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V poslednich tiech mésicich pokracoval Fed a ECB ve zp¥isiiovdani ménové politiky. Ndriist
inflacnich rizik je patrny predevs§im v eurozoné, kde inflace vzrostla na 2,5 % v kvétnu.
Jesté vyraznéji vzrostla inflace na Slovensku, na co? reagovala NBS zvySenim sazeb o
0,50 p.b. Ostatni nami sledované centralni banky ponechaly své sazby beze zmény.
V Tématu pod lupou se vénujeme konvergencnim zpravam Evropské komise a ECB, které
vyustily v doporuceni piijmout Slovinsko, nikoliv vSak Litvu, do eurozony. Ve vybraném

projevu piindsime projev Axela A. Webera o ropnych Socich a ménové politice.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (biezen 2006) 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% 2,5% 2,75 % 6. dubna/0,00 6. Cervence 31. srpna
(European Central (kvéten 4. kvétna/0,00 31. srpna zvefejnéni nové
Bank, ECB) 2006)* 8. dervna/+0,25 2 prognézy
A
Svédsko 2,0 % 1,5 % 2,00 % 27. dubna/0,00 19. Gervna 20. ¢ervna
(Sveriges (duben 2 29. srpna zvefejnéni IR’
Riksbank) 2006) 2
Velka Britanie 2,0 % 2,0 % 4,50 % 5.-6. dubna/0,00 5.-6. Cervence 9. srpna
(Bank of England, (duben 3.-4. kvétna/0,00 2.-3. srpna zveiejnéni IR’
BoE) 2006) 7.-8. ¢ervna/0,00 6.-7. zafi
> >
Mad’arsko 3,5 % 2,3% 6,00 % 20. btezna/0,00 19. ¢ervna 28. srpna
(Magyar Nemzeti (duben 24. dubna/0,00 24. ervence zvefejnéni IR®
Bank, MNB) 2006) 22. kvétna/0,00 28. srpna
> >
Polsko 2,5% 0,7 % 4,00 % 28.-29. biezna/0,00 27.-28. éervna 30. srpna
(Narodowy Bank (duben 25.-26. dubna/0,00 25.-26. Cervence zvefejnéni IR’
Polski, NBP) 2006) 3;).-31. kvétna/0,00 299.-30. srpna
Slovensko <2,5% 4.4 % 4,00 % 27. biezna/0,00 27. &ervna® v uvedenych
(Narodna banka (duben 25. dubna/0,00 25. &ervence® dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2006) 30. kvétna/+0,50 29. srpna® vydavan Ménovy
2 > piehled
USA n/a 3,5% 5,00 % 27.-28. bfezna/+0,25 28.-29. Gervna 14.Cervna,
(Federal Reserve (duben 10. kvétna/+0,25 8. srpna 26.Cervence a
System, Fed) 2006) 7 2 6. zati zvefejnéni
Beige Book
Novy Zéland 2,0 % 3,3% 7,25 % 27. dubna/0,00 27. Cervence
(Reserve Bank of (1Q2006) 8. ¢ervna/0,00 >
New Zealand, >
RBNZ)

"inflaéni cil platny pro aktualni obdobi, v pripadé Mad'arska a Slovenska cil pro konec roku
% 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 zmény sazeb v nasledujicich tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus
Forecasts, v ptipadé Nového Zélandu z Setieni RBNZ.

4 predb&zny odhad

> Inflation Report (Inflagéni zprava)

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

ECB a Evropska komise vyhodnotila pripravenost Litvy a Slovinska na euro

V polovin¢€ kvétna zvetejnily Evropské centrdlni banka a Evropskéd komise své konvergencni zpravy,
hodnotici pfipravenost Litvy a Slovinska k pfijeti spolecné evropské mény. Dle téchto zprav Slovinsko
splnilo vSechny podminky stanovené Maastrichtskou smlouvou, Litva kritéria splnila s vyjimkou
inflacniho kritéria. Detaily tohoto vyhodnoceni a pfi¢iny nesplnéni inflacniho kritéria v pfipadé Litvy
podrobnéji rozebirame v Tématu pod lupou.

ECB zménila predpoklady progndzy....

