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Uplynulé tii mésice byly ve znameni ristu inflaCnich rizik ve vét§iné nami sledovanych
ekonomik. Americky Fed pokracoval v postupném zvySovdani sazeb, které se ziejmé
nezastavi ani s prichodem nového predsedy Bena S. Bernankeho. Také ECB na zakladé
bieznové prognozy zvySila urokové sazby, stejné jako Riksbank, SNB a RBNZ. BoE a MNB
ponechaly své sazby beze zmény, naopak ke sniZeni sazeb pristoupila NBP. V Tématu pod
lupou se vénujeme rostouci transparentnosti hlasovani centrdlnich bank ve stiedni Evropé.
Ve vybraném projevu prindsSime prvni projev Stefana Ingvese v pozici guvernéra Riksbank,
a to o roli §védské centralni banky v ekonomice.

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

inflaéni  posledni aktudlni datum MP pristi MP dalsi ocekavané
cil' inflace zakladni zasedani/zména zasedani/ udalosti
sazba sazeb/ofekavani’ olekavani’

eurozona <2,0% 2,3% (anor  2,50% 12. ledna/0,00 6. dubna 8. Gervna
(European Central 2006)" 2. tnora/0,00 4. kvétna zvetejnéni nové
Bank, ECB) 2. biezna/+0,25 8. cervna prognézy

2> A
Svédsko 2,0% 0,6% 1,75% 19. ledna/+0,25 27. dubna
(Sveriges (leden 22. unora/+0,25 2
Riksbank) 2006) 1
Velka Britanie 2,0% 1,9% 4,50% 11.-12. ledna/0,00 5.-6. dubna 10. kvétna
(Bank of England, (leden 8.-9. inora/0,00 3.-4. kvétna zvefejnéni IR’
BoE) 2006) 8.-9. biezna/0,00 7.-8. Cervna véetné nové

N > prognézy
Mad’arsko 3,5% 3,2% 6,00% 19. prosince/0,00 20. bfezna 22. kvétna
(Magyar Nemzeti (leden 23. ledna/0,00 24. dubna zvefejnéni IR®
Bank, MNB) 2006) 27. unora/0,00 22. kvétna veetné nové

N 2> prognézy
Polsko 2,5% 0,7% 4,00% 20.-21. prosince/0,00 28.-29. biezna 31. kvétna
(Narodowy Bank (leden 30.-31. ledna/-0,25 25.-26. dubna zvefejnéni IR’
Polski, NBP) 2006) 27.-28. unora/-0,25  30.-31. kvétna

> >
Slovensko <2,5% 3,5% 3,50% 20. prosince/0,00 28. biezna® v uvedenych
(Narodna banka (leden 31. ledna/0,00 25. dubna® dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2006) 28. tinora/+0,50 30. kvétna® vydavan Ménovy

> 2 ptehled
USA n/a 4,0% 4,50% 13. prosince/+0,25 27.-28. biezna 15. biezna a 26.
(Federal Reserve (leden 31. ledna/+0,25 10. kvétna dubna zvefejnéni
System’ Fed) 2006) 2 A Beige Book
Novy Zéland 2,0% 3,2% 7,25% 8. prosince/+0,25 27. dubna 8. Cervna
(Reserve Bank of (4Q2005) 26. ledna/0,00 8. Cervna zvetejnéni
New Zealand, 9. btezna/0,00 > Monetary Policy
RBNZ) > Statement

"inflaéni cil platny pro aktualni obdobi, v pripadé Mad'arska a Slovenska cil pro konec roku
2 smér oekavani zmény sazeb v uplynulych tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v piipadé Nového
Z¢landu z Setfeni RBNZ
3 predbé&zné terminy zasedani. Smér o&ekavani zmdny sazeb v nasledujicich tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus
Forecasts, v ptipadé Nového Zélandu z Setfeni RBNZ

4 predb&zny odhad

> Inflation Report (Inflaéni zprava)

5 NBS rozhoduje o sazbach jednou tydng, uvedené terminy odpovidaji projednavani Situa&ni zpravy.
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2. Zajimavé udalosti

ECB pribliZzuje svoji ménovou politiku studentim

Evropska centralni banka ve spolupraci s nadrodnimi centralnimi bankami eurozony pfipravila soubor
informacnich material s nazvem ,,Proc je pro vas dulezita stabilita cen?*, ktery je uren pro studenty
a ucitele a je k dispozici ve vSech ufednich jazycich Evropské unie. Soubor se sklada z
osmiminutového animovaného filmu, brozur pro studenty a z vyukového materidlu pro ucitele.
Hlavnimi postavami filmu jsou dva stfedoskolsti studenti Anna a Alex, ktefi se snazi dozvédéet vice o
cenové stabilité. Materidly byly distribuovany do 50 000 stiednich $kol v celé eurozoné a lze je
stahnout z internetovych stranek ECB.

