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Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a strategie

Zatimco americky Fed pokracoval v politice postupného zvySovdni sazeb, sazby ECB zistivaji
stabilni na urovni 2%. Mad’arskad centrdlni banka pokracéuje v pomérné razantnim sniZovdni sazeb,
ve srovndni s zaldtkem roku vSak mirné zvolnila tempo. SniZenim sazeb reagovala Polskd ndarodni
banka na klesajici inflaci. V Tématu pod lupou se vénujeme vstupu Kypru, LotySska a Malty do
kurzového mechanismu ERM I1.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (brezen 2005) a o¢ekavané
budouci informace

inflacni  posledni aktualni datum MP pristi MP dalsi o¢ekavané
cil' inflace zakladni zasedani/zména zasedani/ udalosti
sazba sazeb/otekavani’ ofekavani’
eurozona <2,0% 2,0% 2,00% 7. dubna/0,00 7. Cervence 1. zaf{ zvetejnéna
(European Central (kvéten 4. kvétna/0,00 1. zafi nova interim
Bank, ECB) 2005)* 2. ¢ervna/0,00 > prognéza
9
Svédsko 2,0% 0,3% 2,00% 14. biezna/0,00 20. ¢ervna 21. ¢ervna
(Sveriges (duben 28. dubna/0,00 23. srpna zvefejnéni IR®
Riksbank) 2005) > >
Velka Britanie 2,0% 1,9% 4,75% 6.-7. dubna/0,00 6.-7. Cervence 10. srpna —
(Bank of England, (duben 4.-5. kvétna/0,00 3.-4. srpna zvefejnéni IR
BoE) 2005) 8.-9. ¢ervna/0,00 7.-8. zati véetné nové
> 2> prognézy
Mad’arsko 4,0% 3,9% 7,25% 29. biezna/-0,50 20. ¢ervna 22. srpna —
(Magyar Nemzeti (duben 25. dubna/-0,25 18. Cervence zvefejnéni IR
Bank, MNB) 2005) 23. kvétna/-0,25 22. srpna vcetné nové
N N prognozy
Polsko 2,5% 3,0% 5,50% 29.-30. bfezna/-0,50  28.-29. ¢ervna
(Narodowy Bank (duben 26.-27. dubna/-0,50  26.-27. Eervence
Polski, NBP) 2005) 24.-25. kvétna/0,00  30.-31. srpna
> N
Slovensko 3,5% 2,5% 3,00% 24. brezna/0,00° 23. &ervna® v uvedenych
(Narodna banka (duben 29. dubna/0,00° 29. &ervence’ dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2005) 24. kvétna/0,00° 26. srpna® vydavan Ménovy
N > prehled
USA n/a 3,5% 3,00% 22. biezna/+0,25 29.-30. ¢ervna
(Federal Reserve (duben 3. kvétna/+0,25 9. srpna
System, Fed) 2005) 2 2
Novy Zéland 2,0% 2,8% 6,75% 28. dubna/0,00 28. Cervence
(Reserve Bank of (1Q2005) 9. ¢ervna/0,00 >
New Zealand, >

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 Setfeni 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

3 Inflation Report (Infladni Zprava)

8 Bankovni rada NBS rozhoduje o sazbach jednou tydng, uvedené terminy odpovidaji projednavani Situa&ni zpravy o
ménovém vyvoji
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2. Zajimavé udalosti

ERM II se rozrostlo o dalsi tii zemé

Zacatkem kvétna vstoupily do kurzového mechanismu ERM II dalsi tfi zemé - Kypr, LotySsko a
Malta. Okolnostem pristoupeni a vyhledu tspésného splnéni kurzového kritéria v t€chto zemich se
podrobngji vénujeme v Tématu pod lupou.

ECB zaujala kriticky postoj k revizi Paktu stability a rustu.,...

V reakci na v bfeznu navrzené (a nasledné schvalené) zmény v Paktu stability a ristu ECB uvedla:
»Rada guvernérii ECB ma vazné obavy ohledné¢ navrhovanych zmén Paktu stability a rlstu. Je tfeba
zabranit tomu, aby zmény korek¢nich nastroji narusily dtvéru ve fiskalni rdmec Evropské unie a
v udrzitelnost vefejnych financi v ¢lenskych statech, které tvoii eurozénu.“ Dale ECB ubezpecila
vetejnost i trhy, Ze je i nadale odhodlana udrzovat cenovou stabilitu.

...prodava své zlato...

