem globalnich
kapitalovych tokd.

Obavy panuji kolem vladniho dluhu, jehoZ nardst ¢&ini fiskalni pozici Japonska stale zraniteln&jsi
vUci nardstu Urokovych sazeb. Zpozdéni fiskalni reformy by dale zvysilo riziko narlstu vynosd,
existuje také riziko, Ze by japonsti investori zménili své portfoliové preference a jejich zajem
o drzbu domacich dluhopist by poklesl. MMF uvaZuje situaci, kdy by japonsti investofi prodali
japonské dluhopisy za 500 mld. USD a namisto toho by nakoupili dluhopisy USA, Némecka,
Britanie a dalSich vyspélych ekonomik. Tento pohyb by zdvojnasobil objem japonskych
dluhopisd drzenych zahrani¢nimi investory, a ve vysledku by zvysil japonské Urokové sazby
0 160 b.b. Dluhopisovy Sok, obzvlasté pokud by byl doprovazen poklesem cen akcii, by mohl
vést k poklesu bankami poskytovanych Gvér(. K tomu by vsak doSlo zfejmé jen pfi velmi
vyrazném &oku, v zat&Zovych testech byly japonské banky schopny absorbovat i nartst vynost
o 300 b.b. VySsi japonské vynosy by ale mohly zvysit Urokové sazby jinde ve svété, hlavné
v zemich s vysokym vladnim dluhem.

MMF dale modeloval situaci, kdy by japonska centralni banka pokracovala v politice ménového
uvolnovani po dalsi dva roky. To by zfejmé zvysilo inflacni o¢ekavani a podpofilo tak poptavku,
nemeélo by ale zfejmé zadny vliv na zahrani¢i a pravdépodobné ani na vyvoj kurzu jenu.
Pripadné i vyraznéjsi nominalni efektivni znehodnoceni japonského jenu by nemélo mit dopad
na regionalni zahrani¢ni obchod, citlivéji by vsak reagoval obchod se Spojenymi staty
a Evropou.
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4. VYBRANY PROJEV: KRATKODOBE A DLOUHODOBE PERSPEKTIVY AMERICKE
EKONOMIKY

Predseda Federalniho rezervniho systému (Fed) Ben S Bernanke vystoupil 26. srpna 2011 na
ekonomickém sympoziu v Jackson Hole s ostfe sledovanym projevem bilancujicim pozvolny
hospodafsky ozdravny proces v USA.

Uvodni ¢ast svého projevu vénoval B. Bernanke analyze soucasného hospodaiského stavu.
Stavajici bankovni systém povaZzuje za zdravéjsi nez pred propuknutim financni krize v roce
2008. Banky zlepsily své Fizeni v oblasti rizika a zvySily svou transparentnost. Konstatoval, ze
obecné sice Uvérova angazovanost bank vzrostla, ale pro malé a stfedni podniky plati pfi
schvalovani Gvérl stale prisné podminky. Domacnosti zacaly vice spofit a méné si pQjcovat,
coz vedlo ke snizeni jejich zadluzenosti. Nicméné i pfes tyto pozitivni trendy se vykonnost
ekonomiky nevratila na svoji predkrizovou Urover. Hospodarsky rist bohuZel nevede k poklesu
nezameéstnanosti, kterd se pohybuje okolo deviti procent. Ozdravny proces je podle néj
narusen dvéma atributy, které se v minulych hospodafskych krizich nevyskytovaly. Jedna se
o vyrazny propad trhu s reziden¢nimi nemovitostmi spolu s krizi ve finanénim sektoru. Ty maji
vliv jak na domacnosti, které se ocitly ve financni tisni vlivem hypotecni krize, tak na
developery, ktefi nemaji pristup ke kapitdlu na vystavbu novych nemovitosti. Za dalsi brzdu
povazuje Bernanke i financni stres souvisejici s kolisavosti cen na trhu nemovitosti, ktera
zvysSuje vSeobecnou averzi k riziku ve finan¢nim sektoru a ochotu domacnosti utracet.

V Casti vénované meénové politice B. Bernanke zopakoval rozhodnuti Fedu poskytnout
verejnosti informace o ocekdavaném budoucim nastaveni ménovépolitické Grokové sazby.
Aktudlni makroekonomicky vyhled naznacuje potfebu ponechani mimoradné nizkych Urokovych
sazeb prinejmensim do poloviny roku 2013. Bernanke uved!, Ze existuje mnoZstvi ndstrojQ,
které by Fed mohl pouzit jako dodatecny ménovy impuls k podpofe ekonomického oziveni,
a e budou znovu diskutovany na zafijovém zasedani. To bude oproti plvodnimu planu
dvoudenni (20. a 21. zafi). Trhy ocCekavana moznost dalSiho kola kvantitativniho uvolfiovani
tak sice v Bernankeho projevu pfimo nezaznéla, jeho dalsi projednavani vsak soucasné neni
vylouceno.

Pfedseda Fedu se domniva, Ze je povinnosti vlady stabilizovat situaci na trhu s reziden¢nimi
nemovitostmi, a prekonat tak soucasné zpomaleni ekonomiky. Z hlediska dlouhodobého
hospodarského ristu, ktery ma vliv na Zivotni standard obyvatel, povazuje za dlleZité, aby se
vldda vratila k otdzkam, které zacala resSit pfed vypuknutim hospodarské krize. Jedna se
o problematiku starnuti populace, reformu vzdélavaciho systému na zakladnich a stfednich
Skolach a naklady zdravotni péce, které patfi k nejvyssSim na svété. Centralni banka sice
prispivd k hospodarskému rlstu v dlouhém obdobi prostfednictvim nizké UGrovné inflace
a stability na finanénich trzich, nicméné vétsina Ukoll v oblasti redlné ekonomiky spodiva na
bedrech vlady, ktera ma pravomoc provadét strukturalni reformy. Podle nazoru pfedsedy Fedu
dosazeni hospodarské a financni stability USA vyzaduje i okamzitou stabilizaci (a v dalSich
letech i pokles) verejného dluhu. Dopad neddvného dramatického schvalovani planu na zvyseni
dluhového stropu USA na hospodarskou aktivitu se obtizné hodnoti. Podle Bernankeho je vSak
jisté, Ze tyto udalosti podryvaji divéru domécnosti a podnikatelského sektoru a zvy$uji tak
hladinu rizika v ekonomice.

Tento material sestavuje sekce mé&nova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné §ifit. Uzavérka Cisla je 8. zafi
2011. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika.
Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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