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Zatimco Fed pokracuje ve zvySovdni sazeb, ECB v situaci posilujiciho kurzu eura vici dolaru
udriuje urokové sazby neménné. Silici kurz vedl v pripadé Ndarodné banky Slovenska ke sniZeni
urokovych sazeb, stejnym smérem se vydala i mad’arska centrdlni banka. RBNZ se snaZi zpiisnénim
ménové politiky zchladit riist novozélandské ekonomiky, taZeny piedevsim investicemi do bydleni.
V Tématu pod lupou se podrobnéji vénujeme situaci okolo novely Zdkona o mad’arské centrdalni
bance, kterd ve svych diisledcich miiZe vést ke sniZeni nezdvislosti MNB.

1. Vyvoj v poslednich tfech mésicich 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% 2,2% 2,00% 7.t{jna/0,00 13. ledna 3. bfezna
(European Central (listopad 4. listopadu/0,00 3. tinora zvetejnéna nova
Bank, ECB) 2004)* 2. prosince/0,00 3. bfezna interim prognoéza
/> /2>
Svédsko 2,0% 0,8% (fijen  2,00% 13. #ijna/0,00 27. ledna 15. bezna
(Sveriges 2004) 8. prosince/0,00 14. biezna zvefejnéni IR’
Riksbank) /> /2
Velka Britanie 2,0% 1,2% (tijen 4,75% 6.-7. tijna/0,00 12.-13. ledna 16. inora —
(Bank of England, 2004) 3.-4. listopadu/0,00  9.-10. tinora zvefejnéni IR
BoE) 8.-9. prosince/0,00 9.-10. brezna véetné nové
/7 /7 prognozy
Mad’arsko 3,5% 6,3% (tfijen  10,00% 20. zati/0,00 20. prosince 21. tnora® —
(Magyar Nemzeti 2004) 18. fijna/-0,50 17. ledna® zvefejnéni IR
Bank, MNB) 22. listopadu/-0,50  21. tinora® véetnd nové
/N /N prognézy
Polsko 2,5% 4,5% (tijen  6,50% 28.-29.z411/0,00 21.-22. prosince
(Narodowy Bank 2004) 26-27 1ijna/0,00 25-26. ledna
Polski, NBP) 23-24 listopadu/0,00 22-23. tinora
/2 /A
Slovensko n/a 6,3% 4,00% 23. z4ti/0,00 21. prosince ve dnech zasedani
(Nérodné banka (listopad 29. tijna/0,00 28. ledna BR vydana
Slovenska, NBS) 2004) 26. listopadu/-0,50 25. tnora situaéni zprava o
/N /> ménovém vyvoji
USA n/a 3,2% (fijen  2,00% 21. zati/+0,25 14. prosince
(Federal Reserve 2004) 10. fijna/+0,25 1.-2. tinora
System, Fed) 2 /2
Novy Zéland 2,0% 2,5% 6,50% 28. fijna/+0,25 27. ledna 10. bfezna
(Reserve Bank of (3Q2004) 9. prosince/0,00 10. bfezna zvetejnéna nova
New Zealand, /> = prognéza

RBNZ)

"inflaéni cil platny pro aktualni obdobi

% smér o&ekavani zmény sazeb v uplynulém &tvrtleti je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v piipadé Nového Zélandu

z Setfeni RBNZ

3 ptedb&zné terminy zasedani. Smér oéekavani zmény sazeb v nasledujicim &tvrtleti je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts,
v pfipadé Nového Zélandu z Setfeni RBNZ

* rychly odhad Eurostatu

> Inflation Report (Infladni Zprava)

§ predpokladané datum, presny kalendaf neni zatim zvefejnén
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2. Zajimavé udalosti

ECB se vyjadruje proti silnému euru

Prezident ECB Jean-Claude Trichet v listopadu opakované tstné intervenoval proti silicimu kurzu
eura vici dolaru, kdyz tento vyvoj oznacil za brutalni a nevitany, ktery eurozona nemtize potiebovat.
Tato vyjadieni vSak méla pouze doCasny efekt, a proto sili hlasy volajici po trznich intervencich ECB.
Vzhledem ke zdrzenlivému postoji Fedu neni pfili§ pravdépodobné, ze by podpofil piipadné
intervence ECB.