V souladu s dohodou mezi 15 evropskymi centralnimi bankami o prodeji zlata (Central Bank Gold
Agreement) prodala ECB v prvnim roce dohody 47 tun zlata ze svych rezerv. Zaroven prohlasila, ze
az do konce prvniho roku dohody koncem zaii nebude prodavat dalsi zlato.

...a podili se na vvdavani nového ¢asopisu

Evropska centralni banka spolu s dal$imi sponzorskymi institucemi v kvétnu zahéjila vydavani nového
¢tvrtletniho Casopisu International Journal of Central Banking (IJCB), jehoz plné znéni lze bezplatné
nalézt na adrese www.ijcb.org. Nové periodikum se zamétuje na vyzkumné prace z oblasti teorie a
praxe centralnich bank, s diirazem na ménovou a financni stabilitu. Redakci Casopisu vede Ben S.
Bernanke, v soucasnosti ¢len rady guvernérti Fedu a nominovany ekonomicky poradce G. Bushe.

Riksbanka rozSifuje sbor poradcii 0 Kennetha Rogoffa

Kenneth Rogoff je profesorem na Harvardské univerzité a je jednim z nejvyznamnéjSich védcu v
oblasti ménové politiky, sménnych kurz a mezinarodnich kapitalovych tokl. Zarovenn ma zkusenosti
s praktickou aplikaci ménové politiky ze svého plisobeni v Fedu a Mezinarodnim ménovém fondu.
Externi poradci pomahaji Vykonné radé Riksbanky vyhodnocovat ekonomicky vyvoj, davaji
konkrétni doporuceni a zaroven napomahaji bance udrzet kontakt s mezinarodni védeckou komunitou.

BoE: Paul Tucker znovujmenovan do MPC

Paul Tucker, vykonny feditel odd¢€leni financnich trhd, byl jmenovan guvernérem Bank of England
Mervynem Kingem po konzultaci s ministrem financi Gordonem Brownem na dalsi tfileté funkéni
obdobi do Vyboru pro ménovou politiku (Monetary Policy Committee, MPC). Dalsi ¢lenka vyboru
Marian Bell, které v ¢ervnu vyprsel mandat, bude nahrazena Davidem Waltonem, hlavnim evropskym
ekonomem investi¢ni banky Goldman Sachs.
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http://www.ecb.int/press/pr/date/2005/html/pr050502.cs.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2005/html/pr050321.cs.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2005/html/pr050331.en.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2005/html/pr050519.en.html
http://www.ijcb.org/
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=16877
http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2005/059.htm
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Narodowy Bank Polski zavadi novy prognostickv model

Pocinaje kvétnem je prognoza NBP zalozena na novém modelovém aparatu, pojmenovaném ECMOD.
Model obsahuje pét navzajem propojenych modulti — redlné ekonomiky (poptavkova i nabidkova
strana), nominalnich veli¢in, vnéjsiho vyvoje, fiskalniho vyvoje a pravidel tvirci politik. Model
celkem obsahuje 100 rovnic, z toho 15 behavioralnich. Zaroven s pfechodem na novy model NBP
zacala publikovat prognézu HDP ve formé véjifového grafu. Zverejiiované prognézy jsou i nadale
zalozeny na predpokladu neménnych urokovych sazeb.

Narodna banka Slovenska za¢ne publikovat véjifové grafy...

V odborném casopisu BIATEC, vydavaném NBS, byl zvefejnén ¢lanek, podle kterého by NBS méla
v letosnim roce zacit publikovat stfednédobou prognézu vyvoje inflace ve forme vé&jitovych grafi.
Podoba grafu byla prezentovana spolu s dubnovou predikci NBS, ktera indikuje podstieleni letosniho
cile a zhruba naplnéni cile v roce 2006. Dle tohoto grafu bude meziro¢ni inflace na konci roku 2006 s
90% pravdépodobnosti mezi 0,2 % a 4,0 %.

... zaloZené na novém modelovém aparatu...

V predchozim ¢isle stejného asopisu byl publikovan i souvisejici ¢lanek, popisujici novy stiednédoby
model NBS, sestaveny za technické pomoci MMF a CNB. Jedna se o tzv. ,,gapovy“ model, zaloZzeny
na odhadu odchylek veli¢in od jejich rovnovaznych hodnot. Model obsahuje zhruba 100 rovnic, z toho
8 behavioralnich, vcetné reakéni funkce centralni banky. Zatim vSak neni ziejmé, zda progndézy NBS
budou v sob¢ obsahovat i modelové progndézovany vyvoj ménové politiky.