Riksbank rozdélila svuj zisk

Svédska centralni banka v lofiském roce dosahla zisku 4,3 mld. §védskych korun. V souladu s platnou
legislativou by mélo byt do statniho rozpoctu pievedeno 5,3 mld. korun, které predstavuji 80%
pramérného zisku v poslednich péti letech.

MNB zkracuje Zpravu o inflaci

Pocinaje rokem 2006 MNB nahrazuje tnorovou a srpnovou Zpravu o inflaci krat$i verzi, ktera
popisuje aktualizaci makroekonomické prognozy z listopadu, resp. kvétna. Kvétnova a listopadova

vvvvvv

vyvoje inflace a HDP, vyvoj ostatnich makroekonomickych ukazatelll je popsan pouze v tom ptipadé,
ze se odchyli od ptedchozi prognézy.

NBP prestala oznamovat tzv. ,.bias* ménové politiky

V pribéhu piipravy Pravidel ménové politiky pro rok 2006 se Vybor NBP rozhodl jiz dale
nepublikovat ,,bias* (indikaci budouciho vyvoje) ménové politiky. Divodem tohoto rozhodnuti je, ze
tento typ komunikace mohl snizovat flexibilitu provadéné meénové politiky. Namisto zvefejiiovani
biasu bude Vybor NBP komunikovat své vyhodnoceni rizik prognozy a vyvoje faktord, které nejsou
pfimo v progndze obsazeny.

NBS zacala zverejiiovat pomér hlasovani

Pocinaje prosincovym zasedanim Bankovni rada NBS zvefejnuje pomér svého hlasovani v den piijeti
rozhodnuti. Pomér hlast je zverejnén jak na tiskové konferenci tak v Komentaii bankovni rady
k uréeni vyse urokovych sazeb, ktery je zvefejnén v den rozhodnuti a ktery shrnuje hlavni divody
rozhodnuti. Dale Rada v lednu rozhodla, Ze vzhledem k ¢lenstvi v kurzovém mechanismu ERM 11
nebude ve svych vyjadfenich komentovat vyvoj nominalniho kurzu. Rostouci transparentnosti
hlasovani centralnich bank ve stfedni Evropé se podrobnéji vénujeme v Tématu pod lupou.

George W. Bush navstivil Fed

President George W. Bush se zacCatkem tnora zacastnil slavnostni ptisahy nového predsedy FOMC
Bena S. Bernankeho. Stal se tak tfetim prezidentem, ktery v historii Spojenych statli navstivil centralni
banku. Jeho predchiidci byli v roce 1937 Franklin D. Roosevelt a v roce 1975 Gerald R. Ford. George
W. Bush ve svém projevu ocenil zasluhy Alana Greenspana na dlouhodobém ekonomickém rlstu
americké ekonomiky a vyjadiil své presvédéeni, ze novy piedseda Rady guvernéri bude stejné
uspesny.
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3. Téma pod lupou: Rostouci transparentnost hlasovani centralnich bank ve
stiedni Evropé

Pocinaje prosincovym zaseddanim Bankovni rada NBS zverejnuje pomer svého hlasovani v den prijeti
rozhodnuti. Pomér hlasu je zverejnén jak na tiskové konferenci tak v Komentari bankovni rady
k urceni vyse urokovych sazeb, ktery je zverejnén v den rozhodnuti a ktery shrnuje hlavni divody
rozhodnuti. Podobny posun v transparentnosti hlasovani ucinily v nedavné dobé i dalsi dve banky
v regionu stiedni Evropy — Madarskd ndrodni banka a Ceskd ndrodni banka. MNB zacala v Fijnu
loniského roku zverejniovat se zhruba tritydennim zpozdénim jmenovité hlasovani ¢lenit Ménové rady
(predtim zverejiiovala pouze pomér hlasovani), CNB od tinora zverejiiuje pomér hlasovani jiz v den
rozhodnuti Bankovni rady (predtim zverejiiovano s tydennim zpozdenim spolu s minutes).

MoZna souvislost s po¢tem ¢lent rozhodovaci komise

Ke zvyseni transparentnosti hlasovani MNB a NBS doslo nedavno poté, co byl rozsiten pocet ¢lenii
rozhodovacich komisi téchto bank. Ménovy vybor MNB byl rozsifen na jate lofiského roku z deviti na
tfinact ¢lenti, Bankovni rada NBS se rozrostla v lednu letosniho roku z osmi na jedenact ¢lent. Z této
Casové souslednosti se lze domnivat, ze vysSi transparentnost hlasovani muZze souviset s vysSSim
poctem ¢lent komise.

