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2 Specifika soucasné krize
. Aktualni prognéza CNB a jeji rizika

o Meénova politika: moznosti, meze, vyzvy



1
Specifika soucasné financni krize

o Nepochybné nejhlubsi financni krize od 30. let 20
stol.

o Na rozdil od predchozich nepropukla v rozvojovych
zemich, ale v nejvyznamnéjsi zemi vyspele casti svéta,
v USA

o Rozsirila se z relativhe malo vyznamného
segmentu sub-prime hypotek do celeho financniho
sektoru a realné ekonomiky

oV soucasné fazi je klicovou otazkou intenzita dopadt
z financni do realne sfery - hloubka a delka
zpomaleni/stagnace/recese

o Hlubsi cyklicka krize nebo zasadni zlom ? Nakolik
krize zmeéni architekturu svetove ekonomiky ?



Aktualni prognoza HDP
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Vyrazny posun progndozy smérem doll
Dno propadu ekonomické aktivity: Q3 2009
Pomaly navrat k rlstu :2010 celkovy riist 1 %
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Prispévky NH odveétvi k ridstu HDP
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M Zprac. pram. B Obchod a ost. sluzby
B Stavebnictvi M Penézn. a podn. sluzby
M Zeméd., lesn., rybolov B Primysl ost.

e Ekonomika nyni inkasuje ,dan™ za prudky rozvoj
primyslu v minulé dekadeée

e Inkasovany sok prohlouben koncentraci nabidkové
strany ekonomiky na vybrana odvetvi zpracovatelskeho
pramyslu (vliv PZI)

e Prijde nova faze restrukturalizace ?

e Uloha meénové politiky v tomto procesu ?



HDP: jednotliveé slozky
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e Propad zahranicni poptavky s dopadem na realny vyvoz i na
HTFK

« Progndza CNB vidi nejen zahraniéni poptavkovy propad, ale i
propad spotreby domacnosti (?)
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Rizika prognozy HDP

CF: Eurozona - efektivni HDP
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e Realnost vyhledu eurozény
e Mimoradné tempo zhorsovani vyhledu na 2009
e Optimismus pro rok 2010?

» Dopady na CR -propad zahraniéni poptavky mtize
byt hlubsi a hlavneé delsi (vyvoz a HTFK)



Aktudlni inflaéni prognéza CNB
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Rovnéz prognoza celkoveé inflace vyrazné posunuta
(zejména na kratkém konci)

Q3 2009: dezinflacni (az deflacni dno)

2010: navrat k inflachimu cili - shoda s minulou
prognozou
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Vnejsi predpoklady

Prognoza piredpoklada vyrazny pokles
zahrani¢ni poptavky a vnéjsich infla¢nich tlaku

/09 109  1/09  IV/09 110 110 /10
Cena ropy - Brent
(USD/barel) 46,0 49,6 53,6 56,4| 588 61,1 62,8
HDP eurozdony 2) -2,4 -2,2 -1,8 0,3 0,7 0,8 0,8
Ceny vyrobcu eurozony
a) 3,9 1,0 -1,2 -0,1 0,8 1,8 2,4
Spotiebitelské ceny
eurozony 2) 1,5 0,9 0,6 1,1 1,3 1,6 1,7
Kurz USD/EUR 1,36 1,32 1,32 1,33| 1,33 1,33 1,33
SM EURIBOR (%) 2,7 1,7 1,5 1,4 1,7 2,1 2,7
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Prognoza CZK/EUR

Kurz bude nejprve korigovat oslabeni z
pocatku roku 2009, poté priblizne

stabilita
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Rizika prognozy inflace

Poptavkova dezinflace versus kurzova
depreciace

. Mira proinflacniho pliisobeni ménového kurzu -
zasadni faktor, zatizen vysokou nejistotou.

. Poptavka silnéjsim cenotvornym faktorem nez
kurz

. Poruseni vazeb mezi zakladni sazbou, sazbami
penezniho trhu a klientskymi sazbami — implicitni
zprisnéni menovych podminek

. Proinflaéni tlaky z oblasti vefejnych vydaju ?
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o Zakladni message aktualni prognozy
shodnd s minulou (zpomaleni rustu,
dezinflace), zména ve vnimani
intenzity téchto procesu - radové
prehodnoceni vsech trendi

e Problém realnosti prognozy
(poruseni modelovych vazeb funkcnich
ve standardnich podminkach) je dale
doprovazen otazkou limitd domacich
opatreni
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Funkcnost transmise
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e | Jrokova sazba =z uveérd nefinanénim podniktim
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Celkove,
y/y

2004 2005 2006 2007 2008

B Nefinancni podniky B Domacnosti
B Financni neménove instituce e \zr. zM. Gveéru celkem v %6



Uvéry podniki se selhanim
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—— L')véry podnikd celkem se selhanim
—— v eéry podnikiim celkem
—— Podil iveérd se selhanim na dvérech podnikiim celkem (prava osa)

o Riziko zpétného dopadu z realné ekonomiky na financni
sektor
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Rizika sveétového vyvoje

d Navzdory jasné zkusenosti z krize 30. let se
mnozi signaly protekcionistickych tendenci

d Zprisnéna regulace nese rizika preexponovani,
deformace, oslabeni funkceschopnosti financnich
trh

O Angazovanost statu (do urcité miry kratkodobe
opodstatnéna) - riziko z dlouhodobého hlediska

d Trade - off kratkodobé efekty vynalozenych
verejnych prostredkl versus dlouhodobé naklady
a dusledky

0V CR krize nevznikla a domaci nem(ize byt ani
reseni
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Predpoklady pro zvladani

krizovych tendenci

Priznivé podminky pro Rizika asymetrického soku
ucinnost vyplyvajici ze struktury
adaptaénich mechanismi nabidkove strany
ekonomiky

o Flexibilni kurz i i .
o Nizké zadluzeni (a nizky - Vysoky podil zprac. prum.

podil zadluzeni v zahraniéni . s relativne nizkou VA,
meéne) . znacnou zavislosti na

- Relativné stabilizované VF evropskeé poptavce
. Nezavisla ménova politika = Vysoky podil zahranicnich
. Zdravy bankovni sektor viastnik

Proaktivni (ale nikoli hysterické) cekani na lepsi

casy
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Role CNB

d Krize diivéry na svétovych financnich trzich se
prelila i do domaci ekonomiky

o Problémy mezibankovniho trhu, nartist spreadu
mezi sazbami

o Volatilita ménového kurzu
o ,Zatuhnuti™ dluhopisového trhu
O Opatreni
o Razantni snizeni zakladnich sazeb (o 175 bp)

o Rozsireni a zintenzivnéni monitoringu (vyhoda
sjednoceného dohledu)

o Opatreni k obnoveni diivéry a rozhybani
dluhopisového trhu

i\ Medialni komunikace



Dekuji za pozornost!

eva.zamrazilova@cnb.cz




