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Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a strategie

Uplynulé tii mésice byly pro centrdlni banky vesmés ve znameni ristu inflacnich rizik 7 diivodu
rekordné vysokych cen ropy. Tento vyvoj spolu s rostoucimi poptavkovymi tlaky piimél ECB ke
zvySeni sazeb. V postupném zvySovdni sazeb pokracuje i Fed. Ke zvySeni sazeb piikrocila také
RBNZ, ktera sazby zvysila na 7%. Ostatni banky ponechaly sazby beze zmény. V Tématu pod lupou
se vénujeme piekvapivé brzkému vstupu Slovenska do kurzového mechanismu ERM II. Ve
vybraném projevu pirindSime pohled Bena S. Bernankeho na budouci ménovou politiku, ze kterého
Pplyne, Ze s jeho ndstupem do Cela Fedu Ize ocekdvat dalSi zvySovani transparentnosti.

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

inflaéni  posledni aktuilni datum MP pristi MP dalsi ocekavané
cil' inflace zakladni zaseddni/zména zasedani/ udalosti
sazba sazeb/otekavani’  ofekavani®

eurozona <2,0% 2,4% 2,25% 6. 1ijna/0,00 12. ledna 2. bfezna
(European Central (listopad 3. listopadu/0,00 2. inora zvefejnéna nova
Bank, ECB) 2005)* ;prosince/+0,25 29 brezna progndza
Svédsko 2,0% 0,5% (tfijen  1,50% 19. tijna/0,00 19. ledna 23. tnora
(Sveriges 2005) 1. prosince/0,00 22. inora zvetejnéna IR®
Riksbank) > 2
Velka Britanie 2,0% 2,3% (tfijen  4,50% 5.-6. tijna/0,00 11.-12. ledna 15. inora
(Bank of England, 2005) 9.-10. listopadu/0,00 ~ 8.-9. inora zvefejnéna IR®
BoE) 7.-8. prosince/0,00 8.-9. biezna/ véetné nové

2> N prognézy
Mad’arsko 4,0% 3,2% (fijen  6,00% 19. zati/-0,25 19. prosince 27. tinora
(Magyar Nemzeti 2005) 24. tijna/0,00 23. ledna zvefejnéna IR
Bank, MNB) 28. listopadu/0,00 27. tnora véetné nové

N N prognozy
Polsko 2,5% 1,6% (tijen  4,50% 27.-28. z4i1/0,00 20.-21. prosince  22. inora
(Narodowy Bank 2005) 25.-26. tijna/0,00 30.-31. ledna zvefejnéna nova
Polski, NBP) 29.-30.listopadu/0,00 21.-22. inora IR’

N >
Slovensko 3,5% 3,5% (fijen  3,00% 30. zaf1/0,00 20. prosince® v uvedenych
(Narodna banka 2005) 25. 1ijna/0,00 31. ledna® dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 29. listopadu/0,00 28. tmora® vydavan Ménovy

N > ptehled
USA n/a 4,3% (fijen  4,00% 20. zati/+0,25 13. prosince
(Federal Reserve 2005) 1. listopadu/+0,25 31. ledna
System, Fed) 2 2
Novy Zéland 2,0% 3,4% 7,00% 27. fijna/+0,25 26. ledna 9. bfezna zveftejni
(Reserve Bank of (3Q2005) > 2 Monetary Policy
New Zealand, Statement

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)

5 NBS rozhoduje o sazbach jednou tydng, uvedené terminy odpovidaji projednavéani Situagni zpravy. Odhad termind,
harmonogram na pfisti rok zatim nezvefejnén.
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2. Zajimavé udalosti

Riksbanka zacala pouzivat prognozu zaloZenou na trznich urokovvch sazbach...

