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Ze sledovanych osmi centrdlnich bank polovina ponechala své sazby beze zmény (MNB, NBP, NBS
a Fed), druhd polovina je zvySila (ECB, SR, BoE a RBNZ). Rekordmanem ve zvySovdni sazeb byla
tentokrdt SR, kterd ve dvou krocich zvySila sazby celkem o 0,50 p.b. Ostatni centrdlni banky zvySily
sazby shodné o 0,25 p.b. V ,, Tématu pod lupou“ se vénujeme zméndam pii provadeni §védské ménové
politiky. Ve vybraném projevu piindsime projev Jarle Berga o norské zkuSenosti s projekci

urokovych sazeb.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (prosinec 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% 1,8 % 3,75 % 11. ledna/0,00 12. dubna 6. ¢ervna
(European Central (4nor 8. tnora/0,00 10. kvétna zvefejnéni nové
Bank, ECB) 2007)* 8. biezna/+0,25 6. Cervna prognézy

A A
Svédsko 2,0 % 1,9 % 3,25 % 14. prosince/+0,25 29. biezna
(Sveriges (leden 14. Ginora/+0,25 3. kvétna
Riksbank, SR) 2007) 1 1
Velka Britanie 2,0 % 2,7 % 5,25 % 10.-11. ledna/+0,25  4.-5. dubna 16. kvétna
(Bank of England, (leden 7. - 8. tinora/0,00 9.-10. kvétna zvefejnéni IR’
BoE) 2007) 7. - 8. biezna/0,00  6.-7. Cervna

A A
Mad’arsko 3,0 % 7,8 % 8,00 % 18. prosince/0,00 26. biezna 21. kvétna
(Magyar Nemzeti (leden 22. ledna /0,00 23. dubna zvefejnéni IR’
Bank, MNB) 2007) 26. unora/0,00 21. kvétna

> >
Polsko 2,5% 1,7 % 4,00 % 19.-20. prosince/0,00 27.-28. bfezna 30. dubna
(Narodowy Bank (leden 30.-31. ledna/0,00 24.-25. dubna zvetejnéni IR’
Polski, NBP) 2007) 27.-28. tnora/0,00 29.-30. kvétna

> >
Slovensko <2,0% 2,2 % 4,75 % 19. prosince/0,00 27. btezna® v uvedenych
(Narodna banka (leden 30. ledna/0,00 27. dubna dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2007) 27.inora/0,00 29. kvétna vydavan Ménovy

> 2> piehled
USA n/a 2,1 % 5,25 % 12. prosince/0,00 20.-21. biezna 25. dubna
(Federal Reserve (leden 30.-31. ledna/0,00 9. kvétna zvefejnéni Beige
System, Fed) 2007) N > Book
Novy Zéland 2,0 % 2,6 % 7,50 % 25. ledna/0,00 26. dubna
(Reserve Bank of (4Q 2006) 8. biezna/+0,25 7. &ervna
New Zealand, > >
RBNZ)

"inflaéni cil platny pro aktualni obdobi, v piipadé 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 odekavani 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 (Zprava o inflaci)

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

Eurozona se rozsirila o Slovinsko....

Dne 1. ledna 2007 Slovinsko zavedlo euro a stalo se tak tfinactym Clenskym statem Evropské unie,
ktery pftijal jednotnou ménu, a tedy také prvnim z novych clenskych statd, ktery se plné zapojil
do evropské Hospodaiské a ménové unie. Zavedenim eura ve Slovinsku se Banka Slovenije stala
¢lenem Eurosystému a ma stejna prava a povinnosti jako ostatnich dvanact narodnich centralnich bank
Clenskych stati Evropské unie, které uz euro zavedly. Podle ¢lanku 49 Statutu Evropského systému
centralnich bank a Evropské centralni banky splatila Banka Slovenije zbyvajici ¢ast svého podilu na
zakladnim kapitalu ECB. Banka Slovenije ptevedla na ECB piislusny podil svych devizovych rezerv.

...EU 0 Bulharsko a Rumunsko....

