CNB CESKA

NARODNI
BANKA
Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a strategie

Monitoring centralnich bank
bfezen 2005

Posledni opatieni vedoucich centralnich bank (Evropské centralni banky a Fedu) nebyla
piekvapiva. Toto nelze Fici o ostatnich centrdlnich bankdch, z nich? vétSina (s vyjimkou RBNZ)
zaujala uvolnénéjsi postoj nez predpokladal trh. K samotnému sniZeni sazeb doslo v Mad’arsku, a to
v reakci na rychlej§i nei ocekdvany pokles inflace, obdobny krok na Slovenku byl motivovin
posilovanim slovenské koruny. Slovensku se vénujeme i v Tématu pod lupou, konkrétné Ménovému

programu NBS do roku 2008, ve kterém se NBS explicitné piihldsila k cilovdni inflace.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (prosinec 2004) a o¢ekavané
budouci informace

inflaécni  posledni aktualni datum MP pristi MP dalsi o¢ekavané
cil' inflace zakladni zasedani/zména zasedani/ udalosti
sazba sazeb/ofekavani’  ofekavani®

eurozona <2,0% 2,0% (tnor  2,00% 13. ledna/0,00 7. dubna 2. éervna
(European Central 2005) 3. tinora/0,00 4. kvétna zvefejnéna nova
Bank, ECB) 39.bfezna/0,00 i cervna progndza
Svédsko 2,0% 0,0% 2,00% 27. ledna/0,00 14. biezna 15. biezna
(Sveriges (leden 2 28. dubna zvefejnéni IR’
Riksbank) 2005) >
Velka Britanie 2,0% 1,6% 4,75% 12.-13. ledna/0,00 6.-7. dubna 11. kvétna —
(Bank of England, (leden 9.-10. inora/0,00 4.-5. kvétna zvefejnéni IR
BoE) 2005) 9.-10. biezna/0,00 8.-9. Cervna véetné nové

2 2> progndzy
Mad’arsko 4,0% 4,1% 8,25% 20. prosince/-,050 29. biezna 23. kvétna —
(Magyar Nemzeti (leden 24. ledna/-0,50 25. dubna zvetejnéni IR
Bank, MNB) 2005) 21. unora/-0,75 23. kvétna veetné nové

N N prognézy
Polsko 2,5% 4.0%" 6,50% 21.-22. prosince/0,00 29.-30. biezna
(Narodowy Bank (leden 25.-26. ledna/0,00 26.-27. dubna
Polski, NBP) 2005) 24.-25. unora/0,00 2;1.-25. kvétna

A
Slovensko 3,5% 3,1% 3,00% 21. prosince/0,00 24. biezna® v uvedenych
(Narodna banka (leden 28. ledna/0,00 29. dubna® dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2005) 25. tinora/-1,00 24. kvétna® vydavan Ménovy

> N ptehled
USA n/a 3,0% 2,50% 14. prosince/+0,25 22. biezna
(Federal Reserve (leden 1.-2. Gnora/+0,25 3. kvétna
System, Fed) 2005) 4 %
Novy Zéland 2,0% 2,7% 6,75% 27. ledna/0,00 28. dubna 9. ¢ervna
(Reserve Bank of (4Q2004) 10. biezna/+0,25 9. ¢ervna zvefejnéna nova
New Zealand, > > progndza
RBNZ)

"inflaéni cil platny pro aktualni obdobi, v pripadé Mad'arska a Slovenska cil pro konec roku
% smér o&ekavani zmény sazeb v uplynulych tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v piipad Nového
Zélandu z Setieni RBNZ
3 ptedb&zné terminy zasedani. Smér oéekavani zmény sazeb v nasledujicich tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus
Forecasts, v ptipadé Nového Zélandu z Setfeni RBNZ

4 predb&zny odhad

> Inflation Report (Infladni Zprava)

8 Bankovni rada NBS rozhoduje o sazbach jednou tydné, uvedené datumy odpovidaji projednavani Situagni zpravy o

ménovém vyvoji
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2. Zajimavé udalosti

ECB vvhodnocuje financ¢ni stabilitu eurozony...

ECB v prosinci zvefejnila svij prvni Prehled finan¢ni stability (Financial Stability Review),
pripraveny Vyborem pro bankovni dohled. Poprvé tak jsou zastfeSeny zpravy o finan¢ni stabilité,
zpracovavané na urovni ¢lenskych zemi eurozony (v soucasnosti v 7 ze 12 ¢lenskych zemi). Prehled
konstatuje zlepSeni financni stability v poslednim roce, zaroven vSak upozornuje na nékteré
potencialni zdroje ohrozeni financ¢ni stability. Jedna se naptiklad o vysoké ceny ropy, nerovnovahy v
americké ekonomice, vysoké ceny nemovitosti a snimi spojené vysoké zadluzeni evropskych
domacnosti, ¢i o snahu finan¢nich instituci investovat do aktiv s vy$§im vynosem i za cenu vyssiho
rizika.