BoE méni zpusob operaci na penéZnim trhu ...

BoE v listopadu zveiejnila studii, ve které navrhuje upravy ve zpiisobu provadéni ménové politiky.
Cilem téchto zmén je zpruznit, zefektivnit a zprihlednit implementaci ménové politiky. Hlavni uprava
spociva v piechodu od 14-dennich repo operaci na denni bazi k 7-dennim repo operacim na tydenni
bazi. Namisto soucasnych zhruba 20 aukci za mésic by tak byly pofadany pouze Ctyti az pét aukei,
jedna z nichz by koncila vzdy ke dni zasedani MPC (Monetary Policy Committee). Tato zména ma
pfinést snizeni odchylek trznich sazeb od sazeb vyhlaSenych bankou a ke sniZzeni moznosti
bezrizikového zisku.

... 2 omezi své bankovni sluzby

Jiz diive avizovanym krokem k v¢&tsi koncentraci BoE na jeji hlavni cile, kterymi jsou ménova politika
a finan¢ni stabilita, je zruSeni financnich sluzeb (vedeni uctd, vypofadani transakci) komerénim a
statnim zakazniktim (vladni tfady, stavebni spofitelny a dalsi). K tomu by dle ptedstav BoE mélo dojit
zhruba za dva roky. Jedinou vyjimkou, které tyto sluzby budou nadale poskytovany, ziistane vedle
zaméstnanc banky spole¢nost Huntingdon Life Science. Této spole¢nosti, provadéjici testy na
zvitatech, komercni banky odmitly své sluzby poté, co byly vystaveny utokiim extrémistl hajicich
prava zvitat.

Magvar Nemzeti Bank obhajuje nezavislost svého postaveni...

Mad’arskou vladou navrzena a parlamentem schvalena novela Zakona o MNB zavadi n¢kolik opatieni,
ktera ve svych disledcich mohou vést ke snizeni nezavislosti MNB. Vice se tomuto vyvoji vénujeme
v Tématu pod lupou.

... a ma cil pro rok 2006

V kontextu vyvoje okolo novely Zakona o MNB neni bez zajimavosti, ze MNB zacatkem listopadu
spole¢né s vladou stanovila novy infla¢ni cil pro konec roku 2006 na tirovni 3,5% %1 p.b. Novy cil je
na urovni cilti pro roky 2003 a 2004, oproti cili na rok 2005 je o 0,5 p.b. nizsi.

Narodowy Bank Polski zverejiiuje smérnice ménové politiky pro rok 2005

Smeérnice, jejichz hlavnim cilem je konkretizovat poslani centralni banky pro nejblizsi kalendaini rok,
publikuje NBP jiz od roku 2000. Smérnice na pfisti rok byly poprvé sepsany pod taktovkou nového
vyboru pro meénovou politiku (Monetary Policy Council). Z tohoto divodu smérnice obsahuji
upiesnéni interpretace inflacniho cile, jiz diive zvetejnéného v dokumentu Monetary Policy Strategy
beyond 2003 (2,5% =1p.b.). Smérnice tak mimo jiné explicitné uvade¢ji, na ktery typ Sokd bude
meénova politika reagovat a kdy bude reagovat pouze na jejich sekundarni a kdy i na jejich primarni
dopady, konkretizuji aktualni délku zpozdéni transmise ménové politiky (5-7 Ctvrtleti) a celkové
zdiraznuji vpredhledici charakter ménové politiky.
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http://www.ecb.int/pub/pdf/other/041124_reply_to_mep_cirino_signeden.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/pressreleases/2004/134.htm
http://www.centralbanking.com/
http://english.mnb.hu/Resource.aspx?ResourceID=mnbfile&resourcename=kozl_20041124_1_en
http://english.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnben_sajtokozlemenyek&ContentID=6217
http://www.nbp.pl/en/publikacje/o_polityce_pienieznej/zal2005a.pdf
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Narodna banka Slovenska obménuje Bankovni radu