Dne 1. ledna 2007 doslo k rozsiteni Evropské unie o dva nové ¢lenské staty — Bulharsko a Rumunsko.
S platnosti od tohoto dne jsou narodni centralni banky téchto zemi soucasti Evropského systému
centralnich bank (ESCB) a jejich guvernéti se stavaji ¢leny Generalni rady ECB. Odbornici z téchto
narodnich centralnich bank navic maji status ¢lenti ve vyborech ESCB vzdy, kdyz tyto vybory budou
zasedat na Grovni celého ESCB. Bulharsko vstoupilo do EU s rezimem ménového vyboru, ktery chce
uplatiiovat az do okamziku vstupu do eurozény. Od roku 2004 ma vypracovanou spole¢nou strategii
vlady a centralni banky k ptejeti eura, ktera pocita se zapojenim do ERM II co nejdiive po vstupu do
EU. Rumunsko uplatiiuje od roku 2006 rezim cilovani inflace v kombinaci s plovoucim kurzem.
Strategii k pfijeti eura zatim zpracovanou nema, protoze v Konvergencnim programu uvadi, Ze
vzhledem k nutnym reformam neni mozné pocitat se zapojenim do ERM II dfive nez v roce 2012.

...ECB stanovila novy kli¢ pro upisovani zakladniho kapitalu,...

Podle clanku 29 Statutu ESCB a ECB jsou vahy podili narodnich centralnich bank v kli¢i pro
upisovani zakladniho kapitalu ECB stanoveny rovnym dilem podle podilu pfislusného ¢lenského statu
na celkovém poctu obyvatel a na hrubém domacim produktu EU. Pfi vypoctu se vychazi z tidaja, které
ECB poskytne Evropska komise. Tyto vazené podily jsou upravovany jednou za pét let a kdykoli novy
Clensky stat pristoupi k EU. S pfistoupenim bulharské centralni banky a rumunské centralni banky
k Evropskému systému centralnich bank (ESCB) doslo 1.ledna 2007 k tipravé kli¢e pro upisovani
zékladniho kapitalu ECB. V souladu s ¢lankem 49 odst. 3 Statutu ESCB se upsany zakladni kapital
ECB automaticky zvysuje, kdyz k EU pfistoupi novy ¢lensky stat a pfislu$na narodni centralni banka
se stane ¢lenem ESCB. Dne 1. ledna 2007 tak upsany zéakladni kapital ECB €inil 5 761 mil. EUR.

...a Kypr a Malta poZadaly o vypracovani Konvergenéni zpravy

Kypr (13. Ginora) a Malta (27. tnora) oficialné pozadaly o vstup do eurozony k 1. lednu 2008. EK a
ECB do kvétna 2007 vypracuji pro tyto zeme& mimotradnou Konvergencni zpravu, ktera zhodnoti, zda
Kypr a Malta spliuji podminky pro zavedeni jednotné mény eura.

Ceska narodni banka 2
Odbor ménové politiky a strategie


http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070102.cs.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070102_1.cs.html
http://ec.europa.eu/economy_finance/about/activities/sgp/country/countryfiles/bg/bg_20062007_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/about/activities/sgp/country/countryfiles/bg/bg_20062007_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/about/activities/sgp/country/countryfiles/ro/ro20062007_en.pdf
http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070102_2.cs.html
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/6357551.stm
http://www.timesofmalta.com/core/article.php?id=253523
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Sveriges Riksbank zacala zverejiiovat prognézu ménovépolitickvch sazeb

Na svém zasedani dne 16. ledna 2007 piijala vykonna rada (Executive Board) néktera opatieni k vetsi
transparentnosti a u¢innosti ménové politiky. Po€inaje tunorem 2007 se dosavadni Zprava o inflaci
(Inflation Report) méni na Zpravu o ménové politice (Monetary Policy Report), ktera ma jinou
strukturu a c¢astecné i1 obsah. Dosud v progndze pouzivané urokové sazby odvozené z trznich
vynosovych kiivek byly nahrazeny vlastni projekci ménovépolitickych sazeb, zalozené na aktualni
prognéze a na aktualnim vnimani budouciho vyvoje Urokovych sazeb vykonnou radou. Témto
zménam se podrobnéji vénujeme v Tématu pod lupou.

