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Zprisiiovani ménové politiky zistalo hlavnim rysem i v uplynulych tiech mésicich. Ze sledovanych
osmi centralnich bank ponechaly své sazby beze zmény opét polskd a novozélandska a nové také
Fed. Rekordmanem ve zvySovini sazeb byla tnovu MNB, kterd ve dvou krocich zvySila sazby
celkem o 0,75 p.b. Ostatni centrdlni banky zvysily sazby shodné o 0,25 p.b. V ,,Tématu pod lupou“
se vénujeme konferenci ECB o soucasné uloze penéz p¥i provadéni ménové politiky. Ve vybraném

projevu piindSime projev Erkki Liikanena o finské zkuSenosti s uCasti v eurozoné.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (zari 2006) a o¢ekavané

budouci informace

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

eurozona <2,0% 1,6 % 3,50 % 5. fijna/+0,25 11. ledna 8. biezna
(European Central (tijen 2. listopadu/0,00 8. unora zvetejnéni nové
Bank, ECB) 2006)* 7. prosince/+0,25 8. bfezna prognozy

A A
Svédsko 2,0 % 1,3 % 2,75 % 25. tijna/+0,25 14. prosince 15. tnora
(Sveriges (fijen 14. tnora zveiejnéni IR’
Riksbank) 2006) 2 2
Velka Britanie 2,0 % 2,4 % 5,00 % 4.-5. 1ijna/0,00 10.-11. ledna 14. inora
(Bank of England, (jen 8.-9. listopadu/+0,25  7.-8. inora zvefejnéni IR’
BoE) 2006) 6.-7. prosince/0,00 7.-8. bfezna

> 2
Mad’arsko 3,5% 6,3 % 8,00 % 25. zafi/+0,50 18. prosince 26. inora
(Magyar Nemzeti (tijen 24, tijna /40,25 22. ledna zvefejnéni IR®
Bank, MNB) 2006) 20. listopadu/+0,00  26. Ginora

> >
Polsko 2,5% 1,2 % (tijen 4,00 % 26.-27. z411/0,00 19.-20. prosince  29. ledna
(Narodowy Bank 2006) 24.-25. tijna/0,00 30.-31. ledna zvefejnéni IR’
Polski, NBP) 28.-29.listopadu/0,00 27.-28. unora

> >
Slovensko <2,5% 3,1 % 4,75 % 26. zaii/+0,25 19. prosince® v uvedenych
(Narodna banka (tijen 31. fijna/0,00 30. ledna dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2006) 28. listopadu/0,00 27. tinora vydavan Ménovy

> > ptehled
USA n/a 1,3% 5,25 % 20. zati/0,00 12. prosince 17. ledna
(Federal Reserve (tijen 24.-25. tijna/0,00 30.-31. ledna zvetejnéni Beige
System’ Fed) 2006) A2 AN} Book
Novy Zéland 2,0 % 3,5% 7,25 % 14. zati/0,00 25. ledna
(Reserve Bank of (3Q 20006) 26. tijna/0,00 8. biezna
New Zealand, 7. prosince
RBNZ) > >

! inflaéni cil platny pro aktualni obdobi, v piipadé Mad’arska a Slovenska cil pro konec roku
% smér o&ekavani zmény sazeb v uplynulych tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v piipadé Nového
Zélandu z Setieni RBNZ
3 predb&zné terminy zasedani. Smér odekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus
Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu z Setfeni RBNZ.

4 predb&zny odhad

> Inflation Report (Inflaéni zprava)

8 NBS rozhoduje o sazbach jednou tydng, uvedené terminy odpovidaji predpokladanym dniim projednavani Situaéni zpravy.
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2. Zajimavé udalosti

ECB zverejnila Konvergen¢ni zpravu za rok 2006....