Vlada Slovenské republiky koncem zafi jmenovala Ctyfi nové Cleny Bankovni rady NBS. Peter
Sevéovic a Ladislav Balko se ujali funkce zagatkem fijna, Martin Barto po¢atkem prosince a Milena
Korenova se ujme funkce zacatkem ledna. S ohledem na planovany vstup Slovenska do eurozony
v roce 2009 neni pravdépodobné, Zze by v souvislosti s jmenovanim novych ¢lend doslo k zasadni
zménu v rezimu meénové politiky NBS.

Riksbanka méni zpisob managementu...

Vykonna rada Riksbanky se v fijnu rozhodla zménit zptisob fizeni banky. Soucasné odpovédnost ¢lend
bankovni rady za zajisténi chodu jednotlivych odd€leni banky vedla k pfiliSnému propojeni ¢lent rady
s pfidélenymi oddélenimi a k tomu, Ze nem¢li dostatek prostoru pro praci v klicovych oblastech
meénové politiky a efektivniho platebniho styku. Proto se rada rozhodla tuto odpovédnost za chod
oddéleni nahradit odpoveédnosti za konkrétni tkoly, jako je napfiklad publikace inflacni zpravy,
zpravy o finanéni stabilité ¢i ptiprava podkladu pro ménovépolitické rozhodovani rady. Kazdodenni
chod banky bude nové fizen skupinou manazérti, ve které budou zastoupeni feditelé oddeleni a jejiz
predsedou bude feditel odd¢€leni kancelai Mats Galvenius.

... 2 zdokonaluje svoji Zpravu o financ¢ni stabilité

Riksbanku lze oznalit za priikopnika v oblasti finan¢ni stability, kdyz jako prvni centralni banka
vroce 1997 publikovala samostatnou publikaci vénujici se této problematice a kdyZz jako jedna
z prvnich aplikovala nové piistupy k feSeni financnich krizi. Riksbanka letos svoji Zpravu dobrovolné
podrobila nezavislému zhodnoceni, které vyustilo v deset konkrétnich doporuc¢eni. Mimo jiné navrhuje
obohatit Zpravu o podrobnéjsi analyzy nebankovniho finan¢niho sektoru (pfedevsim pak sektoru
pojisténi), makroekonomického vyvoje v okolnich zemich ¢i o analyzy vlivu vefejné politiky na
zranitelnost finan¢niho systému.

V této souvislosti 1ze zminit, Ze ¢im dal vice centralnich bank publikuje Zpravu o finanéni stabilité.
V pribéhu fijna zvefejnily hned dvé banky (NBS a RBNZ) svoji prvni Zpravu o finan¢ni stabilité.

Ceska narodni banka publikovala prvni takto zaméfenou Zpravu v lednu 2004.

Cina brzdi ekonomiku vy$Simi uroky

Cinska lidova banka (PBC) v fijnu zvysila urokové sazby po deviti letech jejich stability. Cilem tohoto
opatieni je zchladit ekonomicky rist, ktery v soucasnosti dosahuje takika 10%. Tento krok zaroven
podnitil spekulace, podle nichz by dals$im opatfenim mohlo byt uvolnéni fixniho kurzového rezimu.
Ocekavana nasledna apreciace kurzu by totiz ptsobila smérem k niz§imu ekonomickému riistu. Posun
k vétsi flexibilit¢ kurzu jlianu vSak bude dle vyjadieni predstaviteli PBC probihat pouze postupng.
Poslednim krokem v tomto sméru bylo zvySeni limitu na vyvoz mény do zahrani¢i z 6.000 jiianti na
20.000 jiant.