10 let MPC ve Velké Britanii

Pred 10 lety, v cervnu 1997, bylo ménovépolitické rozhodovani ve Velké Britanii svéfeno nove
ustanovenému meénoveépolitickému vyboru (Monetary Policy Committee — MPC). Pii této prilezitosti
vydana publikace mapuje historii britské ménové politiky s dirazem na zmény po ustanoveni MPC.

NBP ma nového guvernéra...

Dne 10. ledna 2007 jmenoval Sejm Polské republiky novym guvernérem polské centrdlni banky
Stawomira Skrzypeka. V letech 2002-2005 jako zastupce varsavského starosty zodpovidal, mimo jiné,
za financni politiku, investicni projekty a fizeni spolecnosti. Od prosince 2005 pracoval
v ptredstavenstvech a dozor¢ich radach obchodnich bank. Od kvétna 2006 byl ptedsedou dozorci rady
Polské televize.

... a bude zverejiiovat vice informaci z jednani MPC

Pocinaje lednovou Zpravou o inflaci obsahuje kapitola vénovana ménové politice vice podrobnosti
z diskuzi vedenych pii jednani MPC. Od kvétna 2007 budou zvefejiiovany zdznamy (minutes)
z jednani MPC, a v souvislosti s tim se zméni i format tiskového prohlaseni, zvefejnovaného po
skonceni jednani.

B. Bernanke — globalizace vvznamné ovliviiuje inflaci v USA

Ve svém projevu piredneseném dne 2. bfezna 2007 na 4. ekonomickém summitu ve Stanfordu se
predseda rady guvernériit FED zabyval vlivem globalizace na ménovou politiku, finan¢ni trhy a inflaci
v USA. Dochézi k zaverim, ze globalizace nesnizuje schopnost FED ovliviiovat finan¢ni podminky a
provadét ménovou politiku v USA. Na druhé stran¢ globalizace vyznamné ovliviiuje inflaci. Rostouci
dovoz hotovych vyrobkd z Ciny, Indie a jinych rychle se rozvijejicich zemi sice stabilizuje nebo
snizuje cast spotiebitelskych cen, ale rozvoj téchto zemi dramaticky zvySuje svétové ceny energii a
jinych komodit.

RBNZ uvaZuje o zdanéni hypotecnich uvéru

RBNZ ve spolupraci s ministerstvem financi pfipravila material, ktery ze zabyva moznosti vyuZziti
dodate¢nych nastrojii na ovlivnéni domaci poptavky. RBNZ se nachazi v specifické situaci, kdy v
dasledku ristu cen nemovitosti ¢eli vysoké domaci poptavce, a je tudiZ nucena udrZzovat vysokou
urovenn urokovych sazeb. Tim vSak v souvislosti s nizkou urovni urokovych sazeb v ostatnich
svétovych ekonomikach vytvari znacny tlak na posileni kurzu novozélandského dolaru, coz ma
nepiiznivy dopad na obchodovatelny sektor. RBNZ proto uvazuje o moznosti zavést zvlastni dan z
urokovych sazeb hypotécnich uveért, tzv.Mortgage Interest Levy. Ta by byla uplatiiovana pouze za
takto vyjimecnych okolnosti jako dodatkovy instrument fizeni poptavky a mohla by pfispét ke snizeni
fluktuaci jak kli¢ovych tirokovych sazeb, tak ménového kurzu.
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http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=23688
http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/monetary/treasurycommittee/mpc/tsc070219.pdf
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=en/onbp/organizacja/cv/prezes_zyciorys.html
http://www.nbp.pl/en/aktualnosci/2007/mpc_310107_mpc.pdf
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2007/20070302/
http://www.rbnz.govt.nz/monpol/about/2950448.html
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3. Téma pod lupou: Zmény v provadéni Svédské ménové politiky

Na svém zasedani dne 16. ledna 2007 piijala vykonna rada (Executive Board) §védské centralni banky
(dale Riksbank) né&ktera opatieni, ktera jdou z¢asti podobnym smérem jako doporuceni z materialu
~An Evaluation of Swedish Monetary Policy between 1995 and 2005, ktery byl vypracovan
Francescem Giavazzim a Fredericem Mishkinem v pribéhu roku 2006 na objednavku Financ¢niho
vyboru §védského parlamentu (Riksdag) z listopadu 2005 (viz prosincové Cislo Monitoringu). Pfima
souvislost vSak ani u jednoho z pfijatych opatieni nebyla uvedena, naopak tumysl zvetejniovat vlastni
projekci urokovych sazeb Riksbank zvetejnila jiz pted zvefejnénim ,,Vyhodnoceni.