Cim vé&tsi je pocet ¢lentl komise, tim mensi je individudlni odpovédnost jednoho ¢lena na spoleéném
odhadnout, kdo jak hlasoval. Zvyseni transparentnosti ohledn¢ hlasovani ¢lenti miize byt néstrojem,
kterym se zvysi odpoveédnost Clent, resp. zviditelni jejich postoje. Tuto myslenku podporuje i graf 1,
ktery vztahuje transparentnost hlasovani na svislé ose vii¢i poctu ¢lenti komise na vodorovné ose pro
14 vybranych zemi cilujicich inflaci.

Zvysila se predikovatelnost ménové politiky?

Neptijemnym disledkem toho, Ze k nartistu transparentnosti hlasovani MNB a NBS dochazi nedlouho
poté, co byl rozsiten pocet ¢lenti komise, je nemoznost oddélené zkoumat vliv téchto dvou efektll na
predikovatelnost ménové politiky. Zatimco zvefejniovani jmenovitého hlasovani, resp. jeho poméru
usnadnuje predikci budoucich zmén sazeb, vétsi pocet ¢lent komise ji naopak mize komplikovat. 1
s védomim tohoto problému Ize fici, ze bezprosttedn¢ nedoSlo k vyraznému posunu
v predikovatelnosti ménové politiky, a to ani v Mad’arsku, ani na Slovensku.

V piipadé Madarska nedoslo od zacatku zvetejiiovani jmenovitého hlasovani ke zmén¢ urokovych
sazeb. Rijnové hlasovani bylo v poméru 10:2 ve prospéch zachovéni sazeb, hlasovani na nasledujicich
¢tyfech zasedanich Rady (listopad, prosinec, leden, tinor) byla jednomyslna. Se zvetejiiovanim
jmenovitého hlasovani nedoslo k vyraznému zlepSeni predikovatelnosti ménové politiky, alespon jak
lze vycist z vyvoje sazeb na penéznim trhu a jejich odchylek od repo sazby MNB. Graf 2 ukazuje, Ze
vyse odchylky dvoutydenni mezibankovni sazby BUBOR od repo sazby ve dnech zasedani Rady se
v poslednich mésicich vyrazné nesnizila, a to i navzdory stabilité repo sazby v tomto obdobi. Tento
zaver neni prekvapivy, pfipadny rast predikovatelnosti rozhodnuti Rady lze ocekavat az v delSim
obdobi, kdy trh na zaklad¢ predchozich hlasovani jednotlivych ¢leni odhadne nejpravdépodobnéjsi
reakci Clenti Rady na rtizné ekonomické situace.

V souvislosti s vysledkem dosavadnich hlasovani Rady MNB lze spekulovat o tom, ze zvetfejiovani
jmenovitého hlasovani vede k vice konsensualnimu rozhodovani. Tuto domnénku lze opfit o uvahu, ze
¢len komise, ktery hlasoval proti vétSing, je nasledn¢ vystaven vét§imu tlaku vysvétlit sviyj odlisny
postoj nez ¢len komise hlasujici v souladu s vétSinou. Pro zajimavost, podobnou jednomyslnost lze
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nalézt i v prvnim pulroce hlasovani a zvefejiiovani jmenovitého hlasovani MPC Bank of England,
dalsi hlasovani vsak jiz byla vétSinou nejednomyslna.

Na Slovensku Ize hodnotit pouze jedno (inorové) zasedani, pfed kterym mél trh k dispozici pomér
hlasovani z ptedchoziho (lednového) zasedani. Vysledek lednového hlasovani byl velmi tésny. Pro
navrh zvysit sazby hlasovalo 5 ¢lenti Bankovni rady, 2 hlasovali proti navrhu a 3 byli nepfitomni.
Ackoliv pro navrh hlasovala vétSina ptitomnych ¢lentl, nebylo dosazeno ze zdkona potiebné vétSiny
jmenovanych ¢lenll. Na tinorovém zasedani byli pfitomni vSichni jmenovani ¢lenové Bankovni rady
(10) a pro navrh zvysit sazby o 0,5 p.b. se vyslovilo 7 ¢lend, proti byli 3 ¢lenové. Z nasledné reakce
urokovych sazeb i analytikii bylo zifejmé, Ze trh ocekaval rist sazeb maximalné ve vysi Ctvrt
procentniho bodu, riist sazeb o ptil procentniho bodu byl pro n¢ ptekvapenim.