Rumunsko uvoliiuje kurzovy rezim

Rumunska narodni banka (NBR) oznamila koncem fijna, Ze omezi své intervence na devizovém trhu a
zaroven ze jiz nebude oznamovat svoji predpovéd’ budouci kurzové apreciace. Toto rozhodnuti je
v souladu s celkovou strategii NBR prechodu k cilovani inflace od poloviny roku 2005 a s postupnou
liberalizaci kapitalového uctu. NBR ptedpoklada, Ze pokracujici trend realné apreciace kurzu piispéje
k dal$imu snizovani inflace.
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http://www.nbs.sk/PRESS/TS040929.HTM
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=14274
http://www.riksbank.com/pagefolders/17075/ER04_3.pdf
http://www.nbs.sk/ZAKLNBS/SFS2003.PDF
http://www.rbnz.govt.nz/finstab/fsreport/fsr_oct2004.pdf
http://www.pbc.gov.cn/english//detail.asp?col=6400&ID=453
http://www.bnro.ro/En/Press/E20041102dob.htm
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3. Téma pod lupou: Magyar Nemzeti Bank obhajuje nezavislost svého
postaveni

Madarska narodni banka od ¥Fijna celi hrozbé poklesu své nezavislosti. Viddou navrzend a
parlamentem schvdlena novela Zdakona o MNB zavdadi hned néekolik opatreni, ktera ve svych
dusledcich mohou vést k ohrozeni nezavislosti MNB.

Okolnosti vzniku navrhu novely

Prvni signaly o moznych neshodach mezi vladou a centrdlni bankou zacaly pfichazet zacatkem
podzimu, pouze nékolik dni po jmenovani nové vlady. Nejprve se kriticky k politice centralni banky
vyslovil ministr financi Tibor Draskovics, nasledné¢ mad’arsky parlament zamitl Zpravy MNB o
opatienich v letech 2002 a 2003, a poté se velmi kriticky na adresu banky vyjadril i prfedseda vlady
Ferenc Gyurcsany. Vladnouci strana tak zaujala pomérné vyhranény postoj k MNB, ktery je zalozen
na argumentaci nedostate¢né koordinace hospodaiskych politik ze strany MNB a nizké flexibilité
ménové politiky s nepfiznivymi dopady na vykonnost mad’arské ekonomiky. Tento rozpor mezi
socialistickou vladou a MNB existoval jiz od roku 2002, nicméné piedchozi nestranicky ptredseda
vlady Peter Medgyessy tento rozpor drzel pod kontrolou.

Podstata novely

Vyusténim rozport byl vladni navrh novely Zakona o MNB, ktery zacal parlament diskutovat 20. fijna
a ktery po mirnych Upravach schvalil 22. listopadu. Prezident koncem listopadu novelu vratil
parlamentu k pfepracovani, avSak nepozadal o jeji pfezkoumani tstavnim soudem. Tim oteviel
vladnouci strané moznost novelu opétovné schvalit, ¢imz by vesla v platnost. Lze ocCekavat, ze
parlament tak ucini jesté do konce roku.

Navrhovana novela Zakona o MNB je jiz patou v potadi od kvétna 2002, coz dle vyjadieni MNB jiz
samo o sob¢& ohrozuje stabilitu ménové politiky MNB. Novela pfinasi nékolik bodu, které lze
interpretovat jako ztratu ¢asti nezavislosti MNB na vladé.

Hlavnim pfedmétem svaru je zména ve zptisobu jmenovani ¢leni ménové rady. Dojde ke zvySeni
poctu ¢lenti rady ze 7 az 9 na 9 az 11, a ke zméné zpusobu jejich jmenovani (resp. jejich odvolani).
Zatimco dfive byl guvernér nominovan ptedsedou vlady, tii zastupci guvernéra byli Cleny ze své
funkce v MNB (ex officio) a pét dalSich nominoval guvernér po konzultaci s pfedsedou vlady,
v budoucnu by mél byt guvernér i nadale nominovan predsedou vlady, mél by vsak pouze jednoho
zastupce ztad zaméstnancid, Ctyfi Clenové by méli byt nominovani guvernérem (s pravem veta
pfedsedou vlady) a zbyvajicich tfi az pét Clenil pfedsedou vlady (bez prava veta guvernérem).
K samotnému jmenovani dochazi prostfednictvim prezidenta, ktery nemél a ani nebude mit pravomoc
zamitnout nominované osoby.