Pocinaje cCervnovou progndzou bude makroekonomicka prognéze ECB zalozena na predpokladu
budouciho vyvoje kratkodobych urokovych sazeb v souladu s trznim ocekavanim. Do bifezna
prognoza ECB piedpokladala konstantni kratkodobé tirokové sazby. Tato technickd zména ma zvysit
kvalitu a vnitini konzistenci prognéz. I nadale bude progndéza ECB sestavovana zaméstnanci ECB a
nebude se tak muset shodovat s nazory ¢lenti Rady guvernéri, kteti prognozu pouzivaji jako jeden ze
vstupti do rozhodovani.

...urcila kompetence ¢lenu Vykonné rady...

Vykonna rada ECB se zacatkem Cervna rozhodla rozdélit mezi své Cleny kompetence za jednotlivé
oblasti fizeni ECB. V kompetenci prezidenta Jean-Claude Tricheta je napt. komunikace a interni audit,
viceprezidenta Lucase D. Papademose finan¢ni stabilita a dohled a vyzkum, ekonomie a informaéni
systémy jsou v kompetenci nového ¢lena Vykonné rady Jiirgena Starka.

... a jiz nebude prodavat zlato

ECB koncem bfezna oznamila, ze ukoncila program prodeje svych zlatych rezerv, ktery dosahl
objemu 57 tun. Tyto prodeje byly v souladu s dohodou 15 evropskych centralnich bank o prodeji zlata
ze zaii 2004 (Central Bank Gold Agreement). ECB dale uvedla, Ze nema v umyslu prodavat své zlato
ve druhém roce dohody, pocinajicim 27. zafi 2005 a konéicim 26. zati 2006.

Riksbank publikuje tfi zpravy roéné...

Vykonna rada Riksbank v bfeznu rozhodla zvefejnovat rocné pouze tii zpravy o inflaci, a to pocinaje
letosnim rokem. Dvé€ podzimni zpravy, které Riksbank publikovala v relativné kratké dobé za sebou
(koncem fijna a zacatkem prosince), budou nahrazeny jednou zpravou. Infla¢ni zpravy tak budou Iépe
rozprostfeny v ramci kalendafniho roku a dojde k efektivnéjSimu vyuziti predikénich kapacit banky.

... 2 méni strukturu svvch devizovych rezerv

Riksbank v dubnu oznamila, ze zmeénila strukturu svych devizovych rezerv ve prospéch eura
(z ptedchozich 37 % na 50 %). V portfoliu Riksbank se téz nove objevila norska koruna (10 %), dale
se mirné zvysil podil australského (ze 3 % na 5 %) a kanadského dolaru (ze 4 % na 5 %). Naopak
poklesl podil amerického dolaru a z portfolia zcela zmizel japonsky jen. USelem této realokace
portfolia je snizeni vlivu fluktuaci ménovych kurzii na hodnotu devizovych rezerv ve Svédskych
korunach. Riksbank zdaraznila, Ze vybér nové alokace byl zaloZen na zaklad¢ volatility vzajemnych
meénovych kurzi a nikoliv na ocekavani budouci apreciace/depreciace ménového kurzu.
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http://www.ecb.int/press/pr/date/2006/html/pr060516.cs.html
http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr2006cs.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/convergence/2006/report_lithuania.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200603en.pdf
http://www.ecb.int/press/pr/date/2006/html/pr060601.cs.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2006/html/pr060331.en.html
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=20842
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=21213
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BoE méni implementaci ménové politiky

Od poloviny kvétna jsou povinné rezervy bank a stavebnich spofitelen u BoE uroCeny. Vyse rezerv
bude nove pocitana na zakladé primérné vyse v ramci mésice. Operace na penéznim trhu bude BoE
provozovat na tydenni (do kvétna byly provadény na denni) bazi. Cilem téchto zmén je podle BoE
priblizit kratké irokové sazby referencni sazbe, snizit jejich kolisavost a celkove zlepSit systém fizeni
likvidity.

NBS bude odprodavat vynosy ze svych devizovvch rezeryv....