... a Spousti primyv prenos z tiskovvch konferenci.

Pocinaje bfeznem je videozaznam z tiskové konference ECB po zasedani Rady guvernérii pfenasen
Zivé, a to na internetovych strankdch ECB. S uréitym zpozdénim je k dispozici i televizni signal.
Prubéh konference je simultanné piekladan do tii jazykd: anglictiny, francouzstiny a némciny.

Riksbanka zacéne zverejnovat prognozu zaloZzenou na trznich sazbach...

Lars Heikensten, guvernér Riksbanky, nastinil ve svém unorovém proslovu zmény, které by se mély
objevit jiz v bfeznové Zprave o inflaci. Jde predevsim o pfechod k publikovani projekce zalozené na
predpokladu trznich trokovych sazeb (dfive Riksbanka pouzivala pfedpoklad konstantnich urokovych
sazeb). Mezi hlavni pfinosy této zmény bude dle Heikenstena patfit zkvalitnéni podklad pro
rozhodovani, moznost diskuse budouciho nastaveni sazeb a zvyseni transparence rozhodovani. Zména
zéaroven umozni sestaveni projekce pro delsi casovy horizont.

... a prodava své zlato

Riksbanka dale v unoru oznamila, Ze od obnoveni dohody v zaii 2004 o prodeji zlata mezi 15
evropskymi centralnimi bankami (Central Bank Gold Agreement) prodala 15 tun zlata. Celkem ji
dohoda umoziuje prodej 60 tun zlata po dobu péti let. V soucCasnosti ¢ini zlaté rezervy Riksbanky
zhruba 170 tun.

BoE zverejnila rovnice svého nového modelu ...

Od roku 2003 pouziva BoE pro tvorbu makroekonomickych projekeci model, nazyvany Bank of
England Quarterly Model (BEQM). V 1ét¢ lonského roku BoE zvefejnila zékladni atributy modelu a
vlednu tohoto roku i jednotlivé rovnice modelu vcetné jejich parametrizace. BEQM vychazi
z predpokladu chovani agentli na mikrourovni, tj. implicitn¢ obsahuje produk¢ni a spotiebni funkeci.
Obsahuje mimo jiné rovnice desagregujici HDP, popisujici trh prace, trh nemovitosti ¢i hospodateni
vlady. Vysledky modelu vstupuji do tivah Monetary Policy Committee, zvefejnéna projekce je vsak
zaloZena i na expertnim posouzeni ¢leny MPC a je i nadale zaloZena na technickém ptedpokladu
konstantnich sazeb (resp. trznich sazeb).

... 2 pozménuje své operace na penéznim trhu

V tnoru BoE provedla prvni z planovanych zmén v provadéni operaci na penéznim trhu, jejichz cilem
je zpruznit, zefektivnit a zprihlednit implementaci ménové politiky. S pisobnosti od 11. bfezna je
vyptjcka do druhého dne (overnight repo) urocena zakladni repo sazbou +25 b.b., tlozka do druhého
dne zakladni repo sazbou -25 b.b. K zakladni repo sazb¢ je nyni indexovana i reverzni repo sazba.
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http://www.ecb.int/press/key/date/2004/html/sp041215.en.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2005/html/pr050303_1.en.html
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=15784
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=15453
http://www.bankofengland.co.uk/publications/beqm/beqmfull.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/pressreleases/2005/014.htm

Monitoring centralnich bank bfezen 2005

Magvar Nemzeti Bank: Rada ma nové ¢leny...

Predseda vlady Ferenc Gyurcsany zacatkem tnora jmenoval Ctyii nové ¢leny ménové rady. Jsou jimi
Judit Neményi, byvala feditelka vyzkumu v MNB, Tamas Banfi a Csaba Cséaki z Corvinus University
a Péter Bihari, byvaly hlavni ekonom Budapest Bank. Gyurcsany sdélil tato jména guvernérovi MNB
Zsigmondu Jaraiovi pouze hodinu pfed jejich zvefejnénim, coz vyvolalo reakci MNB v podobé
tiskového prohlaseni vyjadfujiciho nesouhlas s jednordzovym rozsifenim poctu cleni Rady a
s n¢kterymi z nominovanych osob. Nominaci jesté musi formalné schvalit president Ferenc Madl.