5. prosince ECB, stejné jako Evropska komise (EK), zvefejnila Konvergen¢ni zpravu, ve které hodnoti
hospodaiskou a pravni konvergenci v deviti ¢lenskych statech EU, konkrétné v Ceské republice, v
Estonsku, na Kypru, v Loty$sku, v Madarsku, na Malt&, v Polsku, na Slovensku a ve Svédsku.
Vypracovanim této zpravy ECB splituje pozadavky clanki 122 odst.2 a 121 odst. 1 Smlouvy
o zalozeni Evropského spolecenstvi, podle nichz je povinna nejméné jednou za dva roky, nebo na
zadost daného ¢lenského statu, podat Radé Evropské unie (Radé EU) zpravu ,,0 pokroku dosazeném
clenskymi staty pfi plnéni jejich zadvazku tykajicich se uskutectiovani hospodaiské a ménové unie“. V
soucasnosti se 13 Clenskych statii EU neucastni plné Hospodarské a mé€nové unie. Dva z téchto statl,
Dansko a Spojené kralovstvi, maji zvlastni postaveni v souladu s podminkami pfislusnych protokold
ptiloZzenych ke Smlouvé. V dusledku toho museji byt konvergencni zpravy pro tyto dva Clenské staty
vypracovany pouze tehdy, pokud o to pozadaji. Dalsi dva clenské staty, Litva a Slovinsko, byly na
zéklad¢ své zadosti hodnoceny v konvergencni zprave, ktera byla vydana v kvétnu 2006. Na zakladé
této zpravy byl schvalen vstup Slovinska do eurozony od 1. ledna 2007 a naopak neschvalen vstup
Litvy. Prosincova zprava konstatuje, ¢ z9 hodnocenych zemi plni inflaéni kritérium CR, Kypr,
Polsko a Svédsko, kritérium vefejnych financi Estonsko, Kypr, Lotyssko a Svédsko, kurzové kritérium
zatim pouze Estonsko a kritérium dlouhodobych urokovych sazeb plni vSechny zemé s vyjimkou
Mad’arska.

...studii o rozdilech v irokovych sazbach,...

ECB zvefejnila 20. zaii zpravu s nazvem ,Differences in MFI interest rates across euro area
countries®. Tento dokument pfipravila skupina odbornikli z narodnich centralnich bank zemi eurozony
a ECB na zaklad¢ spole¢ného povéteni od Vyboru pro ménovou politiku a Vyboru pro statistiku.
Zprava obsahuje prvni komplexni hodnoceni rozdilli mezi riznymi druhy Grokovych sazeb pro vklady
auveéry, které v jednotlivych zemich eurozény nabizeji a uctuji ménové a financni instituce
domacnostem a nefinancnim podnikiim. Zprava konstatuje, ze i pfes znacny stupenn dosazené
konvergence se obdobné druhy urokovych sazeb v jednotlivych zemich eurozény dosud znaéné lisi.
Pouze malou ¢ast rozdilii Ize pfipsat na vrub statistice. Hlavnim pfic¢inou je pietrvavajici heterogenita
produktti, ktera ztézuje metodické sjednoceni jednotlivych kategorii na urovni eurozony. Svoji roli
sehrava také zplsob agregace dat, rozdilné tvérové riziko a rozdilnad struktura trhll v jednotlivych
zemich eurozony.

...spustila nové rozhrani pro statistické udaje...

21. zafi bylo spuSténo nové statistické rozhrani. Je urCeno pro Siroky okruh uzivateld od
jednorazovych navstévnikd az po ucastniky trhu, novinafe, analytiky a vyzkumniky. Je uzivatelsky
jednoduché a umoznuje rychle hledat, zobrazovat a ziskavat udaje a vytvafet grafy. Rozhrani je
dostupné na adrese http://sdw.ecb.int.

