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Finan éni krize a €eské ekonomika: otazky & odpov édi

Finanéni krize ma evidentni brzdici dopad
na ekonomiku eurozény, jak se to vSak podepiSe
na éeském r dstu?

Chmurné vysledky i vyhlidky zapadoevropskych ekonomik
se skute¢né postupné zacinaji odrazet i na vykonu ¢eské
ekonomiky. S urcitym zpomalenim se pocitalo uz prfedem,
nicméné soucasna finanéni krize vystavuje ekonomiky
starych ¢lenskych zemi EU riziku stagnace a v nékterych
pfipadech i recese. Zpomalujici exportné orientovany
primysl, ktery byl dosud motorem hospodarského ristu
CR, zag¢ina vyrazné brzdit a nejinak tomu bude i v dalich
mésicich. Dopad vyrazného zpomaleni zahraniéni
poptavky se nedotkne pouze automobilového pramyslu, ale
bude v podstaté plosny. Pokles odbytu spolu s nejistymi
vyhlidkami v zahrani¢i nejspiSe povede k prehodnoceni
investi¢nich planu firem a k ochlazeni dosavadniho ristu
investic. ZhorSena spotrebitelska divéra spolu s mirnym
rdstem nezaméstnanosti a jen opatrnym zvySovanim mezd
zase zbrzdi spotfebni poptavku. Z tohoto divodu by proto
Ceska ekonomika mohla dale zpomalit z letoSnich 4,3 % az
na 3,0 % vr. 2009. Rizika dalSiho vyvoje lezi i nadale na
zapad od ¢eskych hranic. Pfesto po vyrazném zpomaleni
na konci letoSniho roku a v prvnim pololeti roku pfistiho by
mohl zavér pfistiho roku byt uz ve znameni mirného
zrychleni tempa ekonomiky. Mimofadnym impulsem, ktery
by mohl ¢éasteéné kompenzovat propady vyroby ve
stavajicich kapacitach, by mél byt rozjezd nového zavodu
automobilky Hyundai na severni Moravé.

Ceska inflace se stale drzi vysoko, bude tomu tak
i do budoucna?

Nikoliv. JeSté do konce letoSniho roku mizeme ocekéavat
rychly pokles meziro¢ni inflace ze souc¢asnych 6,6 % az na
5 %. Hlavni roli sehraje bazicky efekt (vysoky zaklad
z konce loriského roku), ke kterému se nyni pfidava
vyrazné zlevnéni pohonnych hmot. Zacatek pfistiho roku
pfinese dalsi vyrazny propad inflace az k Grovni 3 %, ktera
je stale jesté cilovou hodnotou CNB. Ve druhé poloving
roku by se jiz inflace mohla dostat pod tuto hranici. Jednim
z hlavnich dlvodu pro tak pozitivni vyhled inflace jsou
svym rozsahem mensSi deregulace (na fadu by dokonce
mohlo dojit zlevnéni plynu), niz§i ceny ropy a pfedevsim
levnéjsi potraviny. Diky zasadnimu sniZzeni cen
zemédélskych komodit, které v podstaté vymazalo veSkeré
narasty za posledni rok, se vytvofil vyrazny prostor pro
pokles cen zakladnich potravin. Otazkou uZ jen zlstava,
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jak rychle a v jakém rozsahu probé&hne, coz zlstava zcela
pfispét i nizSi ceny dovazeného zbozi a také slabsi
spotrebitelska poptavka v obchodech, ktera mdze pfimét
obchodniky k viditeln&jSimu zleviiovani. Za soucasnych
podminek existuje realné riziko, Ze by inflace na konci

pristiho roku mohla atakovat dvouprocentni hranici.
Jak na strmy pokles inflace zareaguje ~ CNB?

