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Uplynulé tii mésice byly ve znameni nejistot ohledné dopadii krize na svétovych financnich trzich a
Dpietrvavajici investorské nervozity. Fed v této situaci sahl ke dvojimu sniZeni kli¢ové urokové sazby
(kumulativné o 0,75 p.b.) v obavdch pied prelitim negativnich efektit do redlné ekonomiky. Dalsi
bankou, kterda sniZila sazby, byla BoE a MNB. ECB spiSe vyckavala a sazby nezménila, stejné tak
jako RBNZ. V ,,Tématu pod lupou“ se vénujeme zméndam v komunikaci ménové politiky Fedu. Ve
vybraném projevu prindSime vystoupeni Jiirgena Starka tykajici se ménovépolitickych vyzev pro

nové Clenské zemé EU.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (zari 2007) a oekavané

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% 3,0% 4,00 % 4. tijna / 0,00 10. ledna 6. biezna
(European Central (listopad 8. listopadu / 0,00 7. Gnora zvetejnéni
Bank, ECB) 2007)° 6. prosince / 0,00 6. biezna prognozy
A N
Svédsko 2,0 % 2,7 % 4,00 % 29. fijna/+ 0,25 18. prosince 13. tinora
(Sveriges (fijen 2 12. tnora publikovan
Riksbank, SR) 2007) > Monetary Policy
Report
Velka Britanie 2,0 % 2,1 % 5,50 % 3.-4. tijna/ 0,00 9.-10. ledna 13. inora
(Bank of England, (tijen 7.-8. listopadu / 0,00  6.-7. tnora zvetejnéni IR*
BoE) 2007) 5.-6. prosince / -0,25  5.-6. bfezna
> N
Mad’arsko 3,0 % 6,7 % 7,50 % 24. zati / -0,25 17. prosince 25. inora
(Magyar Nemzeti (tijen 29. tijna/ 0,00 28. ledna publikovan IR
Bank, MNB) 2007) 26. listopadu / 0,00 25. inora
N N
Polsko 2,5 % 3,1 % 5,00 % 25.-26. zati / 0,00 18.-19. prosince  31. ledna
(Narodowy Bank (tijen 30.-31. fijna / 0,00 29.-30. ledna publikovan IR
Polski, NBP) 2007) 27.-28 listopadu / 26.-27. inora
+0,25 2
A
Slovensko <2,0% 2,4 % 4,25 % 25. zai’/ 0,00 18. prosince v uvedenych dnech
(Nérodn4a banka (tijen 30. fijna / 0,00 29. ledna zasedani BR
Slovenska, NBS) 2007) 27. listopadu/ 0,00 26. unora vydavan Ménovy
> 2> piehled
USA n/a 3,5% 4,50 % 18. zafi / -0,50 11. prosince
(Federa] Reserve (fijen 30.-31. fijna /-0,25 29.-30. ledna
System, Fed) 2007) > 2
Novy Zéland 2,0 % 1,8 % 8,25 % 13. zafi / 0,00 24. ledna 6. biezna
(Reserve Bank of (3Q2007) 25. fijna / 0,00 6. biezna zvefejnéni
New Zealand, 6. prosince / 0,00 > Monetary Policy
RBNZ) > statement

Uinflaéni cil platny pro aktudlni obdobi, v piipadé Slovenska cil pro konec roku 2008

2 smér o&ekavani zmény sazeb v uplynulych tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts (CF), v ptipadé Nového
Zélandu z Setieni RBNZ
3 predb&zné terminy zasedani, smér otekavani zmény sazeb v nasledujicich tiech mésicich je ziskan z Setfeni CF, v piipadé

Nového Zélandu z Setfeni RBNZ
*Inflation Report (Zprava o inflaci)

> NBS rozhoduje o sazbéch jednou tydng, uvedené terminy odpovidaji predpokladanym dniim projednavani Situaéni zpravy

6 ptedb&zny odhad
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2. Zajimavé udalosti

Svédsks centrilni banka (Riksbank) piéejmenovala miru inflace...