...a usporadala 4. konferenci centralnich bank

Ve dnech 9. a 10 listopadu se konala pod patronaci ECB 4. konference centralnich bank, tentokrat na
téma ,,Uloha penéz: penize a ménova politika v 21. stoleti. Pribéhu a zavérim konference se
podrobngji vénujeme v ,,Tématu pod lupou.
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Svédsky parlament si objednal nezavislou zpravu o ménové politice

Finanéni vybor §védského parlamentu zvefejnil 28. listopadu “Zhodnoceni $védské ménové politiky
1995 — 2005” zpracovanou Fredericem S. Mishkinem a Francescem Giavazzim. Nezavislé zhodnoceni
si finan¢ni vybor objednal na jafe 2005. Podle autori vychazi svédska centralni banka z hodnoceni
velmi dobfe. Realizace ménové politiky se vyznamné zlepSila od okamziku zavedeni inflaéniho
cilovani v rezii nezavislé centralni banky. Nicméné v nedavnych letech dochazelo k soustavnému
podstielovani infla¢niho cile, coz vedlo ke ztratdm produktu a k vys§i nezaméstnanosti. Centralni
banka také nebyla dostatecné efektivni v komunikaci své strategie. Autofi proto zformulovali devét
doporuceni v oblastech fizeni, provadéni a komunikace ménové politiky.

Adam Smith bude na bankovkach

Slavny britsky filosof a ekonom Adam Smith bude zobrazen na nové 20-librové bankovce, kterou
za¢ne BoE vydavat na jare piiStiho roku. Tato bankovka zahdji sérii nové navrzenych bankovek. Nové
bankovky budou mit zdokonalené bezpe¢nostni prvky proti padélani a budou v pocatku v obéhu spolu
se starSimi 20-librovymi bankovkami.

NBS schvalila Komunikac¢ni strategii do roku 2009

Bankovni rada Narodni banky Slovenska (NBS) schvalila Komunikaéni strategii NBS do roku 2009,
ktera formuluje hlavni cile, cilové skupiny a navrhuje komunikacni nastroje k dosahovani stanovenych
cili. Zvlaste se vénuje komunikaci s odbornou a Sirokou vefejnosti v oblasti ménové politiky
v navaznosti na plnéni Ménového programu NBS. Veskera komunikace s vefejnosti se bude fidit
zasadami transparentnosti, piedvidatelnosti a srozumitelnosti. V oblasti ménové politiky bude hlavnim
cilem vysvétlovani maastrichtskych kritérii pro inflaci a kurz, pficemz nadfazenym cilem bude
dosazeni stanovené urovné¢ inflace.

Fed projednaval moZnost infla¢niho cilovani

Na svém jednani 24. a 25. fijna FOMC projednal vyhody a nevyhody stanoveni kvantitativniho
inflaéniho cile. Konstatoval, Ze se jedna o slozitou problematiku, ktera vyzaduje dalsi diskuzi.
Projednavani této problematiky bude pokracovat na lednovém zasedani 2007.

RBNZ vydala dalSi zajimavou knihu

RBNZ ve spolupraci s ministerstvem financi vydala v fijnu knihu "Testing stabilisation policy limits in
a small open economy". Kniha shrnuje ptispévky pirednesené na konferenci ve Wellingtonu 12. ¢ervna
2006. Ackoliv makroekonomické politiky dosahly v uplynulé dekadé na Novém Zélandu mnoha
uspéchtl, v neékterych obdobich vyrazné nartistala vnéjsi nerovnovaha a dochazelo k vysoké volatilite
kurzu domaci mény. Konference se zabyvala moznostmi vyuziti alternativnich a stabilizacnich politik.
V tomto sméru jsou nekteré piispévky zajimavé i pro ¢eského Ctenare. Na konferenci prednesli své
prispévky zastupci OECD, IMF, centralnich bank a universit.
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3. Téma pod lupou: Konference ECB ,,Role penéz*

Ve dnech 9.-10. listopadu 2006 uspotradala ECB konferenci s nazvem ,,Role penéz: penize a ménova
politika v 21. stoleti* v ramci cyklu konferenci centralnich bank porddanych ECB kazdé dva roky.
Ziejmé& ne nahodou bylo toto téma zvoleno v roce, kdy z vedeni ECB po osmi letech odesel Otmar
Issing, povazovany za duchovniho otce dvoupilitové meénovépolitické strategie ECB. Ten na
konferenci také vystoupil s ¢estnou prednaskou, v niz volbu ménovépolitické strategie ECB obhajoval.
Konference se ucastnili vyznamni ptedstavitelé fady centralnich bank, pfedni svétovi ekonomové,
financ¢nici a novinafi.