Podil vlady na jmenovani rady neohrozuje nezavislost banky sam o sob¢, nebot’ podobny postup je
aplikovan 1 v jinych zemich (napt. 4 ¢lenové MPC BoE jsou jmenovani ministrem financi). Okolnosti
a argumenty, kterymi byla tato zména zdGvodnéna, vSak umoznuji vznik obav, Ze tato nova pravidla
povedou k poklesu nezavislosti MNB. Piedev§im pak vladni argument, Ze vldda neni spokojena
s rozhodnutimi soucasné rady, je dle MNB v pifimém rozporu s platnou domaci i evropskou
legislativou predpokladajici nezavislost clenti ménové rady. MNB na novele vadi i vysoky pocet ¢lenti
rady, ktery mize vést ke ztraté operativnosti v rozhodovani Rady. V ramci piechodného ustanoveni,
které¢ umoznuje vladé jmenovat nové Cleny Rady diive, nez vypr$i mandat soucasnym zastupciim
guvernéra, by mohl pocet ¢lend rady vzrist dokonce na 13.
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Novela dale zavadi vysadni postaveni jednoho ze zastupct guvernéra, ktery bude odpovédny za
meénovou politiku. Tento paragraf MNB dokonce povazuje za protitistavni, nebot’ z Gstavy vyplyva, ze
za definici a vykon ménové politiky je kolektivné odpovédna MNB, zastoupena radou.

Nezavislost ¢lenti rady je dale ohroZena tim, Ze novela zakona pfinasi jejich povinnost podat do 30
dnti po zvoleni a nasledn¢ kazdy rok majetkové priznani. Tato povinnost je pfitom vztazena k Zakonu
o pravnim postaveni pracovnikll vetejné sféry, ktery dava predsedovi vlady a jeho tfadu znacné
pravomoce k ziskavani majetkovych informaci. Tato uprava je dle MNB v rozporu i se zdkonem na
ochranu dat.

Pozice ECB

Madarské ministerstvo financi pozadalo v souladu s platnou evropskou legislativou o konzultaci ECB.
Nasledné stanovisko ECB lze ve stru¢nosti formulovat néasledovné. Za prvé, ECB konstatuje, Ze
souCasna podoba zakona je pro vykon nezavislé ménové politiky dostacujici. Za druhé, ECB
nepovazuje za nutné vyclenit vykonny management z mé€nové rady, tj. neuznala argument, ktery
mad’arskd vlada pouzila k podpotfe svého navrhu. Za tfeti, ECB varuje ptfed poSkozenim kredibility
MNB, ke které by doslo, pokud by soucasni ¢lenové rady byli odvolani pfed skoncenim jejich
mandatu. ECB dale poukazuje na to, ze by ¢lenové rady méli byt jmenovani postupné a ne v blocich -
tak, aby byla zachovana kontinuita ve slozeni rady.

Jelikoz bylo celkové stanovisko ECB formulovano relativné vagné, nelze se divit, Zze si ho
ministerstvo financi a MNB vylozily rozdiln€. Zatimco ministerstvo financi uvitalo, ze ECB nema
vyhrady vici hlavnim tezim novely a ze ECB zastava nazor, Ze novela neovlivni nezavislost centralni
banky, podle MNB stanovisko ECB potvrzuje, ze neni zapotiebi zakon novelizovat. Nekteré
z ptipominek ECB byly ve schvalené verzi zakona o MNB ¢aste¢né zohlednény.

Reakce finan¢énich trhu

Jak kurz, tak urokové sazby reagovaly na déni okolo schvalovani novely Zakona MNB pouze
kratkodob¢, kdyz vykyv na jednu stranu byl vzdy nasledovan korekci. To je patrné z nasledujicich
grafii, ve kterych je zvyraznéno obdobi po zahajeni diskusi o novém zakonu a obdobi po jeho
odsouhlaseni parlamentem.

Graf 1: Vyvoj forintu Graf 2: Vyvoj rocnich tirokovych sazeb
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