Bankovni rada NBS rozhodla na svém dubnovém zasedani o odprodeji vynosu ze svych devizovych
rezerv. Jako diivod uvedla dostatecnou vysi devizovych rezerv, kterd Cini pétinasobek primérného
mési¢niho dovozu do Slovenské republiky. Konverze bude NBS provadét mimo domaci devizovy trh
a takovym zplisobem, aby se minimalizoval jejich vliv na slovenskou korunu. Predpokladany objem
téchto operaci bude priméme ¢init 1 % denniho objemu na trhu se slovenskou korunou a nemél by
piekrocit 3 % tohoto obratu. Objemy téchto transakci bude NBS zvefejniovat ve svych situacnich
zpravach o ménovém vyvoji.

...zverejnila analyzu prinosu a nakladu prijeti eura...

NBS koncem bfezna zvetejnila analyzu kvantifikujici jednotlivé typy piinost a nakladt pfijeti eura.
Napf. vliv ztraty autonomni ménové politiky byl kvantifikovan pfiblizn¢ na 0,04 % HDP. V souctu dle
této analyzy pfinosy pfijeti eura na Slovensku pirevazuji nad jeho néklady. Zaroven material
konstatuje, ze k plnému vyuziti vyhod eura na Slovensku je nutné zvysit flexibilitu slovenské
ekonomiky.

...a eticky kodex podnikatelu pro zavedeni eura

V dubnu NBS na svych strankach publikovala eticky kodex podnikateld pro zavedeni eura vytvofeny
ve spolupraci zplnomocnénce vlady SR pro zavedeni eura a Podnikatelské aliance Slovenské
republiky. Kodex zavazuje podnikatele mimo jiné k tomu, Ze nezneuZziji zavedeni eura k
neodiivodnénym cenovym pohybum, Ze zavedou dualni ocenovani zbozi a sluzeb co nejdiive po
zvetejnéni konverzniho poméru koruny vii¢i euru a ze se piedzasobi dostate¢nym objemem hotovosti
v euru.

Fed spustil laické stranky o ménové politice

Cilem stranek je zabavnou formou ucit studenty stfednich $kol o fungovani Rady guvernéri Fedu.
Zékladni informace o ménové politice Fedu jsou sdéleny formou jednoduchych otazek a odpovédi,
stranky téz obsahuji kviz.
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http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2006/055.htm
http://www.nbs.sk/PRESS/BR250406.HTM
http://www.nbs.sk/PUBLIK/06_KOL1.PDF
http://www.nbs.sk/EURINT/EURO/ETICKOD.PDF
http://www.federalreserve.gov/kids/default.htm
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3. Téma pod lupou: Konvergenéni zpravy hodnoti pripravenost Litvy a
Slovinska na euro

V' poloviné kvétna zverejnily ECB a Evropska komise (dale jen Komise) své konvergencni zpravy,
hodnotici pripravenost Litvy a Slovinska k prijeti spolecné evropské meny. Dle téchto zprav Slovinsko
splnilo vsechny podminky stanovené Maastrichtskou smlouvou, Litva kritéria splnila s vyjimkou
inflacniho kritéria.

Pobaltské staty maji vyssi inflaci

Litva a Slovinsko pozadaly v bfeznu ECB a Komisi o vypracovani mimofadné konvergencni zpravy
tak, aby bylo v téchto zemich mozné piijmout euro zacatkem pfistiho roku. Estonsko, téeti kandidatska
zeme, kterd by jiz v letoSnim roce splnila podminku dvouleté ucasti v kurzovém mechanismu ERM 11,
tuto zadost nepodala. Diivodem byla vysoka mira inflace, ktera zacatkem roku vyrazné¢ ptesahovala
4 %, tj. dosahovala hodnot neslucitelnych se spInénim inflacniho kritéria.

S problémem vysoké inflace se potykaji vSechny pobaltské staty. Jest¢ vyssi inflace nez Estonsko
dosahuje Lotys$sko, kde na zacatku roku inflace pfesahovala 7 %. Nejnizsi inflace je tak v Litve, ktera
se spoléhala na brzké vypracovani konvergenc¢ni zpravy a tésné splnéni inflacniho kritéria. Nicméné
12-mési¢éni primér inflace v bieznu, obsazeny v hodnoceni (2,7 %), pfesahl o desetinu procentniho
bodu referen¢ni hodnotu (2,6 %). Konvergenéni zprava Komise shledala inflacni kritérium v ptipadé
Litvy za nesplnéné.