Pocinaje fijnovou Zpravou o inflaci §védské centralni banky je zakladni scénaf prognézy budouciho
vyvoje urokovych sazeb zaloZzen na predpokladu vyvoje repo sazby v souladu s trznim ocekavanim.
Tuto prognézu Riksbanka v minulosti publikovala pouze nepravidelné. Prognoéza s konstantnimi
sazbami je nadala sestavovana, avSak je oznaCovédna jako alternativni scéndf progndzy. Dle slov
viceguvernérky Irmy Rosenberg ma tento posun zvySit transparentnost Riksbanky a usnadnit
vyhodnocovani pfesnosti prognoz. Zaroven zdiraznila, Ze implikované budouci sazby neptedstavuji
zavazek Riksbanky ménit sazby podle vynosové kiivky. Zakladni scénai prognézy zaloZeny na trznim
ocekavani pouziva od roku 2004 Bank of England, az do ¢ervna 2005 ho také pouzivala Bank of
Norway.

...4 ma nového guvernéra

S ptichodem Nového roku opusti kieslo guvernéra Lars Heikensten, a to pfed vyprSenim svého
mandatu. Diivodem je jeho nominace na misto §védského zastupce v Evropském ucetnim dvote. Jeho
misto zaujme Stefan Ingves, ktery nastupuje z vrcholové pozice v Mezinarodnim ménovém fondu a
ktery ma bohaté zkuSenosti s ménovou politikou z dob svého piisobeni v Riksbance v letech 1994 -
1999 na pozici viceguvernéra.

MNB zacala zverejiovat jmenovité hlasovani

V fijnu zaCala Magyar Nemzeti Bank publikovat v zapisech zjednani M¢énové rady jmenovité
hlasovani jejich ¢lenl. Zapisy za¢ala MNB publikovat v prosinci minulého roku a do leto$niho fijna
v nich uvadéla pouze pomér hlasovani. Posun v komunikaci nebyl ze strany MNB komentovan,
v souvislosti s velkym poctem ¢lenti Rady (od jara leto$niho roku 13) vSak Ize tento krok povazovat za
snahu zvysit individualni odpovédnost ¢lenti Rady.

Slovensko vstoupilo do kurzového mechanismu ERM IL....

Na konci listopadu vstoupila slovenska koruna do kurzového mechanismu ERM II s centralni paritou
na urovni trzniho kurzu ze dne vyhlaSeni tohoto kroku (1 EUR = 38,4550 SKK). Slovensko se pfi
vstupu do ERM 1I zavazalo provadét zdravou fiskalni politiku a podporovat takovy rist mezd, ktery
bude v souladu s ristem produktivity. Ugast v ERM II je nezbytnou podminkou pro splnéni
maastrichtského kurzového kritéria, kterym je podminén vstup zemé do eurozony. Slovensko planuje
pfijmout spolecnou evropskou ménu k 1.lednu 2009. Vstupu Slovenska do ERM II se podrobnéji
vénujeme v Tématu pod lupou.

... bankovni rada NBS se rozroste na 11 ¢leni...

V fijnu schvalena novela zakona o NBS rozsifuje pocet ¢leni Bankovni rady NBS z osmi na jedenact.
Guvernéra a dva viceguvernéry bude i nadale volit parlament, zbylych osm c¢lenti rady bude
jmenovano vladou na navrh guvernéra NBS. Zaroven se novelou sjednoti pod centralni banku dohled
nad riznymi institucemi finan¢niho trhu. Novela zakona nabude t¢innosti 15. prosince 2005.
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http://www.riksbank.com/pagefolders/21855/2005_3_eng.pdf
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=17775
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=17775
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=17958
http://english.mnb.hu/Resource.aspx?ResourceID=mnbfile&resourcename=minutes_20051024en
http://www.nbs.sk/PRESS/TS051128.HTM
http://ekonomika.sme.sk/c/2471089/Novela-zakona-o-NBS-pripravi-centralnu-banku-na-dohlad-nad-financnym-trhom.html
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... a NBS jiZ pripravuje podobu slovenskych eurominci

NBS v listopadu vyhlésila vefejnou anketu o vytvarnych navrzich na ndrodni stranu budoucich
slovenskych eurominci. Ob¢ané mohli hlasovat prostiednictvim internetu, SMS zprav ¢i telefonu.
V anketé zvitézil navrh v podobé¢ dvojkiiZe na trojvrsi. O definitivni podobé minci rozhodne Bankovni
rada NBS na svém prosincovém zasedani.