Dne 22. unora 2007 zaslala vykonna rada Finan¢nimu vyboru §védského parlamentu svoji podrobnou
pisemnou reakci na ,.Vyhodnoceni“. Z té vyplyva, ze Riksbank s naprostou vétSinou navrzenych
doporuceni souhlasi, zaroven vSak dodava, ze zacala pfipravovat opatfeni sama jiz v predstihu pred
zvetejnénim ,,Vyhodnoceni“. Riksbank striktné¢ odmitla pouze dvé doporuceni:

e dlouhodobéjsi podstielovani ¢i prestielovani inflaéniho cile by mélo byt kompenzovano
naslednym zamérnym pfestielovanim ¢i podstielovanim ve stejné vysi;

e pouzivat pro vyjadieni infla¢niho cile jiny cenovy index nez CPI
Ve Finan¢nim vyboru Rikstagu pfednesl k celé problematice projev guvernér Riksbank Stefan Ingves.
Opatieni ptijata vykonnou radou lze shrnout do nasledujicich bodt:

e Pocinaje tnorem 2007 se dosavadni Zprava o inflaci (Inflation Report) nazyva Zprava o

meénové politice (Monetary Policy Report). Prvni Zprava o ménové politice byla zvetejnéna
15. tnora 2007.

e Dosud v prognéze pouzivané urokové sazby odvozené z trznich vynosovych kiivek byly
nahrazeny vlastni projekci ménovépolitickych sazeb, zaloZzené na aktudlni prognéze a na
aktualnim vnimani budouciho vyvoje urokovych sazeb vykonnou radou.

e Pocinaje unorem ma tedy vykonna rada moZnost meénit prognoézu urokovych sazeb,
predlozenou aparatem Riksbank. Z tohoto divodu bude fisténd Zprava o ménové politice
publikovana s dvoudennim zpozdénim po zasedani vykonné rady. Internetovd Zprava o
ménoveé politice bude zvefejiiovana jako dosud nasledujici den po zasedani vykonné rady.

e Takto sestrojena trajektorie repo sazby je publikovana ve Zpravé o ménové politice ve forme
vé&jitového grafu s horizontem 3 let a také ve formé tabulky pro jednotliva ctvrtleti.

e Ve srovnani s dosavadni Zpravou o inflaci doznala Zprava o ménové politice i obsahovych a
strukturalnich zmén s cilem dale zvysit efektivitu a transparentnost komunikace. Je$té pied
obsahem je zatazena strankové informace o provadéni ménové politiky ve Svédsku. Samotna
zprava zaCina minutes z piedchozich zasedani Executive Boardu. Prvni kapitola Zpravy je
vénovana prognoze a jejim zméndm v porovnani s predchozi Infla¢ni zpravou. Druha kapitola
se zabyva alternativnimi scénafi a riziky. Ve tfeti kapitole je zhodnocena soucasna
ekonomicka situace. Pivodni bila obalka se zménila na zelenou.

e V minutes, které budou jako dosud zvefejnovany zhruba dva tydny po zasedani, je podrobna
pasaz vénovana diskuzi o budouci trajektorii repo sazby. Vyhrady k pfedlozené prognoze
sazeb nejsou zvetejiiovany se jmény, jako je tomu u hlasovani o aktualnim nastaveni sazeb.
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http://www.riksdagen.se/upload/Dokument/utskotteunamnd/200607/FiU/200607_RFR1_eng.pdf
http://www.igier.uni-bocconi.it/whos.php?vedi=403&tbn=albero&id_doc=177
http://www.federalreserve.gov/bios/mishkin.htm
http://www.riksbank.com/pagefolders/29349/070222_eng.pdf
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=23966
http://www.riksbank.com/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/2007/PPR_07_01_eng.pdf
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=24057
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4. Vybrany projev: Jarle Bergo o projekci urokovych sazeb v teorii a praxi

V této casti ve zkratce priblizujeme vystoupeni Jarle Berga, viceguvernéra Centralni banky

Norska (Norges Bank) pod nazvem ,, Projekce urokovych sazeb v teorii a praxi®, které
prednesl na semindri Asociace norskych ekonomit v Sanderstolenu, dne 26. ledna 2007.