... 2 zalina zverejiovat zaznamy ze svého jednani

MNB zacala zvetejiiovat zapisy se zasedani Rady, a to pocinaje jejim prosincovym zasedanim. Zapisy
jsou zvefejnovany pravidelné pied nasledujicim zasedanim Rady a jsou rozdéleny na dvé ¢asti. Prvni
diskutuje ekonomicky a finan¢ni vyvoj na zaklad¢ podkladi zaméstnanci banky, druhéa ¢ast obsahuje
zhodnoceni soucasnych ekonomickych podminek ¢leny Rady a samotné ménovépolitické rozhodnuti.
Zapisy obsahuji hlasovaci pomér, nikoli v§ak jmenovité hlasovani. Zvefejiiovani zapisi nema pfimou
souvislost s jmenovanim novych ¢lentt Rady, nebot’ zapisy byly pfipravovany ve zkuSebnim rezimu
jiz od Cervna lofiského roku.

Narodowy Bank Polski se shoduje s vladou na strategii vstupu do eurozony

Zacatkem tnora se konalo setkani zastupcti MPC a vlady, na kterém doslo ke shod¢, ze Polsku ucast
v eurozoné pomize k urychleni ekonomického ristu. Za podminku uspésného splnéni maastrichtskych
kritérii byl oznacen vhodny mix fiskalni a ménové politiky, jak byl proklamovéan v Konvergen¢nim
programu vlady. Zaroven se vlada a NBP shodly na tom, ze pobyt v mechanismu ERM II by mél byt
co nejkratsi, dale Ze by bylo zadouci nezahrnovat naklady spojené se zavedenim penzijni reformy do
hodnoceného deficitu vefejnych financi a Ze by kurzové kritérium mélo byt vykladano zplsobem,
ktery zamezi vzniku zbyte¢ného makroekonomického rizika.

Narodna banka Slovenska vvhlasila cilovani inflace...

Na konci prosince NBS zvefejnila Ménovy program do roku 2008, tj. do data planovaného vstupu do
eurozony. V dokumentu je ménova politika NBS oznadena za ,,cilovani inflace v podminkach ERM
II*. Novému ménovépolitickému rezimu NBS se podrobnéji vénujeme v Tématu pod lupou.

...zavadi tvdenni rezim zasedani a...

Bankovni rada NBS koncem ledna oznamila, ze bude zasedat jednou tydné (piedtim zasedala jednou
mesicn€). Obsahem téch zasedani, na kterych nebude projednavana Situacni zprava (zachovana
v mesicni frekvenci), bude ,,posouzeni aktudlni situace na finan¢nim trhu a schvéleni vysledki

N3

pravidelnych sterilizacnich repo tendri“. Tento krok ma bankovni radé poskytnout prostor

o4

zména sazeb NBS (-1,0 p.b.) se odehrala pfi pfilezitosti projednani inorové Situacni zpravy.

...bojuje proti posilovani kurzu.

Pokracujici tlak na apreciaci slovenské koruny donutil NBS v dosavadnim pribéhu roku nékolikrat
intervenovat na devizovém trhu. Vzhledem k omezené Ucinnosti téchto intervenci NBS v inoru
prikro¢ila i k nestandardnimu nastroji, kterym je pozastaveni stahovani likvidity prostfednictvim repo
tendrd. Timto krokem chce odradit predevs§im kratkodoby spekulativni kapital, ktery byl ukladan
z vetsi Casti pravé do repo tendrii. Disledkem tohoto opatfeni je, Ze se v soucasnosti sazby na
pen¢znim trhu ve vSech splatnostech nachazeji zhruba 100 b.b. pod referencni sazbou NBS, ktera od
konce tnora ¢ini 3,0 %.
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http://english.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnben_sajtokozlemenyek&ContentID=6536
http://english.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnben_monet_kozlem&ContentID=6404
http://www.nbp.pl/Homen.aspx?f=/en/aktualnosci/2005/rmnbp_en.html
http://www.nbs.sk/MPOL/MPROG/2008.PDF
http://www.nbs.sk/PRESS/TS050128_4.HTM
http://www.nbs.sk/PRESS/BR080205.HTM
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3. Téma pod lupou: Narodna banka Slovenska zavadi cilovani inflace

Na konci prosince NBS zverejnila Ménovy program do roku 2008, tj. do data planovaného vstupu do
eurozony. Menova politika NBS je v tomto dokumentu oznacena za ,,cilovani inflace v podminkach
ERM II*. Inflacni cile NBS predpokladaji postupny pokles inflace na takovou uroven, kterd zaruci
splnéni maastrichtského inflacniho kritéria.

Diivody pro prijeti cilovani inflace

Hlavni dvodem explicitniho pfijeti cilovani inflace je ambice Slovenské republiky v brzké dobé (v
horizontu let 2008-2009) pristoupit k eurozon€. Tato ambice byla formulovana v cervenci 2003
v ,,Spolecném vyhlaSeni Vlady SR a NBS k postupu pii vstupu do eurozony*, schvalené pfti prilezitosti
projednani ,,Strategie pfijeti eura“. Slovenska strategie byla upfesnéna v zaii loniského roku, kdy vlada
schvalila materidl ,,Konkretizace strategie pfijeti eura v SR*. Na zéklad¢ vysledki analyz a
pokro¢ilym reformam tento material konstatuje, ze je realné zavést euro jiz v roce 2009.