Bernanke nastupcem Greenspana v ¢ele Fedu

President USA George W. Bush nominoval Bena S. Bernankeho na funkci predsedy Rady guvernéra
Federalniho rezervniho systému (Fed). Bernanke je v soucasnosti pfedsedou sboru ekonomickych
poradcti, pfedtim plsobil Sest let v Radé guvernéri Fedu. Bernanke se ujme funkce 1. tinora 2006.
V posledni ¢asti této publikace pfinaSime vybrané body nominacniho proslovu Bena Bernankeho pred
ekonomickym vyborem Senatu.

Bank of Norwayv pozménila zpusob tvorby své prognozy

V listopadové Zpravé o Inflaci Bank of Norway v zakladnim scénafi progndzy upustila od
ptedpokladu budouciho vyvoje trokovych sazeb v souladu s trznim ocekavanim a zacala publikovat
trajektorii sazeb, zalozenou na vyhodnoceni Vykonné rady. Toto vyhodnoceni bere v potaz nejen
vyvoj norské ekonomiky, ale i rovnovahu mezi riznymi cili ménové politiky. Tato trajektorie je
zvefejiiovana ve forme véjifového grafu.

Turecko se explicitné prihlasilo k cilovani inflace

Turecka centralni banka zacatkem prosince oznamila, Ze pocinaje pfiStim rokem zacne oficialné
cilovat inflaci. Pro rok 2006 byl cil stanoven na trovni 5% + 2 procentni body, pro roky 2007 a 2008
na urovni 4%. Sureyya Serdengecti, guvernér banky, zaroven prohlasil, Ze by o nastaveni trokovych
sazeb mél rozhodovat Vybor pro ménovou politiku. Turecko v minulosti provadélo ménovou politiku
v rezimu tzv. ,,implicitniho cilovani inflace®, kdy sice zvefejiiovalo své inflacni cile, avSak nikoliv
prognédzu ¢i divody svych ménovépolitickych rozhodnuti. Rok 2005 byl pfechodnym rokem, kdy
tureckd centralni banka zacala zvefejiiovat tyto informace a celkové zvysSila svoji otevienost vici
vetejnosti.
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http://www.nbs.sk/PRESS/TS051121_2.HTM
http://www.nbs.sk/EURINT/EURO/ANKETA/index.html
http://www.whitehouse.gov/news/releases/2005/10/20051024-2.html
http://www.norges-bank.no/front/rapport/en/ir/2005-03/ir-2005-03-en.pdf
https://registration.ft.com/registration/barrier?referer=&location=http%3A//news.ft.com/cms/s/7cee8320-65b9-11da-8f40-0000779e2340.html
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3. Téma pod lupou: vstup Slovenska do ERM II

Na konci listopadu vstoupila slovenska koruna do kurzového mechanismu ERM II s centralni paritou
na urovni trzniho kurzu ze dne vyhlaseni tohoto kroku (I EUR = 38,4550 SKK). Slovensko se pii
vstupu do ERM Il zavadzalo provadeét zdravou fiskalni politiku a podporovat takovy rist mezd, ktery
bude v souladu s riistem produktivity. Ucast v ERM II je nezbytnou podminkou pro splnéni
maastrichtského kurzového kritéria, kterym je podminen vstup zemé do eurozony. Slovensko planuje
prijmout spolecnou evropskou ménu k 1.lednu 2009.

vvvvvv

Rozhodnuti NBS vstoupit do ERM 1I jiz v letoSnim roce bylo piekvapenim, nebot’ bylo vSeobecné
ocekavano, ze ke vstupu Slovenska dojde az v prvni poloviné pfistiho roku. S pozdéj$im vstupem do
ERM II pocital i Ménovy program NBS do roku 2008, ktery byl pfijat v prosinci minulého roku, a ve
vysvétlil ministr financi Ivan Miklo§ tim, ze Slovensko bude mit vice ¢asu na pfipravu pfijeti eura,
a potfebou izolovat korunu od pohybti ménovych kurzii ve stiedoevropském regionu.