Predpokladany rychly pokles inflace rozvazuje centralni
bance ruce k dalSimu snizeni Grokovych sazeb. K prvnimu
kroku by se bankovni rada CNB mohla odhodlat u? na
svém listopadovém zasedani a nemusel by to byt
s ohledem na slabnouci rast Ceské ekonomiky pokles
jediny. Prostor pro nizSi sazby s velkou pravdépodobnosti
vytvori i ECB, ktera po fijnové globalni koordinované akci,
bude ve snizovani sazeb pokracovat. Ani snizeni hlavni
urokové sazby na 3,25 % by vSak nemélo byt posledni.
Pravdépodobné podstfeleni inflaéniho cile spolu se slabym
vykonem ekonomiky totiz umozni snizit tuto hlavni sazbu
dale pod troven 3 %.

Projevi se pokles oficiélni darokové sazby
v poklesu trznich Urokovych sazeb, p FedevSim
pak PRIBORu?

Za normalnich okolnosti se nejkratsi Urokové sazby na
penéZnim trhu jen malo odchyluji od repo sazby CNB (nyni
3,50 %), pficemz ze spodu by nejkratSi sazby mély byt
ohrani¢eny diskontni sazbou (nyni 2,5 %), ktera bankam
umoziuje ukladat prebyte¢nou likviditu a ze shora pak
sazbou lombardni (nyni 4,50 %), ze které si naopak banky
mohou pujcovat proti kolateralu likviditu. DelSi sazby na
penéznim trhu by pak mély odrazet predevsim ocekavani,
kam by se méla repo sazba centralni banky vydat.

Nicméné zvySena averze vUuci (Gveérovému) riziku vedla
k tomu, Ze sazby na penéznim trhu se vyznamné odpoutaly
od repo sazby, pficemz, pokud vezmeme v Uvahu
ogekavani pohybu repo sazby CNB, je rizikova prémie u
delSich sazeb na penéZznim trhu jeSté vyraznéjsi.
Prekvapivé pfitom je, Ze ke vzniku této rizikové prémie
doslo i navzdory tomu, Ze v ¢eském bankovnim systému je
na rozdil od fady jinych zemi postizenych finan¢nich krizi
stale prebytek likvidity a CNB ji musi stale skrze repo
operace stahovat (je pravdou, ?e CNB nyni skrze
tzv. dodavaci repo poskytuje sektoru likviditu, ale objem
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poskytnutych prostfedkd je ve srovnani s tim co stahuje
zatim minimalni). OvSem dostate¢na likvidita je pouze
nutnou nikoliv postaéujici podminkou pro to, aby doSlo
k poklesu trznich Grokovych sazeb. Jak ukazuje situace
v USA, eurozéoné ¢i Velké Britanii, centralni banka sice
muaze obrazné feceno (zajiSténim likvidity) pfivést koné
(komeréni banky) k Fece, avSak nemuze jej donutit k tomu,
aby se napil (resp. aby si mezi sebou pljcovaly).

K vymizeni rizikové prémie u PRIBORu, resp. k poklesu
trznich sazeb, tedy dojde v okamziku kdy se banky zbavi
obav z avérového rizika a za¢nou si opét pujéovat bez
zajisténi. Tento proces je do zna¢né miry spojen s tim jak
se bankam ve vyspélych zemich podafi rekapitalizovat po
ztratach, které dosud utrpély. Je tfeba pocitat s tim, ze
tento proces bude trvat spiSe mésice &i Ctrtleti, nez tydny
¢i dokonce dny.

Jaky zamicha finan ¢€ni krize s €eskou korunou?

Ceské koruna zaziva v poslednich tydnech pravé rodeo.
Relativné nizka likvidita devizového trhu zpusobuje, Ze
jakékoliv vétSi objednavky k nékupu nebo k prodeji
vyvolavaji prudké pohyby. Proto jsme se rozhodli dat
dohromady urcitou bilanci toho, jak koruna do dneSka
proplouvala finanéni krizi a co Ize ve svétle poslednich
pohybu ¢ekat dal.

Ceska koruna v pogatku globalni finanéni krize t&zila ze
dvou skuteénosti — v prvé fadé si ziskala poveést
bezpecéného pfistavu nezavislého na probihajici hypotééni
krizi v USA, v druhé fadé pak podobné jako ostatni mény
vregionu tézila z propadl dolaru, z kterého masivné
v prvni poloviné roku odtékaly penize.