...a spolu s Ministerstvem financi SR zverejnila plan zavedeni eura v SR

Plan je zvefejnén na strankdch Ministerstva financi SR k mezirezortnimu pfipominkovému fizeni.
Predpokladanym terminem zavedeni eura je 1. leden 2009, a to jak do bezhotovostniho tak
hotovostniho styku. Vstup do ERMII je ofekavan v prvni polovin¢ pfistiho roku, splnéni ostatnich
Maastrichtskych kritérii v roce 2007.
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http://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/Ms194.pdf
http://www.nbs.sk/PUBLIK/MU/PRIS_04.PDF
http://www.nbs.sk/PUBLIK/MU/PRIS_02.PDF
http://www.nbs.sk/PRESS/TS050520_2.HTM
http://www.finance.gov.sk/mfsr/mfsr.nsf/0/e5a6447d9d4f5583c1257007003348e3/$FILE/material.pdf
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3. Téma pod lupou: Kypr, LotySsko a Malta vstupuji do ERM 11

Zacatkem kvétna vstoupily do kurzového mechanismu ERM Il dalsi t7i zemé - Kypr, Lotyssko a Malta.
,,»Novacci* maji mnoho spolecného se tremi zememi, které do ERM 11 vstoupily jiz pred rokem — jedna
se 0 malé oteviené ekonomiky s fixnim kurzovym rezimem a s odhodlanim setrvat v ERM II pouze po

vvvvvv

parity, Malta pak zafixovala paritu na urovni posledniho kurzu.

Dosavadni zkuSenost predchidci

Je tomu pravé rok, co do ERM II vstoupily prvni tfi zemé ze skupiny novych ¢lenskych statti Evropské
unie — Estonsko, Litva a Slovinsko. Jejich pobyt v kurzovém mechanismu je doposud uspésny, jejich
meény nebyly vystaveny vazné€jsim spekulativnim ttoktim. Co se tyce ekonomického vyvoje a vyhledu
splnéni ostatnich maastrichtskych kritérii, v pfipadé Estonska dosSlo k mirnému snizeni schodku
bézného uctu (12,7% v roce 2004), avSak zaroven k vyraznému zvyseni inflace (4,7% v dubnu 2005).
K obdobnému zvyseni inflace doslo i v Litvé (3,2% v dubnu 2005), doprovazenému prohloubenim
schodku bézného uctu (7,1% HDP v roce 2004). Naopak v pfipad¢ Slovinska doslo k mirnému snizeni
inflace (2,7% v dubnu), schodek bézného uctu ztstava velmi nizky (0,4% v roce 2004).

Stanoveni parit neprekvapilo

Dalsi clenské staitu EU vstoupily do ERMII scinnosti ode dne 2. kvétna 2005. Kli¢ovym
rozhodnutim pfi vstupu do kurzového mechanismu ERM II je stanoveni centralni parity. Ta byla
v ptipad¢é Kypru stanovena na urovni predchozi parity (viz Tab.1), stejné tak zistalo zachovano Siroké
fluktuaéni pasmo +15%. Podobné Lotyssko zachovalo sviij predchozi rezim ménového vyboru, kdyz
pfijalo paritu na urovni pfedchoziho ukotveni spolu s jednostrannym zavazkem udrzet kurz v uzkém
rozpéti £1%. Maltska lira byla pted vstupem do ERM II pevné navazana na kos tii mén (euro, dolar,
libra), centralni parita ERMII tak byla stanovena jako posledni kurz liry vici euru. Malta se
jednostranné rozhodla pokracovat v pfedchozi praxi a udrzovat kurz na takto stanovené parité.

Potencionalni rozpor mezi fixnim kurzem a zbyvajicimi Kkritérii

Fixni ukotveni mén vici euru miize potencionalné piedstavovat rozpor s inflacnim kritériem.
V ptipad€ novych ¢lenti klubu ERM II vSak lze argumentovat, Ze tato hrozba je nizka. Za prvé, tyto
zemé& maji vysoce otevienou a na staty eurozony navazanou ekonomiku, zafixovani kurzu tak pomaha
stabilizovat domaci cenovou hladinu. Za druhé, vSechny zemé¢ maji relativné dlouhou zkuSenost
s fixnim kurzem, a tato zkusSenost ukazuje schopnost snizit inflaci i v tomto rezimu. Zatieti, vSechny
zem¢ udrzuji pozitivni urokovy diferencial vuéi euru (Kypr ve vysi 1,75%, Lotyssko 2,00%, Malta
1,25%), ktery zptistiuje domaci ménové podminky a zamezuje nadmérnému cenovému ristu. Jedinou
zemi, které zietelné¢ hrozi problém nesplnéni inflaéniho kritéria, je LotySsko, které ma nejnizsi
cenovou hladinu (55% priméru EU v roce 2003) a které v roce 2004 zaznamenalo nejvyssi inflaci
(primérng 6.2%).