Parita stanovena na poslednim kurzu

Slovensko se, stejné¢ jako vétSina jeho predchidci v ERM II, rozhodlo stanovit centralni paritu na
urovni trzniho kurzu ze dne vstupu do ERM II. V patek 25.11. byl uzaviraci kurz slovenské koruny
vici euru na urovni 38,455 SKK/EUR. NBS explicitné nesdélila, zda tuto paritu povazuje za
odpovidajici rovnovazné hlading, avsak sdélila, Ze ,,...¢lenstvi v ERM II a stanovena centralni parita by
mély pfispét k stabilizaci kurzového vyvoje slovenské koruny a k nominalni konvergenci. Zaroven
podpoii stabilni riist slovenské ekonomiky.“ Tim se vyrazné odliuje od soudasné pozice Ceské
narodni banky a Narodni banky Polska, které ERM II nevnimaji jako stabilizujici prvek.

Silna reakce koruny

Na necekany krok zareagoval kurz slovenské koruny prudkym posilenim (viz Graf 1) o vice jak dvé
procenta, aby vzapéti mirn€é korigoval. Tento vyvoj byl ziejmé disledkem urcité asymetrie
maastrichtského kurzového kritéria, které umoznuje vyraznéjsi apreciaci kurzu, nikoliv vSak jeho
depreciaci. Ocekavani budouciho posilovani slovenské koruny bylo podpoteno i tivahou, ze posileni
koruny bude pro NBS piihodné zpohledu splnéni jejich inflacnich cild (rovnéz asymetricky
definovanych). Od té doby se kurz pohybuje v relativné uzkém rozmezi 20 haléti (viz Graf 2).

NBS tsty svého guvernéra upozornila, Ze NBS bude intervenovat na devizovém trhu - i v ramci pasma
- takovym zplsobem, aby kurz odpovidal vyvoji ekonomiky. NBS ma s intervencemi relativné
bohatou zkusenost, naposledy intervenovala v fijnu proti oslabovani koruny v celkové vysi 220 mil.
EUR. Stejnym smérem intervenovala NBS i v dubnu letosniho roku, zatimco v prvnim ¢tvrtleti naopak
intervenovala v neprospéch koruny.

Potenciidlni rozpor mezi kurzovym a zbyvajicimi kritérii

Do zna¢né miry fixni ukotveni slovenské mény vi¢i euru muze v pripadé nenadalych Soki
predstavovat hrozbu nesplnéni ostatnich kritérii, predev§im pak kritéria cenové stability. V ptipadé
Slovenska je vSak hrozba nesplnéni kurzového a inflacniho kritéria nizka, a to z nasledujicich divodi.
Za prvé, Slovensko ma vysoce otevienou a na stity eurozony navazanou ekonomiku, ve které
zafixovani kurzu koruny mize vyznamné snizit kolisavost dovoznich cen, a tim napomoci stabilizaci
domaci cenové hladiny. Za druhé, realny kurz slovenské koruny bude v nejblizsich letech rovnovazné
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apreciovat, coz snizuje pravdépodobnost vyrazné depreciace nominalniho kurzu. Za tfeti, Slovensko
zatim udrzuje a pravdépodobné bude i v pribéhu clenstvi v ERM II udrzovat pozitivni trokovy
diferencial vici euru (v soucasnosti ve vysi 0,75%), ktery Cini slovenskou ménu atraktivni, a navic
zptisnuje domaci ménové podminky, ¢imz podporuje splnéni infla¢nich cilit NBS.