Vrcholni predstavitelé ECB se ve svych projevech vétsinou zaméfili na vyzdvihnuti Gspéchi, kterych
ECB od svého vzniku dosahla z hlediska zajistovani cenové stability, ackoli to neméla jako nové
vznikla ménova autorita viibec jednoduché. Neékolikrat v této souvislosti zaznélo, Ze ménovy pilif
politiky ECB pomohl ukotvit inflacni ocekavani. Pomérné Casto byl rovnéz pouzit argument, ze
ménova (penézni) politika se musi o penize zajimat jiz z definice, a Ze ,jinflace je v kone¢ném
dasledku vzdy penézni fenomén.*

Jirgen Stark vygradoval sviij uvitaci projev vyzvou, aby ménova politika byla vzdy pfipravena poudit
se z moderni ekonomické teorie, ale zaroven aby ekonomicka teorie respektovala osvédcené pravdy
(viz vyse). Christian Noyer upozornil, Ze i kdyby penize nemély pfimy vztah k inflaci, mohou byt
uzite¢nym predstihovym ukazatelem pro delSi ¢asové horizonty, nez na jaké se obvykle zamétuji
progndzy centralnich bank. Zarovenn mohou pfispét k v€asnému identifikovani vzniku budoucich
finan¢nich nerovnovah. Prezident ECB Jean-Claude Trichet ve svém vystoupeni polemizoval
s rozsifenym ndzorem, zZe se ECB v praxi ménovym pilifem dosud nikdy nefidila, pokud stejnym
smérem nemifil i pilif ekonomické analyzy. Zaroven vyjadiil presvédceni, ze se ECB podafilo svou
strategii dobfe vysvétlit vetejnosti. Tuto jednomyslnost nazorti ze strany ¢lend fidici rady ECB pak
mirn¢ narusil jen vizionaisky vyrok, v némz Lucas Papademos piipustil splynuti obou piliitt ménové
politiky ECB v jeden. Tento krok vSak podminil tim, Zze se v budoucnosti podafi zkonstruovat
makroekonomicky model zahrnujici jak pristup standardnich stochastickych modeli vSeobecné
rovnovahy, tak nedokonalosti finan¢niho systému a informa¢ni hodnotu penéznich agregati.

Vyznamnym pfispévkem ECB do programu konference byla dale studie autorského tymu pod
vedenim Lucrezie Reichlin, snazici se o vyhodnoceni zkuSenosti ECB zlet 1999-2006. Bylo
zdlraznéno, Ze strategie ECB se v Case vyvijela a reagovala na vyzvy, kterym musela ECB v praxi
Celit. ZvySoval se mimo jiné podil expertniho Gsudku v ménovych analyzach ECB ve snaze zohlednit
zmény portfolii a poskytnout behavioralni vysvétleni ménového vyvoje. Vetsi vahu také ziskaly
progndzy zalozené na redukovaném vztahu mezi ménovym vyvojem a inflaci. Bylo demonstrovéno,
ze prumérna chyba progndzy zalozené na penézich ma opaéné znaménko nez chyba prognozy
zalozené na ekonomické analyze, takze oba typy progndz se mohou vhodné dopliiovat. Po ocisténi o
zmeény portfolii davaji ménové agregaty navic nevychylenou prognozu inflace, avSak korelace s inflaci
je zaporna. Naopak vyrazn¢ klesl vyznam piisuzovany odhadtim poptavky po penézich a ECB se nyni
daleko mén¢ spoléha na jejich stabilitu v Case. Na zavér bylo vyhodnoceno, do jaké miry se ménovy
pilit doposud odrazel ve skutecném rozhodovani o meénové politice ECB. Ve vétSin¢ piipadd
doporuceni zobou pilifi mifila stejnym smérem, a nevznikalo zaddné dilema. Zda se vSak, Ze
v situacich rozporuplnych signald davala ECB spise pfednost své ekonomické analyze.

