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Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a strategie

Bank of England v srpnu sniZila sazby, poprvé od Cervence 2003. Zatimco pokles sazeb BoE byl
ocekdvdn, razantni sniZeni sazeb Riksbanky bylo pro trh piekvapenim. Ve sniZovdini sazeb
pokracovaly i mad’arska (MNB) a polska (NBP) centrdlni banka, které shodné sniZily klicové sazby
o 1 procentni bod. Opacny trend zvySovani sazeb udriuje Fed, kdy? na svych zaseddanich pokracoval
v politice pravidelného zvySovani sazeb. V Tématu pod lupou se vénujeme novému inflacnimu cili
MNB. Nové piindSime vybrany projev centrdlniho bankéie, tentokrdt projev Donalda L. Kohna na
téma rizikové prémie.

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

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

eurozona <2,0% 2,1 (srpen  2,00% 7. ¢ervence/0,00 6. fijna 1. prosince
(European Central 2005)" 1. zati/0,00 3. listopadu zvefejnéna nova
Bank, ECB) > ;prosince prognodza
Svédsko 2,0% 0,3% 1,50% 20. ¢ervna/-0,50 19. tijna 20. fijna
(Sveriges (Cervenec 23. srpna/0,00 1. prosince zvefejnéni IR’
Riksbank) 2005) > >
Velka Britanie 2,0% 2,3% 4,50% 6.-7. Cervence/0,00 5.-6. tijna 16. listopadu —
(Bank of England, (Gervenec 3.-4. srpna/-0,25 9.-10. listopadu  zvefejnéni IR’
BoE) 2005) 7.-8. zati/0,00 7.-8. prosince véetné nové

> 2> prognézy
Mad’arsko 4,0% 3,7% 6,25% 20. cervna/-0,25 19. zari 28. listopadu —
(Magyar Nemzeti (Cervenec 18. Cervence/-0,25 24. fijna zvefejnéni IR®
Bank, MNB) 2005) 22. srpna/-0,50 28. listopadu véetné nové

N N progndzy
Polsko 2,5% 1,3% 4,50% 28.-29. ¢ervna/-0,50  27.-28. zari 30. listopadu
(Narodowy Bank (Cervenec 26-27.Cervence/-0,25  25.-26. fijna zvetejnéna nova
Polski, NBP) 2005) 30.-31. srpna/-0,25 29.-30. listopadu IR’

N N
Slovensko 3,5% 2,0% 3,00% 23. Cervna/0,00 30. zaii° v uvedenych
(Narodna banka (Cervenec 29. ¢ervence/0,00 25. fijna® dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2005) 26. srpna/0,00 29. listopadu® vydavan Ménovy

> N ptehled
USA n/a 3.2% 3,50% 29.-30. ¢ervna/+0,25  20. zafi 19. tijna a 30.
(Federal Reserve (Cervenec 9. srpna//+0,25 1. listopadu listopadu zverejni
System, Fed) 2005) 2 2 Beige Book
Novy Zéland 2,0% 2,8% 6,75% 28. cervence/0,00 27. fijna 15. zari a 8.
(Reserve Bank of (2Q2005) > > prosince zvefejni
New Zealand, Monetary Policy
RBNZ) Statement

"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)

% Bankovni rada NBS rozhoduje o sazbach jednou tydng, uvedené terminy odpovidaji projednavéni Situa&ni zpravy
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2. Zajimavé udalosti

General Council ECB jedna v SirSim sloZeni...

V disledku podepsani piistupovych dohod Bulharska a Rumunska se pocinaje Cervnem ucastni
zasedani General Councilu i guvernéfi bulharské a rumunské centralni banky. Jejich uloha je vSak
omezena statutem pozorovatele. Stejny statut byl piidélen i expertim bulharské a rumunské centralni
banky, ktefi mohou navstévovat vybory ESCB.

... a ECB Celi Zalobé kvili bezpeénostnim prvkium eurobankovek

ECB byla zacatkem srpna zazalovana americkou spole¢nosti Document Security Systems (DSS). Ta
vini ECB z toho, Ze bez fadné licence pouzila na eurobankovky ochranu proti jejich padélani, na
kterou DSS vlastni patent od roku 2004. DSS pozaduje po ECB “rozumné odskodnéni”. ECB se zatim
k zalobé¢ nevyjadfila.

Banca d’Italia s novymi stanovami

V reakci na kauzu guvernéra italské centralni banky Antonia Fazia vlada na zacatku zati schvalila
nekolik zmén v fungovani této instituce. Hlavni zménou je zavedeni sedmiletého funkéniho obdobi
guvernéra a pievedeni hlavnich rozhodovacich pravomoci z guvernéra na bankovni radu. Soucasného

guvernéra, ktery disponuje dozivotnim mandatem, se vSak tyto zmény jesté nedotknou.