Graf 1: Kurz SKK/EUR 28.11.2005 Graf 2:Kurz SKK/EUR 25.11.2005 - 8.12.2005
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4. Vybrany projev: nominacni ie¢ Bena S. Bernankeho pred Senatem USA

Vtéto casti ve zkratce priblizujeme vystoupeni Bena S. Bernankeho, predsedy Rady ekonomickych
poradcu prezidenta USA, ktery byl Georgem W. Bushem nominovan na pozici ¢lena a predsedy Rady
guvernéri Federalniho rezervniho systemu, prednesené na pudé amerického Sendtu pred Vyborem pro
bankovnictvi, bytovou vystavbu a urbanismus dne 135. listopadu 2005.

V ivodni ¢asti projevu Ben S. Bernanke ujistil pfitomné senatory, ze v piipadé potvrzeni své
nominace se bude striktné zasazovat za pokracujici politickou nezavislost a nestrannost Fedu v ramci
mandatu daného Kongresem USA a bude prosazovat zajmy vefejnosti. Poté vyslovil ujisténi, ze pokud
jde o provadéni ménové politiky, bude jeho prioritou kontinuita politiky a strategie provadéné pod
fizenim A. Greenspana, soucasného predsedy Rady guvernérli Fedu. Nasledné upozornil na nékolik
aspekti ménové politiky a strategie, které se rozvinuly béhem Greenspanova piedsednictvi,
s pocatkem jiz v predsednictvi P. Volckera. V této souvislosti se Bernanke vyjadfil, Ze pokud bude na
nominované pozici potvrzen, bude spolu s kolegy z Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC)
prosazovat: (i) zaméfeni na dlouhodobou cenovou stabilitu jako nejvyssi pfinos ménové politiky
z hlediska dosazeni obecné ekonomické prosperity a maximalni zaméstnanosti; (ii) uplathovani
vyvazeného usudku ohledn¢ moznych rizik ptisobicich na ekonomiku a odpovidajici flexibilitu reakci
na nové informace a neocekavané vyvojové trendy, nebot me€nova politika je efektivni, kdyz je
srozumitelna, konzistentni a predvidatelna; (iii) vzrlstajici transparentnost ménové politiky vzhledem
k vetejnosti a financnim trhiim, tedy pokracovanitrendu Fedu prosazovaného pod vedenim A.
Greenspana.

Nasledné Bernanke nastinil dals$i mozny krok v dosazeni vyssi transparentnosti ménové politiky, ktery
spatfuje v stanoveni explicitniho numerického infla¢niho cile nebo inflaéniho pasma konsistentniho
s dlouhodobou cenovou stabilitou. Toto opatfeni podporoval jiz diive ve svych akademickych
publikacich, stejné jako ménoveépolitickych projevech. Pii této prilezitosti zduraznil, ze v zadném
pripadé nebude prosazovat ukvapené kroky vedouci ke kvantifikaci definice dlouhodobé cenové
stability, nebot’ ta si vyzaduje dal$i zkoumani na pid¢ Fedu, stejné jako jiné rozsahlé diskuse a
konzultace. Stanoveni explicitné vyjadifeného inflacniho cile tedy bude mozné pfijmout, pokud bude
panovat vSeobecny konsensus, ze toto opatieni bude znamenat zvySenou schopnost FOMC plnit sviij
dualni mandat, tj. dosahovat stabilniho cenového vyvoje spolu s maximalni udrzitelnou zaméstnanosti.

V zavérecné Casti projevu poukazal na to, Ze stabilita narodniho finan¢niho systému je predpokladem
stability celé ekonomiky. V tomto kontextu Bernanke zejména zdtraznil roli Fedu spolu s ostatnimi
regulatory pii zajisténi bezpecnosti a zdravi amerického bankovniho systému, pfi dodrzovani principd
privatnosti, dosazitelnosti srozumitelnych informaci a eliminace diskrimina¢nich nebo nevhodnych
uvérovych praktik. Pfi této prilezitosti rovnéz piipomnél, Ze Fed zvysuje bohatstvi spotiebiteli skrze
programy propagujici finan¢ni gramotnost a hospodarsky rozvoj komunit.

e

8. prosince 2005. Aktudlni vydani jakozto i piedchozi vydani lze volné stihnout z www stranek CNB, oddil
M¢nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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