Doposud vyuzivana jadrova mira inflace UNDIX byla po dohod¢ centralni banky a statistického
ufadu prejmenovana na CPIX. Jedna se pouze o piejmenovani, nikoliv o zménu postupu vypoctu.
Nové oznaceni miry inflace vstoupilo v platnost 12. listopadu 2007 pfi zvetejnéni pravidelnych dat o
inflaci. Diivodem pfejmenovani je zkraceni a zjednodusSeni oznaceni miry inflace, coz usnadni jeji
pouzivani.

... a aktualizuje prognézu pro kazdé ménovépolitické zasedani

Riksbank se rozhodla aktualizovat prognézu repo sazby a n¢kolika kli¢ovych proménnych vzdy pied
kazdym ze Sesti ménovépolitickych zasedani. Divodem k tomuto kroku byly rozporuplné reakce
analytikd a trhi na komunikaci zvetejnénych trajektorii endogennich trokovych sazeb v unorové a
cervnové prognoze. Aktualizace prognézy v obdobi mezi jednotlivymi ménovépolitickymi zasedanimi
ma spolu s nedavnym rozhodnutim publikovat jmenovité argumenty jednotlivych ¢lentt fidiciho
boardu (tzv. ,.attributed minutes*) ptispét k vétSimu porozuméni ménové politice Riksbank ze strany
trha.

Slovensko zavrSilo druhy rok v ERM 11

Jsou tomu dva roky, co slovenska koruna vstoupila do mechanismu sménnych kurzit ERM II (28.
listopadu 2005). Slovensko tedy jiz absolvovalo minimalni nutnou dobu pobytu v ERM II (2 roky)
béhem niz byla koruna jednou revalvovana zcentralni parity z 38,4550 EUR/SKK na
35,4424 EUR/SKK. Dalsim krokem Slovenska na jeho cest¢ do eurozény bude vypracovani
Konvergenénich zprav (KZ) Evropskou komisi a ECB na jafe pfiStiho roku. Nasledné na zakladé
téchto zprav bude probihat vyhodnoceni pfipravenosti vstupu v obdobi od kvétna do cervna 2008.

Federalni rezervni systém (Fed) vykrocil k vétsi otevirenosti své ménové politiky

V polovin¢ listopadu Federal Open Market Committee (FOMC) ucinil dal$i krok ke zvySeni
transparentnosti ménové politiky Fedu. FOMC rozhodl zvysit nejen frekvenci svych ekonomickych
projekci, ale rovnéz zacit publikovat projekce celkové inflace a prodlouzit ¢asovy horizont téchto
projekci.— vice v ,,Tématu pod lupou®.

RNBZ vydala Zprivu o financni stabilité...

Centralni banka Nového Zélandu vydala v listopadu Zpravu o financni stabilité a vyjadfila se v ni
mimo jiné k pokracujici krizi na financnich trzich. Ve zpravé zdiraziuje dtlezitost likvidity pro
instituce a finan¢ni systém jako celek. V doprovodném projevu zaznélo z st guvernéra Bollarda, ze
rozsahly dluh vici zahrani¢i ¢ini Novy Zéland silné zavislym na zahrani¢nich kapitalovych trzich.
Nedavné udalosti poukazaly na to, Ze v ptipadé zvysené nejistoty a problémil s hodnocenim rizika je
na uvérovych trzich obtizné ziskavat potiebné finanéni prostredky. Tyto udalosti si vynutily zvySenou
pozornost RBNZ a vytstily v zahajeni praci na metodickém manualu pro komercni banky ,,Specific
Liquidity Policy* s planovanym zvefejnénim v roce 2008.