MNB stanovila novy cil

V srpnu MNB spolu s vladou stanovila novy stifednédoby infla¢ni cil. Tim je meziro¢ni rist CPI ve
vy$i 3%. Narozdil od piedchozich cil, které byly stanoveny pro konce rokd, plati novy cil
kontinualn&. Novy cil MNB je tak shodny s cilem CNB. Z tohoto diivodu a s ohledem na skute¢nost,
ze v blizké budoucnosti bude v souvislosti se vstupem do eurozény ménova politika MNB vystavena
pred stejné vyzvy jako ménova politika CNB, vénujeme se této udélosti podrobng&ji v Tématu pod
lupou.

Polsko zverejnilo plan prijeti eura

Polské ministerstvo financi zvefejnilo material ,,Proces integrace Polska do eurozony: podminky
Clenstvi a strategie managementu tohoto procesu®. Material identifikuje Ctyfi faze procesu integrace, a
to pied vstupem do ERM 11, od vstupu do ERM II po rozhodnuti Ecofinu o pfijeti Polska do eurozony,
od tohoto rozhodnuti po vstup do eurozony a od vstupu do eurozény po ukonéeni obéhu domaci meny.
V kazdé¢ z téchto fazi nastifiuje potiebné ekonomické a administrativni kroky a jejich pfipadna rizika.
Podrobnéjsi postup v jednotlivych fazich bude v blizké budoucnosti zvetejnén v dokumentu Narodni
strategie pfijeti eura.

Narodna banka Slovenska publikuje analyzu konvergence slovenské ekonomiky s EU...

Analyza hodnoti aktualni stav konvergence slovenské ekonomiky v ramci ptisobeni v EU, identifikuje
hlavni podminky a souvislosti plnéni kritérii vstupu SR do eurozény, na Slovensku dosazené vysledky
a vyhled budouciho plnéni kritérii porovnava s ostatnimi zemémi VySegradské Ctyrky. Zavérem
analyzy je, Ze Slovensko bude v roce 2007 plnit vSechna maastrichtska kritéria a bude moci ptfijmout
jednotnou ménu k 1. lednu 2009.
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... 2 slovenska vlada schvalila plan zavedeni eura v SR

Vlada na svém Cervencovém zasedani schvalila Narodni plan zavedeni eura. Ten pfedpoklada vstup
Slovenska do ERM II v prvni poloving pfistiho roku, splnéni ostatnich Maastrichtskych kritérii v roce
2007 a piijeti eura k 1. lednu 2009.

Fed bude asi pokracovat ve zvySovani sazeb i po hurikanu Katrina

Podle slov Anthonyho Santomera, prezidenta Reserve Bank of Philadelphia, ekonomické nasledky
hurikdnu Katrina budou pouze kratkodobé a neohrozi expanzi americké ekonomiky. Fed tak bude
moci pokracovat ve své politice pomalého zvySovani sazeb. Opacny nazor vyjadiil Robert McTeer,
byvaly prezident Reserve Bank of Dallas, ktery prohlasil, Zze by Fed v reakci na nasledky hurikanu
Katrina mohl snizit sazby. Trh v soucasnosti o¢ekava do konce roku jedno az dvé zvyseni sazeb.

Cinska lidova banka mirné revalvovala jiian

Cinské centralni banka piistoupila koncem ¢ervence k symbolické revalvaci jiianu viéi dolaru o dvé
procenta po zna¢ném mezinarodnim tlaku na zpruznéni své kurzové politiky. Zaroven prestala vazat
jlian pouze na dolar a zaCala ho vazat na ko§ mén, ve kterém je zastoupen americky dolar, euro,
japonsky jen, korejsky won, singapursky dolar, anglicka libra, malajsky ringit, rusky rubl, australsky
dolar, thajsky baht a kanadsky dolar.

Rumunska centralni banka zacala cilovat inflaci

Rumunskd centralni banka (NBR) v srpnu zvefejnila svoji prvni Zpravu o Inflaci. V tomto dokumentu
zvetejnila novy inflacni cil, ktery ma podobu klesajiciho pasma a ktery na konci tohoto roku cini
7,5%=1 procentni bod a na konci roku 2006 5%=*1 procentni bod. Oznameni explicitniho cile je
vyvrcholenim postupného prechodu NBR od posuvného zavéseni kurzu k cilovani inflace.
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3. Téma pod lupou: Novy cil Magyar Nemzeti Bank

V srpnu MNB spolu s viadou stanovila novy strednédoby inflacni cil. Tim je mezirocni ritst CPI ve vysi
3%. Narozdil od predchozich cilii, které byly stanoveny pro konce roki, plati novy cil kontinudlné.
Novy cil MNB je tak shodny s cilem CNB. Z tohoto diivodu a s ohledem na skutecnost, ze v blizké
budoucnosti bude v souvislosti se vstupem do eurozony ménova politika MNB vystavena pred stejné
vwzvy jako ménova politika CNB, vénujeme se této uddlosti podrobné v Tématu pod lupou.