Vysoka inflace v Pobalti souvisi s fixnim kurzem

Za vysokou inflaci v pobaltskych statech lze spatfovat fixni kurzové rezimy v téchto zemich, které
neumoznuji absorbovat infla¢ni tlaky prostfednictvim kurzové apreciace. Estonsko a Litva udrzuji tzv.
rezim ménového vyboru (Estonsko od roku 1992, Litva od roku 1994), ktery implikuje zcela fixni
kurz a LotySsko udrzuje kurz ve velmi uzkém rozpéti £1 % vici euru. Tyto rezimy fixnich kurzt s
sebou pfinaseji nutnost udrzovat urokové sazby blizko trovné sazeb ECB, tj. na relativné nizkych
hodnotach. Zarovenn vSak jsou pobaltské staty, stejn€ jako ostatni ekonomiky stfedni a vychodni
Evropy, vystaveny dlouhodobému posilovani realného kurzu, které se vrezimu pevného kurzu
projevuje vyssi inflaci. V podminkach vyssi inflace a nizkych nominalnich sazeb dochazi k situacim,
kdy jsou realné urokové sazby pfili§ nizké nebo dokonce zaporné (viz Graf 1). Takto uvolnéné
urokové sazby dale piisobi (skrze podporu ekonomického ristu) smérem k vyssi inflaci.

K témto poptavkovym faktorim vyssi inflace se navic v posledni dobé pridaly nakladové faktory v
podobé zmén nepiimych dani a regulovanych cen (v pfipadé¢ Litvy odhadovan prispévek téchto cen v
roce 2005 na 0,8 procentniho bodu) a ristu svétovych cen energii. Tyto nakladové faktory budou
navic pusobit i v nasledujicich letech z divodu dal$i harmonizace spotfebnich dani a zvySovani
dovoznich cen energetickych surovin ze strany Ruska, které v soucasnosti dodava tyto suroviny
pobaltskym zemim pod svétovymi cenami.

Posledni slovo bude mit ECOFIN

Konecéné rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti novych zemi do eurozény piijme Rada ve slozeni ministri
financi  Clenskych zemi EU (tzv. ECOFIN) v cervenci. Piijeti Litvy do eurozény je vsak
nepravdépodobné uz z toho prostého diivodu, ze ECOFIN miiZe rozhodnout o pfijeti dané zemé do
eurozony pouze na zaklad¢ formalniho navrhu Komise. Komise podala tento ndvrh u Slovinska, nikoli
vSak u Litvy, takze v ptipadé Litvy vlastné nema ECOFIN o ¢em rozhodovat.
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Umyslem Litvy nicméné ziistava vstoupit do eurozoény co nejdtive. Guvernér litevské centralni banky
oznamil, ze v ptipad¢ odlozeni pfijeti eura centralni banka vytvofi novou ekonomickou prognézu a na
zéaklade této progndzy stanovi nové datum pro realné piijeti eura. Pokud se vSak naplni jarni progndza
Komise, nebude pro Litvu realné ptijmout euro dfive nez v roce 2009.

Problémy s inflaci maji i ostatni zemé v ERM I1

Problémy s plnénim infla¢niho kritéria maji nejen pobaltské staty, ale i mnohé dal$i zemé usilujici v
brzké dobé o vstup do eurozony (viz Graf 2). Uplné nejvyssi inflaci v ramci Evropské unie ma v
soucasnosti LotySsko (6,1 % v dubnu), nasledované Slovenskem (4,4 %) a Estonskem (4,3 %). K
tomu, aby tyto zemé¢ splnily inflacni kritérium v pfiStim roce (LotySsko a Estonsko planuji vstup do
eurozony na zacatku roku 2008), resp. v roce 2008 (Slovensko planuje vstup zacatkem roku 2009),
bude zapotiebi vyrazného snizeni inflace. AvSak ani Malta (inflace 3,5 % v dubnu) si zdaleka nemize
byt jista splnénim inflac¢niho kritéria v pfistim roce.

Graf 1: Redlné urokové sazby (1-roc¢ni sazby na  Graf 2: Inflace ve vybranych zemich (1-roéni

penéinim trhu-mezirocni riisst HICP) klouzavy priumér mezirocnich ristit HICP)
10 - 10 - inflacni kritérim  —— Estonsko
—Estonsko ——Loty§sko ——Litva _E{g :bloatllyt:sko

#1 8 ——Slovinsko ——Slovensko
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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4. Vybrany projev: Axel A. Weber o ropnych Socich a ménové politice
eurozony

V této casti ve zkratce priblizujeme vystoupeni Axela A. Webera, prezidenta centralni banky SRN
(Deutsche Bundesbank), které prednesl 11. kvétna 2006 v Dublinu na piidé irské centralni banky (The
Central Bank and Financial Services Autority of Ireland).