.... a_bude vysilat sva ménovépoliticka prohlaseni

Tiskova konference oznamujici ménoveépolitickd rozhodnuti bude dostupna na internetovych strankach
banky. Rozhodnuti o tomto kroku ptedchazel zkuSebni pienos v zafi 2007 nasledn¢ vyhodnoceny na
zakladé dotaznikového Setfeni mezi externim publikem. Na zakladé jeho jednozna¢né kladného pfijeti
RBNZ rozhodla o schvaleni pienosu. Divodem k tomuto kroku je zajisténi dostupnosti informaci o
ménovepolitickych rozhodnutich a finanéni stabilité pro domaci i mezinarodni publikum.
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http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=26160
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=25855
http://www.nbs.sk/
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20071114a.htm
http://www.rbnz.govt.nz/news/2007/3154496.html
http://www.rbnz.govt.nz/news/2007/3176594.html
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3. Téma pod lupou: Federalni rezervni systém (Fed) udélal dalSi krok
k vétsi otevienosti

V poloviné listopadu Federal Open Market Committee (dale jen FOMC) ucinil dalsi krok ke zvyseni
transparentnosti menové politiky Fedu. FOMC rozhodl zvysit nejen frekvenci svych ekonomickych
projekci, ale rovnez zacit publikovat projekce celkové inflace a prodlouzit casovy horizont téchto
projekci.

Frekvence prognoz

Doposud byly projekce FOMC pfipravovany a zvetejiiovany dvakrat ro¢né jako soucast Zpravy o
ménové politice (Monetary Policy Report) piredkladané Kongresu v tnoru a ¢ervenci. Nové budou
roz$itené ekonomické projekce publikovany ctytikrat rocné (v tnoru, Cervenci a pak vzdy na zacatku
druhého a ctvrtého kvartalu, pro rok 2008 v dubnu a fijnu) spole¢né stzv. Minutes, které jsou
zvefejiovany piiblizn¢ dvacet dni po ménoveépolitickém zaseddni FOMC. Prvni ¢tvrtletné publikovana
byla projekce ekonomického vyvoje ze zasedani FOMC ve dnech 30. — 31. fijna 2007, zvetejnéné 20.

listopadu 2007.

Projekce celkové inflace, delSi horizont

Vedle zvyseni frekvence projekci dojde rovnéz k rozsiteni prognézovanych veli¢in o celkovou inflaci.
Projekce tak obsahuje ocekavany budouci vyvoj celkové inflace, jadrové inflace (jadrova inflace
vylucuje volatilni polozky spotifebniho koSe, tj. ceny potravin a energii), rastu redlného HDP a miry
nezameéstnanosti. Horizont projekci je rozsifen ze dvou na tii roky. Minutes rovnéz nové obsahuji
hlubsi diskuzi jednotlivych nazorii a rizik spojenych s ekonomickym vyhledem. FOMC si od téchto
krokt slibuje zejména to, ze bude ,,vice pochopena™ ze strany domacnosti a firem a Ze jeji kroky
v ménovepolitickém rozhodovani budou snaze predvidatelné.

wSummary of Economic Projections“ — 19 projekci

Jedna se o expertni projekce 19 ¢lenti (12 prezident Rezervnich bank a 7 guvernéri Fedu), jenz se
aktivné podileji na zasedanich FOMC. Tito ¢lenové utvareji expertni projekce nezavisle na sob¢
v souladu s naplnénim dualniho mandatu Fedu (viz dale). Jinymi slovy, projekce ekonomického
vyvoje FOMC nepiedstavuji vysledek ,.typického prognostického procesu realizovaného tymem
prognostiki Fedu, ale odrazi osobni, nezavisly vyhled kazdého z ¢leni FOMC zvlast. Expertni
projekce ukazateli jsou vzhledem k mozné rozmanitosti vyhledd ¢lent publikovany formou rozpéti a
centralni tendence. Rozpéti daného ukazatele tvoii interval od nejmensi do nejvétsi projektované
hodnoty, naproti tomu centralni tendence nabizi uzsi rozpéti tim, ze vylucuje tfi nejvyssi a tii nejnizsi
projektované hodnoty. Graficka podoba vyhledt je publikovana ve formé histogramt, ve kterych lze
snadno vycist Cetnost zastoupeni a hodnoty ukazatell jednotlivych nazorti vSech ucastnikti expertnich
projekci. V dokumentu je rovnéz mozné porovnat aktualni projekci s projekci predchozi.