Konkretizace ¢asovani pfistoupeni SR k eurozoné umoznilo NBS sestavit harmonogram, ve kterém
bude NBS odpovédna za splnéni inflacniho a kurzového kritéria. NBS planuje vstup do ERM 11
v prvni polovin€ roku 2006 a splnéni inflacniho kritéria na zac¢atku roku 2008. Tomuto planu odpovida
trajektorie vyhlaSenych cilti, kterd predpokladd primémou 12-mési¢ni inflaci pod 2% v dobé
hodnoceni inflaéniho kritéria. Ugast v ERM II neni vnimana jako omezeni, naopak NBS deklaruje, Ze
ERM II vytvaii vhodny ramec pro nominalni a realnou konvergenci a Ze poskytuje dostatek prostoru
pro pfizpiisobeni se Sokim.

NBS povazuje explicitni stanoveni inflac¢nich cilii za néastroj, ktery napomutze splnéni inflacniho
kritéria. NBS se tak bude ve vétsi mife orientovat na formovani inflacnich ocekévani vefejnosti a

werwr

jejich rozhodovani v oblasti uspor ¢i investic a pro jejich mzdové vyjednavani.
Zakladni atributy a specifika infla¢nich cilid NBS

Cile jsou stanoveny pro mezirocni rist spotfebitelskych cen méfeny indexem HICP ke konci roku, tj. v
cile. Zarovenn NBS stanovila i pfedpokladanou hodnotu inflace (opét pro HICP) v prosinci 2005 na
urovni 3,5% % 0,5p.b., kterd ma rovnéz charakter cile (viz graf 1). Slovenskd inflace métend HICP je
v pruméru o necelych 0,2 p.b. nizsi nez inflace méiena CPI (viz graf 2), indexem, jehoz hodnotu NBS
diive implicitné cilovala.

Inflaéni cil je v programu oznafen za jednoznacny zavazek NBS, kterému podfidi vykon ménové
politiky. Pfesto si NBS ponechava prostor pro pfipadné neplnéni cile a definuje okruh vyjimek
z plnéni inflacniho cile. Jedna se o neocekavané situace, které jsou mimo vliv ménové politiky. Mezi
n¢ patfi:

- neplnéni deklarované trajektorie fiskalnich deficiti, které maji klesnout pod uroven 3% v roce 2007

- administrativni zasahy s dopadem do cenové hladiny vyssim nez 1 p.b. v roce 2005, 0,6 p.b. v roce
2006, 0,8 p.b. v roce 2007 a 1,1 p.b. v roce 2008

- vyrazné vykyvy cen energii

- vyrazny pohyb devizového kurzu, predevsim pak kurzu via¢i USD, ktery nesouvisi s opatfenimi MP
a vyvojem ekonomickych fundamentii

- ceny potravin

- rozsahlé zivelné pohromy

Kurzovy rezim slovenské koruny — fizené plovani — ziistdva nezménén.
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Prognédza vyvoje slovenské ekonomiky do roku 2008

Meénovy piehled obsahuje jiz tradién€ prognézu ekonomického vyvoje na horizontu 4 let. Progndza
cenového rlstu je na Urovni stanovenych cild, rist HDP je pfedpokladan okolo 5% v letech 2005 a
2006, vroce 2007 dosahne rust svého vrcholu na hodnoté 6,6% a vroce 2008 ma slovenska
ekonomika rust tempem ,,pouze* 4,6%. Progndza dale predpoklada umirnény rst nominalnich mezd
na urovni zhruba odpovidajici rstu produktivity prace, rist zaméstnanosti primérnym tempem 0,7 %
a postupné snizovani schodku bé&zného U¢tu po jeho prohloubeni se v letosnim roce. Prognoza je
zalozena na pfedpokladu neménnych urokovych sazeb a apreciace realného rovnovazného kurzu.

V porovnani s pfedchozi zvefejnénou progndzou ( v kvétnu 2004 aktualizovaném meénovém programu
na rok 2004) nejnovéjsi prognoza predpoklada nizsi cenovy rust (i pies zohlednéni vySe zminéného
rozdilu mezi CPI a HICP) pfi vyssi dynamice HDP.

Graf 1: Inflacni cile NBS Graf 2: Inflace méiena CPI a HICP
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Zdroj: NBS, Statisticky urad SR, $ipky naznacuji asymetrii cilii
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vydéni jakozto i predchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika.
kontakt: http://www.cnb.cz
info@cnb.cz
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