Predstavitelé akademické sféry nebyli zdaleka tak jednotni jako zastupci ECB v hodnoceni uZzite¢nosti
ménovych analyz pro ménovou politiku. Symbolem tohoto rozporu bylo na jedné stran¢ vystoupeni
Michaela Woodforda z Columbia University, jehoz vyznéni jest¢ dale umocnily poznamky koreferenta
Haralda Uhliga z Humboldt-Univesitdt Berlin, a na druhé strané Lawrence J. Christiana
z Northwestern University. Woodford v souladu s o¢ekavanim prezentoval standardni model spadajici
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do nové keynesovské ekonomie, v némz jsou penize endogenni veli¢inou a maji nulovou piridanou
informac¢ni hodnotu. Za tyto zavéry si vyslouzil kritickou poznadmku v projevech né¢kolika
predstaviteld ECB. Christiano naopak prezentoval model se strnulymi mzdami a nedokonalostmi
finan¢niho trhu, v némz miZze cilovani inflace destabilizovat ekonomiku. Za urcitych okolnosti je pak
vhodné pouzit institut vyjimek a zacit reagovat na vyvoj uvér ¢i penézni zasoby. Nékde uprostied
mezi témito poly se pohyboval ziejmé prevazujici nazor z pléna, zZe penéznim agregatim je nutno
v ménové politice pfisuzovat vahu do té miry, do jaké jsou uzite¢né pii progndézovani budouciho
vyvoje inflace. Nékolikrat v diskusi rovnéz zaznélo, Ze analyzy penéz mohou byt pfinosné z hlediska
identifikovani rizik pro financni stabilitu, zaroven vSak bylo pfipomenuto, Ze u téchto analyz neni
divod soustiedit se pouze na finan¢ni instrumenty vstupujici do ménovych agregatt, ale je nutno brat
v potaz i ostatni finan¢ni aktiva a pasiva.

Zaveér konference obstarala panelova diskuse predstaviteld nejvyznamnéjsich centralnich bank. Kromée
prezidenta ECB Jean-Claudea Ticheta (viz vySe) vni vystoupil pfedseda amerického Fedu Ben
Bernanke, guvernér ¢inské centralni banky Xiaochuan Zhou a viceguvernér japonské centralni banky
Kazumasa Iwata. Bernanke se zaméfil na historickou zkuSenost Fedu s pouzivanim penéznich
agregatl. Zdiraznil, Ze stabilita poptavky po penézich se v USA nékolikrat zhroutila, a Fed proto
v soucasnosti ménovy vyvoj sice peclivé analyzuje, ve svém rozhodovani mu vsak piiklada pomérne
malou vahu. Zhou popsal postupné budovani standardniho centralniho bankovnictvi v Ciné od roku
1985, véetné jeho soucasnych vyzev (postupna reforma devizového trhu apod.). Iwata diskutoval
japonskou zkusenost s politikou kvantitativniho uvoliovani béhem obdobi deflace.

Celkové je konferenci mozno hodnotit jako uzite¢nou vyménu nazord na téma, které stale zlistava
pfedmétem sporti teoretikil 1 praktikii ménové politiky.
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4. Vybrany projev: Erkki Liikanen o finské zkuSenosti s ticasti v eurozoné

V této casti ve zkratce priblizujeme vystoupeni Ervkki Liikanena, guvernéra Finské ndrodni banky,
které pod nazvem ,,Finsko, EMU a zavadeéni eura‘ prednesl na ekonomickém foru Hospodarskych
novin v Bratislave dne 20. Fijna 2006.