Piedchozi inflac¢ni cile

Magyar Nemzeti Bank pfijala rezim inflacniho cileni v roce 2001. V souladu se svym hlavnim
poslanim, kterym je dle Zakona o MNB dosazeni a udrzeni cenové stability, stanovila MNB spolu
s vladou zpocatku takové inflacni cile, aby v kratkém ¢asovém obdobi sniZila inflaci a umoznila tak
brzké splnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a vstup Mad’arska do eurozony. Pro konec roku
2002 stanovila cil na 4,5%*1procentni bod, pro konec roku 2003 3,5%=*1 procentni bod a pro rok
2005 inflaci pod 3% tak, aby bylo splnéno maastrichtské infla¢ni kritérium.

MNB se podatilo splnit infla¢ni cil pro konce roku 2002, kdyz inflace poklesla z vySe okolo 10%
v dob¢ stanoveni cilti na neceld 4% na jate roku 2003. V 1ét¢ 2003 vSak inflace zacala znovu nartistat.
Novy strednédoby inflac¢ni cil MNB, vyhlaseny v fijnu 2003, stanovil inflaci na konci roku 2005 na
4%z=1 procentni bod. V listopadu 2004 byl strednédoby inflacni cil aktualizovan na 3,5%=1 procentni
bod na konci roku 2006. Graf 1 ptiblizuje vyvoj inflace a plnéni inflac¢nich cili MNB v ptedchozich
letech.

Novy inflaéni cil

Novy cil ve vy$i 3%=+1 procentni bod plynule navazuje na ptredchozi cile. Narozdil od pfedchozich
cilt, které byly stanoveny pro konec roku, je novy cil stanoven kontinualné. Jeho pInéni tak bude
mozné hodnotit pribézné. MNB tak bude pravidelné Cinit v ¢tvrtletni Zpraveé o Inflaci a ve Vyrocni
zprave. Platnost nového cile neni explicitné casové omezena, jeho vySe ale bude znovu zvazovana pii
prilezitosti vstupu Mad’arska do ERM II nebo po uplynuti tii let.

Inflacni cil MNB ve vysi 3% implikuje infla¢ni diferencial vii¢i zemim eurozény ve vySi zhruba
jednoho procentniho bodu. Tento diferencidl je ospravedinén nominalni konvergenci mad’arské
ekonomiky, pfedevsim pak v sektoru domacich sluzeb. S ohledem na deklarované zpozdéni transmise
meénové politiky MNB do ekonomiky v délce 5-8 ctvrtleti Ménova rada MNB jiz na svém srpnovém
zasedani rozhodovala na zakladé nového cile. Ackoliv se stied srpnové prognézy MNB, podminéné
stabilitou urokovych sazeb, nachazel od roku 2007 na tfech procentech (viz Graf 2), Ménova rada
v srpnu snizila referencni sazbu o pul procentniho bodu. Z prohlaseni Ménové rady lze vycist, ze za
srpnovym rozhodnutim stdlo prognézované podstreleni cile v roce 2006 a zna¢na nejistota ohledné
inflacniho vyvoje v del§im horizontu.

Konzistence cile s plnénim maastrichtskych kritérii

Novy inflaéni cil byl MNB oznacen jako vhodny vychozi bod pro splnéni Maastrichtskych kritérii.
Zaroven vsak bylo uvedeno, ze pii vstupu do ERM II bude cil piehodnocen a v pfipadé potieby
zmeénén. S ohledem na jiz zmifiovanou délku zpozdéni transmise ménové politiky na inflaci a zptisob
vypoctu hodnoty inflacniho kritéria jako dvanactimési¢niho klouzavého priméru by pfipadnd zména
infla¢niho cile méla vliv na vysi inflaéniho kritéria teprve po uplynuti tii let. Je v§ak otazkou, zda bude
Madarsko chtit setrvat v ERM II takto dlouho dobu.

Ceska narodni banka 4
Odbor ménové politiky a strategie



Monitoring centralnich bank zéfi 2005
Vyjimky

Novy infla¢ni cil umoziiuje MNB nereagovat na primarni efekty ptrechodnych vnéjSich Sokt a
vladnich opatfeni (material popisujici novy cil explicitné jmenuje regulované ceny, ceny
nezpracovanych potravin a ceny pohonnych hmot). Na sekundarni efekty téchto jednorazovych Soki
vSak MNB bude reagovat tak, aby nedoslo k ristu inflace v delSim obdobi. MoZznost MNB vyjimkovat
kratkodobé Soky je vSak omezena intervalem o §ifi 2 procentnich bodii okolo 3% cilované inflace.
Pouze inflace pohybujici se v takto vymezeném intervalu je totiz dle dohody MNB a vlady slucitelna
s cenovou stabilitou.