Graf 1: Vztah mezi poétem ¢lenii komise a Graf 2:Dvoutydenni BUBOR a repo sazba MNB
transparentnosti hlasovini
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4. Vybrany projev: Stefan Ingves o roli Riksbank v ekonomice

V této casti ve zkratce priblizujeme projev Stefana Ingvese, v lednu jmenovaného guvernéra centralni
banky Svédského kralovstvi (Sveriges Riksbank), ktery prednes! na univerzité v Umed dne 6. unora
2006.

V vodni ¢asti projevu Stefan Ingves nejprve upozornil na vyznamné zmény, které se v Riksbank
udaly od roku 1999, tj. od doby jeho posledniho ptisobeni v Riksbank. Slo zejména o zménu fizeni a
rozhodovani uvnitt banky a zvySeni jeji nezavislosti. Guvernér Ingves své vystoupeni zaméfil zejména
na to, jak Riksbank zabezpeCuje dosahovani cenové a financni stability. Za hlavni teze svého
vystoupeni oznacil:

(i) Charakteristiku ménové politiky Riksbank jako flexibilniho infla¢niho cileni. To znamena, Ze
Riksbank ciluje inflaci s ohledem na vyvoj ostatnich casti ekonomiky. Zaroven vSak Riskbank
nepfipusti ptili§ velkou odchylku inflace od svého cile, nebot’ by tak mohla ohrozit vérohodnost cile.

(i) Odhodlani banky pokracovat v rozvoji metod prognozovani. Za jeden z moznych budoucich krokut
oznaCil prognozovani a publikovani vlastnich odhadi vyvoje budoucich turokovych sazeb.
V soucasnosti se prognozy Riksbank opiraji o vyvoj urokovych sazeb v souladu s trznim o¢ekavanim.

(ii1) Dulezitost pokracovat v legislativni praci tykajici se fizeni komer¢nich bank, které se dostaly do
potizi. Tento projekt zacal ve Svédsku jiz pted mnoha lety a dle Ingvese je ho zapotfebi dokoncit.

(iv) Svoji osobni ambici, aby Riksbank ziistala na $pici pfi dosahovani cenové a financni stability, tj.
aby byla malou a efektivni centralni bankou respektovanou doma i v zahranici.

Ingves ve svém proslovu zdiraznil dulezitost nizké a stabilni inflace pro vykonnost ekonomiky.
Poukazal mimo jiné na skutecnost, ze v 60. a 70. létech minulého stoleti se obecné véfilo, ze
akceptovani mirné¢ vysSi inflace povede k dosazeni vyssi udrzitelné zaméstnanosti a nizsi
nezameéstnanosti. Vyvoj vSak ukazal, ze to byl mylny pfedpoklad. Nasledné shrnul historické
zkuSenosti s riznymi ménovepolitickymi rezimy, zejména pak s rezimem fixnitho ménového kurzu.
Tento rezim mél podpofit zahranicni obchod a nizkou inflaci na urovni inflace obchodnich partnerd.
Rezim fixnich ménovych kurzii byl vsak béhem 70. a 80. let pod znaénym napétim a Svédsku
nepiinesl nizsi a stabilni inflaci. Naopak, Svédskad inflace byla mnohem vys$s§i nez u obchodnich
partnerti, coz vedlo k oslabeni konkurenceschopnosti §védskych producentd.

Globalni pokles inflace v posledni dekadé Ingves piisoudil zejména ristu konkurenceschopnosti
vlivem deregulace na financnich trzich a trzich zbozi a sluzeb, stejn¢ jako vlivem integrace dfive
relativné uzavienych ekonomik do globalni ekonomiky. V Evropé k tomu dale pfispél proces
vytvareni evropské ménové unie. V neposledni fadé doslo i k posunu v aplikaci hospodarskych politik,
napiiklad zavedenim infla¢nich cila.

V zavéru svého vystoupeni se Ingves vénoval otazce finanéni stability a jejimu vztahu k cenové
stabilité. Zatimco rizika cenové stability lze kvantifikovat prognézou, rizika financni stability nelze
progndzovat béznymi prognostickymi metodami. To mtze vést k situacim, kdy je ¢asovani zmény
urokovych sazeb ovlivnéno zohlednovanim dopadi této zmény na finanéni stabilitu. Rozhodovani dle
Ingvese téz komplikuje relativné kratka zkuSenost Riksbank s liberalizovanymi finan¢nimi a
ménovymi trhy, ktera se omezuje na nékolik ekonomickych cykli.

e

9. biezna 2006. Aktualni vydani jakoZto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil
M¢nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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