Mnohem vétsi prekdzkou mize byt splnéni fiskalnich kritérii. Kypr a Malta mély shodné v roce 2004
schodek ve vysi 5,2% HDP a jejich vladni dluh vyrazné ptekracuje 60% HDP (v roce 2004 Kypr
74,9%, Malta 73,2%). Ptistupova dohoda proto explicitné uvadi zavazek Malty a Kypru provadét
zdravou fiskalni politiku a snizovat své zadluzeni.

V piipadé LotySska mtize byt potencialni prekazkou vstupu do eurozony prili§ vysoky schodek
bézného uctu, ktery by mohl byt interpretovan jako vyrazné pnuti ohrozujici ispésSnou tucast
v eurozongé. Dle odhadu ECB byl schodek bézného uctu vroce 2004 v LotySsku vice jak 12%
(dlouhodobé udrzitelny schodek odhadla ECB na max. 9,7%). Kypr a Malta maji v soucasnosti
vyrazng nizsi schodky, a to predevsim diky piebytku v oblasti sluzeb.
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Zajimavé okolnosti

Navzdory pfisnému utajeni, které se dostava veskerym piipravnym dokumentim ke vstupu zemi do
ERMII, se 27. dubna v kyperském tydennim periodiku ,,Financial Mirror Newspaper* objevila
informace o tom, ze Kypr spolu se dvéma dalsimi ¢lenskymi staty vstoupi do ERM II 2. kvétna. Jako
zdroj této informace byl oznacen vySe postaveny centralni bankéf. Kyperska centralni banka na tuto
zpravu reagovala prohlasenim, Ze o této skutecnosti nema zadné informace.

Tento unik informaci podle nasledné zpravy Dow Jones vedl k uvaham odlozit vstup Kypru do
ERM II. S odvolanim na vySe postaveného diplomata v Bruselu mél Kypr vstoupit do ERM 1I az v
srpnu. Nakonec vSak Kypr vstoupil do ERM II 2. kvétna a tato skutecnost byla oficialné oznamena 29.
dubna.

PredCasné zvefejnéni data vstupu mtize mit neptiznivé dopady na kurzovou stabilitu. Pokud je kurz
plovouci a pokud je centralni parita urCena na zaklad¢ posledniho kurzu, mize dojit k spekulativnimu
tlaku na posileni (oslabeni) aktualniho kurzu ze strany investort s otevienou dlouhou (resp. kratkou)
pozici v domaci méné. V piipadé LotySska a Malty vSak neplatil pfedpoklad plovouciho kurzu, fixace
kurzu ve velmi uzkém (LotySsko), resp. nulovém (Malta) pasmu predstavovalo prekazku v jakékoli
spekulaci na posun parity. Vyse popsany scénaf se tak mohl realizovat pouze v piipadé Kypru, které
mélo dostatecné Siroké fluktuacni pasmo. Vzhledem k vSeobecnému ocekavani, Ze centralni parita
kyperské libry v ERM 1II bude zafixovana na urovni ptfedchozi parity, byl vSak vliv ptedCasného
zvetejnéni data vstupu zanedbatelny (viz graf 1). Zvefejnéni data vstupu vedlo k mirné depreciaci
libry, pate¢ni nejistota ohledné mozného odkladu vstupu k znaéné rozkolisanosti kurzu. Po oznameni
vstupu Kypru do ERM II 2.5.2005 se kurz vratil zhruba na svoji vychozi pozici. V pribéhu kvétna pak
kyperska libra posilila o 0,7% a nachdzi se tak 1,6% od centralni parity (viz graf 2).

Tabulka 1: Centrdlni parity

zemé ména centralni parita
Kypr CYP 0,585274
Lotyssko LVL 0,702804
Malta MTL 0,429300
Graf 1: Vyvoj kurzu EUR/CYP pied vstupem Graf 2: Vyvoj kurzu EUR/CYP po vstupu
0.586 7 centralni parita 0.588 4 L
centralni parita vstup do ERMII
0.586 - \
0.584 + 0.584
0.582
0.582 1 058 |
0.578 4
0.58 A 0.576 -
0.574 -
0578 1 0572 4

0.576

26.4.2005 27.4.2005 28.4.2005 29.4.2005 2.5.2005

Zdroj: ECB, Bloomberg

NN

gervna 2005. Aktualni vydani jakoZto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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