Situace se ale zmeénila s tim, jak se finan¢ni krize zacala
$ifit do zapadni Evropy. Ceska koruna jednak s rychlym
zhorSovanim  hospodarské  situace u  nejblizSich
obchodnich partnert (eurozéna a specidlné Némecko)
postupné ztracela postaveni ,bezpecného* ostrova.
Souc¢asné vysoce povysil na atraktivité americky dolar a
kratkodoby spekulativni kapital, jehoZz pfiliv pomohl koruné
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k novym maximim v prvnim pololeti 2008, v druhém
pololeti zase rychle odtekl. Poslednim negativnim faktorem
v fadé byl pfimy dopad globalni likviditni krize na nékteré
zemé v regionu, konkrétné Madarsko, Ukrajinu nebo
Pobaltské ekonomiky. Vysoky zahrani¢éni dluh a schodky
bézného Gctu platebni bilance dostaly tyto ekonomiky do
problém s financovanim. | kdyz ¢eskéa ekonomika zadnym
podobnym neduhem netrpi (jeden z nejnizSich
zahrani¢nich dluhl v celé Evropé), nervozita a vyprodeje
se z Madarského trhu prelily i na ¢eskou korunu.

Podobna atmosféra strachu a nejistoty okolo osudu
nékterych nasich soused maze korunu udrzet pod tlakem
do konce tohoto roku. Konce roku navic obecné byvaji na
trzich spojeny spiSe s nedostatkem likvidity, coz miZze platit
o to vic v dneSnim pfipadé. Tézké hledani protistran tak
muZze na trzich jenom udrzet dnesni extrémni vykyvy vSemi
soucasnou negativni korekci vnimame spiSe jako pfilezitost
k zajisténi dlouhodobéjSich otevienych eurovych pozic.

K optimismu mame hned nékolik divodud. V prvé fadé na
zacatku roku 2009 muze alespori ¢aste¢né odeznit dnesni
napéti na mezibankovnich trzich a opadnout ¢aste¢né i
nervozita kolem osudu naSich sousedd, predevSim
v Madarsku. Soucasné si natas mulze vybrat pauzu
americky dolar, ktery dnes spolu s japonskym yenem jako
nizko-aro¢end meéna Cislo 2 tézi z naristu averze k riziku a
z propadu globalnich akciovych trhl. Vedle toho mohou
hrat koruné do karet Cist¢ domaci fundamenty — Ceska
ekonomika navzdory evidentnimu zpomaleni rdstu bude
stale vyrazné prekonavat tempo svych zapadnich sousedu
(3,0 % v CR versus 0,7 % v Némecku). Souéasné jsme
presvédéeni, Ze nehledé na zpomaleni realné dynamiky
exportll se mize nominalni zahranié¢ni obchod a rovnovaha
obecné dal vylepSovat (pfedevSim diky poklesu cen
dovazenych komodit a energii). Soucasné také krize podle
nas muze pusobit na nizsi odtok dividend do zahrani¢i, coz
je dalsi faktor, ktery je pozitivni jak z pohledu nominalni
vneéjSi rovnovahy, tak i koruny...

2008 2009

odhad odhad
Rist HDP meziro€né, % 6.3 6.8 6.6 4.3 3.0 4.0
Saldo zahrani €niho obchodu mid. CZK 38.6 39.8 86.1 100.0 130.0 145.0
Spotfebitelské ceny (meziro €éné) konec obdobi, % 2.2 1.7 5.4 5.1 25 2.7
Mira inflace (pr amér) konec obdobi, % 1.9 2.5 2.8 6.6 2.8 2.6
Mira nezam éstnanosti konec obdobi, % 8.9 7.7 6.0 55 5.7 5.5
Hlavni sazba CNB (2T) konec obdobi, % 2.00 2.50 3.50 3.25 2.75 3.25
PRIBOR 3M pramér, % 2.01 2.30 3.09 4.00 345 3.55
CZK/EUR pramér, % 29.8 28.3 27.8 24.8 24.0 23.9
CZK/USD pramer, % 239 22.6 20.3 16.9 19.2 19.9
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