Fed a jeho postoj k cenové stabilité

Fed je povéfen tzv. dudlnim mandatem, jenz vytycuje cil nejen v podobé cenové stability, ale také
v podpofe maximalni zaméstnanosti, pfi¢emz obéma cilim ma Fed pfikladat stejnou vahu. Infla¢ni
cilovani neni slucitelné s rovnocennym postavenim obou téchto cilti, a tudiz Fed jej nepouziva a
nedefinuje sviij inflacni cil. Analytici spole¢né s Sirokou vefejnosti se mohou pouze domnivat, jaka
uroven miry inflace je povaZzovana Fedem za miru, jenz je podle FOMC ,,zadouci“ z hlediska cenové
stability. SouCasné rozsiteni horizontu projekci spole¢né se zahajenim zvetejiovani celkové inflace
ovsem mohou napovédét o ,,zddouci” mife inflace, jelikoz ekonomické projekce jsou vypracovavany
pod podminkou tzv. ,,appropriate monetary policy stance®. Projekce inflace v delSich horizontech za
tohoto predpokladu zachycuje predstavu €lentt o Zadouci mifte inflace. Z fijnovych projekci plyne, ze
se tato zadouci inflace pohybuje mezi 1,5-2,0 %. Prodlouzeni horizontu projekci a zahdjeni
zvetejiiovani projekce celkové inflace tak pfispéje k ukotveni inflacnich ocekavani ekonomickych
subjektt, a tim 1 k celkovému fungovani ekonomiky.
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CPI versus PCE

Mira inflace neni méfena indexem spotiebitelskych cen (CPI), tak jak je tomu u vétSiny statistickych
ufadu, ale je méfena pomoci cenového indexu Personal Consumption Expenditures (PCE) — cenovy
index vydajii na osobni spotiebu. Hlavni rozdily mezi témito cenovymi indexy jsou nasledujici: (i)
PCE odrazi sirsi kos spotiebnich vydaji nez CPI, napt. vydaje na 1ékai'skou péci jsou siln€ zastoupeny
a tvofi priblizné€ 1/5 vSech vydaji, (i) CPI ma relativné neménné sloZeni spotfebniho kose (v USA
zmény piiblizn€¢ kazdé dva roky), naproti tomu skladba vydaji v PCE je proménliva kvartalné. Lze
konstatovat, Ze vyhodou PCE je, Ze 1épe zohlediiuje relativni zmény cen spotiebovavanych statkd a
sluzeb, jelikoz ,,ko§* pruzné méni sviij obsah podle zmén v chovani spotiebiteld. Dale se indexy lisi
v samotné konstrukei, tj. (iii) vahy CPI jsou odvozeny z prizkumu domacnosti, avSak vahy v PCE
jsou odvozeny z firemnich prizkumd, (iv) PCE je fetézovy index Fisherova typu (geometricky pramér
bézného a predchazejiciho obdobi), naproti tomu CPI je odvozen podle Laspeyresova vzorce (s pevné
stanovenym vychozim obdobim).

Dalsi mozné porovnani PCE a CPI tika, ze PCE obsahuje piiblizn€¢ 3/4 CPI a zbyvajici 1/4 je
zastoupena dal$imi cenovymi indexy, napf. indexem cen prumyslovych vyrobet (PPI). Zatimco podil
vydajti na bydleni v CPI ¢ini ptiblizné 42 %, tak v PCE je tento podil znateln¢ mensi a dosahuje 23 %.
Ptipomeiime, Ze relativni srovnani polozek CPE oproti CPI se méni, vzhledem k proménlivé skladbé
kose v PCE. Nelze jednoduse fici, ktery z cenovych indexi spottebitelskych vydaju je ,lepsi, avSak
znalost jejich odlisnosti je dulezita pro mozna srovnani s ostatnimi ekonomikami.