Axel Weber prednesl sviij projev jako tzv. Whitakerovu piednasku, kterd se kona ve jménu
vyznamného irského ekonoma a byvalého guvernéra irské centralni banky Kennetha Whitakera.

Prvni ¢ast prednasky byla vénovana srovnani soucasného cenového vyvoje ropy s predchozimi
ropnymi Soky. Ze srovnani vyplynulo, ze vyvoj na trhu sropou (od poloviny roku 2003) je
porovnatelny s prvnim ropnym $okem (1973-74) — ,,ucebnicovym® piipadem nabidkového Soku, ktery
zpusobil silnou stagflaci v zemich dovazejicich ropu; druhym ropnym Sokem (1978-79) a obdobim po
napadeni Kuvajtu (1990). Nicméné vzapéti Weber zdiraznil, ze ptedchozi ropné Soky byly na rozdil
od toho soucasného doprovazeny znatelnymi poklesy globalniho ekonomického rlstu v zemich
dovazejicich ropu. Obdobné se jevi i porovnani vyvoje inflace, kdy disledkem prvniho a druhého

svwvr

poslednich 35 let.

Weber nasledné pfipomnél, Ze soucasny ropny Sok je primarn¢ tazen poptavkou (zejména USA a
Ciny), ktera narazi na limity volnych kapacit v oblasti produkce a zpracovani ropy. Zaroveti je viak
posledni rlist ceny ropy zpuisoben i pomalou reakci producenti ropy na rust poptavky. Rist ceny ropy
sice negativné ovliviiuje ekonomickou aktivitu v zemich dovazejicich ropu. Nicmén¢ dusledky
ropnych Sokl se snizuji s tim, jak producenti ropy utraci své pfijmy za dovazené kapitalové statky,
resp. investuji na finan¢nich trzich importérd ropy. Mezi dalsi diivody omezeného vlivu cen ropy na
soucasna hospodarstvi vyspélych zemi byl zatazen pokles podilu energeticky narocnych odvétvi na
HDP, riist globalni konkurence, nizsi vyjednédvaci sila odbort a vyssi kredibilita centralnich bank.

Druha ¢ast prednasky byla vénovana otazce, zda-li soucasné ptiznivé prostiedi ve svétové ekonomice
znamena, Ze vyvoj cen ropy ztratil své potencialné skodlivé efekty, a tim piestal byt vyzvou pro
meénovou politiku. Weber zdiraznil, Zze dle jeho nazoru tomu tak neni, tedy mé€nova politika si stale
nemuize dovolit piehlizet vyvoj cen ropy. Mozna volba (trade-off) mezi stabilizaci inflace a vystupu je
ovlivnéna funkcnosti transmisnich kanali ménové politiky a existenci redlnych rigidit. Z pohledu
vyrovnat s dopadem ropného Soku, tedy tim rychleji miize byt dosazeno uzavieni vystupové mezery.
Dale plati, ze ¢im vice jsou infla¢ni o¢ekavani ukotvena, tim mensi jsou mensi dopady ropného Soku
do inflace. Weber také upozornil, zZe tento typ Soku neovliviiuje pouze aktudlni vystup, ale i
potencialni vystup. Weberova doporuceni lze shrnout, Ze ménova politika by se pii reakci na ropny
Sok meéla soustfedit na dosahovani cenové stability, ukotvovani inflaénich ofekavani a zaroven se
nesnazit provadét tzv. politiku jemného ladéni.

V eurozoné se dle Webera rlst ceny ropy zatim projevil pouze ve vysSich cenach energii a nikoliv v
cenach ostatniho zbozi a sluzeb. Ceny ropy jsou vSak pouze jednim, tiebaze dilezitym, faktorem
ptispivajicim k sile souc¢asnych infla¢nich rizik eurozony.

e

8. &ervna 2006. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani lze volné stdhnout z www stranek CNB, oddil
Meénova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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