Erkki Liikanen rozdélil svoje vystoupeni na tii vzajemné provazané casti, jejichz spolecnym
jmenovatelem bylo retrospektivni ohlédnuti za téméf osmiletou tcasti Finska v eurozoné. Diskutovano
bylo zejména: (i) vnimani vhodnosti jednotné ménové politiky eurozony pro Finsko vzhledem k jeho
specifikiim, (ii) praktické zkuSenosti se zavadénim eura a (iii) struéné vyhodnoceni fungovani finské
ekonomiky s eurem.

Pred vstupem Finska do eurozony probihala intenzivni debata porovnavajici pfinosy a naklady tohoto
kroku. Velka pozornost byla zejména vénovana silné asymetricnosti finské ekonomiky (jak z casového
hlediska, tak z hlediska velikosti ekonomickych cykld) vici ekonomikam Némecka, Francie a zemi
Beneluxu, a s tim souvisejicim obavam, ze jednotnd ménova politika eurozony nebude adekvatni
potiebam finské ekonomiky. Asymetricnost byla zejména dana rozdilnou strukturou vyroby
(nadproporcné zastoupeno lesnictvi a od pocatku 90. let technologicky naro¢na odvétvi mobilnich
telefond a sitova odvétvi) a orientaci zahrani¢niho obchodu na neélenské zemé eurozony (Svédsko,
Velka Britanie a Rusko). Finska ekonomika byla pfed vstupem do ERM siln€ji postiZzena
ekonomickou krizi nez ostatni eurokandidati, coz se projevilo vynucenou zménou kurzového rezimu a
rustem trokovych sazeb.

Zavedeni bezhotovostniho eura (pocatek roku 1999) a hotovostniho eura (pocatek roku 2002) bylo
provazeno postupnym rustem daveéry stim, jak rostla znalost projektu jednotné evropské mény.
E.Liikanen popsal pouziti tzv. decentralizovaného pfistupu pii vedeni kampané ve Finsku, kterd se
skladala z narodni kampané (vedena vladnimi autoritami a Evropskou komisi), Sirokou evropskou
kampani (vedena ECB a narodnimi centralnimi bankami Eurosystému) a vlastni kampani Finské
narodni banky. Vyhody takto vedené kampan¢ spatiuje E. Liikanen v moznosti orientace na nékolik
rozdilnych cilovych skupin zaroven a moznost tématického ladéni kampané. Nezbytnou nutnosti je
vSak srozumitelnost kampani a jejich vzajemna koordinace.

Zavedeni hotovostniho eura nevedlo ve Finsku k znatelnému zvySeni spotiebitelské inflace, prestoze u
nékterych dil¢ich polozek byl patrny efekt zaokrouhlovani. V dobé zavadéni eurobankovek byly
rovnéz patrné vyssi rozdily mezi vnimanou a skutec¢nou inflaci, stejné jako v mnoha dalSich zemich
eurozony. To dle E. Liikanena mohlo pramenit z monitorovani jen nékterych polozek spotiebitelského
kose, z nepfesného sledovani cenového vyvoje uvadénych v eurovych cenach, samotného
nedusledného piepoctu eurovych cen na puvodni narodni ménu vlivem pouzivani zaokrouhlené¢ho
konverzniho poméru a ze zmén v praktikach prodejcti pii pouzivani ,,psychologicky* stanovenych cen
(zakoncenych cislicemi 5 az 9).

V zavérecné Casti projevu byla zhodnocena dosavadni U€ast Finska v eurozoéné. Guvernér Liikanen
uvedl, ze i kdyZ finska ekonomika po vstupu do eurozony prodélala mnohé z moznych asymetrickych
soku (vyrazny cyklicky vyvoj v odvétvi telekomunikaci, silna depreciace a nasledné apreciace eura
k dolaru, rist cen ropy), lze fici, ze vSechny tyto Soky zvladla. Data o vyvoji inflace, HDP,
zaméstnanosti a ziskovosti finského priimyslu dokonce nasvédcuji tomu, ze Finsku jednotnd ménova
politika spiSe vyhovuje.

e

7. prosince 2006. Aktualni vydani jakoZto i predchozi vydani lze volné stahnout z www stranek CNB, oddil
M¢nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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