Jarle Bergo své vystoupeni zejména zamétil na zkuSenosti s publikovanim trajektorie
urokovych sazeb v rezimu flexibilniho cilovani inflace, determinanty trokovych sazeb a
provadéni optimalni ménové politiky z pohledu pravidla versus diskrece.

Viceguvernér Bergo uvodem shrnul soucasné atributy ménové politiky v Norsku. Jde o
orientaci na stabilni a nizkou inflaci (blizkou 2,5 % CPI) v rezimu flexibilniho inflaéniho
cileni, které ze své podstaty umoznuje jak dlouhodobé ukotvovani inflaénich o¢ekavani, tak i
kratkodobou orientaci na stabilizaci ekonomického vyvoje a zaméstnanosti. Vice nez rocni
zkuSenost se zvefejiilovanim trajektorie urokovych sazeb pomoci vé&jifového grafu lze dle
Berga hodnotit pozitivné. Oc¢ekavani budouciho vyvoje ménovépolitické sazby ovliviiuji
spotiebitelské a investicni rozhodovani ekonomickych subjektti. Pokud mé byt ménova
politika GispéSna, musi byt schopna tato ocekavani ovlivnit.

Pti ptipraveé prognozy je nutné védét, jakou uroven urokovych sazeb Ize oznacit za normalni.
V Norsku se za ni povazuje uroveil dlouhodobych nominalnich trokovych sazeb v intervalu 5
- 6 %. Tendence k vySSim Usporam a niz§im investicim ve svété spolu s orientaci zejména
asijskych centralnich bank (zejména Ciny) na nakup USD a potazmo americkych vladnich
obligaci jsou casto citovanymi davody, které pfispivaji ke snizeni soucCasné urovné
dlouhodobych urokovych sazeb. Viceguvernér Bergo dale pfipomnél, Ze ekonomické teorie
fadi mezi determinanty dlouhodobych realnych urokovych sazeb predevsim rist produktivity,
rust populace a dlouhodobé preference domacnosti ve spotiebé. Nicméné, v kratkodobém a
sttednédobém horizontu je ekonomika vystavovana Soklim, které pusobi na ekonomicky
vyvoj, a timto také na urokové sazby. V realit¢ je proto mozné sledovat i dlouhodobé
odchylky trokovych sazeb od hodnot, které by ocekavala teorie.

Nasledné byl pfipomenut piinos Kydlanda a Prescotta ekonomické teorii, kteti z divodu tzv.
casové nekonzistence diskrecni politiky argumentovali ve prospéch politiky provadéné
pomoci pravidel. Usp&§nost ménové politiky zaloZené na pravidlech je vSak podminéna jeji
kredibilitou. Ekonomicti agenti museji pomérné jist¢ predpokladat, ze tvirci politiky budou
nasledovat své, pfedem ohlasené, zadméry. Desetileta norska devalvacni zkusenost (70. - 80.
1éta) ukazala, Ze diskre¢ni politika miiZze pfivést ekonomiku na suboptimalni cestu.

Zavérem viceguvernér Bergo poznamenal, Ze centralni bankéfi v praxi stoji pfed mnohymi
vyzvami, které nelze zachytit ekonomickymi modely. Piikladem je neschopnost modelt pIné
zachytit nejistoty a rizika budouciho vyvoje. Modely rovnéz pracuji s piedpokladem
kredibility inflacniho cile, avSak v praxi je nutné jeho kredibilitu casto branit. Modely a teorie
tedy nemohou dat dokonaly recept, jak nastavovat irokové sazby — jsou pouze nastroji.

e

8. biezna 2007. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani lze volné stihnout z www stranek CNB, oddil
Meénova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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http://www.norges-bank.no/front/pakke/en/foredrag/2007/2007-01-26/
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