Graf 1: Plnéni stirednédobych cilit MNB Graf 2: Srpnovd prognéza MNB

—inflace & cil

T T T T T T T T T T T T T T

N oN N [a2d [a2d [52] < < < wn n Yol

§ 8 8 383 38 83 33 3 38 3 S 8
> S X = 3 X = 3 X = I X

Zdroj: MNB, Statisticky Gfad Mad’arska
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4. Vybrany projev: Donald L. Kohn na téma rizikové prémie

V této casti ve zkratce priblizujeme vystoupeni Donalda L. Kohna, clena Rady guvernéric amerického
Fedu, které pronesl na Konferenci o rizikovych prémiich financniho trhu ve Washingtonu dne 21.
cervence 2005.

Prispévek Donalda L. Kohna upozornuje na to, jak mohou odhady rizikovych prémii ovlivnit
ménovepolitické rozhodovani centralnich bankéfi, a jak naopak tviirci ménové politiky mohou na vysi
a vyvoj rizikové prémie piasobit. Ta je autorem definovana jako: ,,...dodatecnd kompenzace
pozZadovana investory za to, Ze drzi rizikovy cenny papir (tj. cenny papir s nejistymi vynosy), kterd je
vyS$§i nez kompenzace poptavana rizikové neutrdlnimi investory, jejichz zdjmem je pouze ziskani
ocekavaného vynosu “.

Fed pravideln€¢ monitoruje vyvoj rizikovych prémii akcii, korporatnich dluhopisii a vladnich cennych
papird. Nicméné, jak Kohn uvadi, je pomérné slozité odlisit rizikovou prémii a ocekavany vynos
z trzni ceny aktiva, nebot’ kazdé rozdé€leni je zalozeno na specifickych modelovych predpokladech.
Jako ptiklad uvadi dlouhodoby vynos podnikového dluhopisu, ktery se sklada z dil¢ich kompenzaci a
k nim jednotlivé ptitazenych rizikovych prémii za podstoupenou nejistotu jejich vzniku. Idedlni model
by mél byt schopen tyto dvé slozky oddélit od sebe a vysvétlit. V praxi se v8ak narazi na vzajemnou
zavislost jednotlivych kompenzaci a knim se vazicich rizikovych prémii. Proto by si méli byt
centralni bankéti védomi teoretickych a empirickych limith pfi interpretaci pohybt trznich cen. To
vSak nikterak nepopira dulezitost rizikovych prémii ve vykonu ménové politiky. Jednim z divodu je,
ze centralni bankéfi simultanné ovliviuji vysi a trajektorii rizikové prémie. ZvySeni transparentnosti
ménovépolitického procesu vede ke snizeni nejistoty, a tim i ke snizeni rizikovych prémii.

Kohn dale zdiraziuje, Ze tvirci ménové politiky by méli pii svém rozhodovani brat v ivahu vysi a
vyvoj rizikové prémie v kontextu celého ekonomického vyvoje, nikoli na ni pohliZzet izolované.
Rizikovou prémii lze vnimat tfemi zpiisoby — jako: (i) indikator nejistoty, (ii) indikator ekonomickych
podminek nebo (iii) nastroj monitoringu finan¢ni stability. Na piikladé odhadu rizikovych prémii
akciového a dluhopisového trhu dale ukazuje, Ze mnohdy divergentni vyvoj rizikovych prémii na
danych trzich neni z historického pohledu neobvykly. Nasledn¢ diskutuje tezi, ze snizeni kolisavosti
ekonomického rustu spolu s poklesem inflace a jeji stabilizace na nizkych hodnotach od 80. let
minulého stoleti snizilo odchylky ekonomickych a finan¢nich proménnych od jejich ocekavanych
hodnot, a tedy vedlo k poklesu rizikovych prémii.

Zavérem piispévku Donald L. Kohn upozorituje na dals§i vyzvu, pied kterou stoji centralni bankéfi.
Podstatné pro formulovani ménové politiky je, zda je zména rizikové prémie zménou trendu, nebo jen
docasnym vykyvem. Praveé na odliSeni trendu od docasného vykyvu ve vyvoji rizikové prémie, véetné
korelaci jeji vySe napftic jednotlivymi trhy, by méli centralni bankéfi primarné zaméfit svoji pozornost.

e

8. zaii 2005. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stihnout z www stranek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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