Greenspan versus Bernanke

Alan Greenspan — pfedchiidce soucasného piedsedy FOMC Bena Bernakeho — byl povazovan za
osobnost se silnym individualnim vlivem, schopnosti zapiisobit na finan¢ni trhy svymi prohlaSenimi a
rovnéz za kritika inflacniho cilovani. Rozsiteni frekvence, poctu projektovanych veli¢in a horizontu
ekonomickych projekci méa vyznam zejména proto, Ze preménuji ménovou politiku Fedu na politiku s
»oteviengj$imi kartami“. Zahdjeni zvetejiiovani celkové inflace naznacuje pootoceni kormidla Fedu
smérem k transparentnéj$i mé€nové politice, tj. ve sméru, jakym je provadéna v bankach cilujicich
inflaci.

Jestlize Bernanke hodla v budoucnu hovoftit o ekonomickém vyhledu americké ekonomiky z postaveni
predsedy FOMC, nebude to jiz ndhled na vyvoj pouze jednoho muze, ale bude to nahled celé FOMC.
Tento krok k otevienéjsi mé€nové politice je prvnim tohoto druhu pod taktovkou Bernankeho, ale
ziejmé ne krokem poslednim.
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4. Vybrany projev: Jiirgen Stark o ménovépolitickych vyzvach pro nové
Clenské zemé EU

V této casti ve zkratce priblizujeme projev Jiirgena Starka, clena vykonné rady ECB na téma:_, Rychle,
ale udrzitelné? Vyzvy a moznosti politik v procesu dohdanéni zemi Stredni a Vychodni Evropy*, ktery
prednesl ve Frankfurtu nad Mohanem, 1. Fijna 2007.

Jirgen Stark zamétil svlj projev na problematiku dosahovéani silné a udrzitelné ekonomické
konvergence novych c¢lenskych zemi EU k zemim eurozény, coZz oznacil za jednu z hlavnich
hospodaiskopolitickych vyzev. V prvni casti projevu se J. Stark vénoval popisu zkusenosti
predchozich pfistupujicich (tzv. koheznich) zemi (Recko, Irsko, Portugalsko a Spanélsko) z procesu
dohénéni a jejich porovnani s vyvojem v novych ¢lenskych zemich EU. Za hlavni shodny rys oznacil
relativné nizkou urovenn HDP na hlavu v okamziku vstupu do EU. Kohezni zem& rovnéz prodélaly
silnou konvergenci vlivem vysokého hospodaiského riistu a zaznamenaly pfitom inflacni diferencial
vuci zakladajicim zemim EU. Tyto zemé byly vystaveny také silnému riistu aveért a zazily rozsahlou
nerovnovahu bézného uctu platebni bilance. Vyznamnym rozdilem je, Ze (i) vSechny kohezni zemé
byly schopny vyuzit ménové a kurzové politiky k pfizptisobeni se, tj. zmirnit inflacni dopady realné
konvergence nominalni apreciaci, (ii) jejich proces dohanéni byl delsi, coz mtize vysvétlit, pro¢ se zda
byt jejich konvergencni proces plynulejs$i v porovnani s vyvojem novych ¢lenskych zemich EU.

Druha c¢ast projevu byla orientovana na souc¢asné makroekonomické a finanéni vyzvy, kterym celi
nové Clenské zemé EU. J. Stark upozornil, Ze zem¢ aplikujici pevné ménové kurzy (Bulharsko,
Estonsko, Litva a LotySsko) v pruméru za uplynulé dvouleté obdobi vykdzaly témét dvojndsobny
hospodaisky rust, avSak s témeért jeden a pul nasobn¢ vyssi mirou inflace oproti zemim s vyssi mirou
flexibility kurzovych rezimi (Ceskéa republika, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Slovensko). Tento
makroekonomicky vyvoj neni dle J. Starka v souladu s poznatky ekonomické teorie a ani neodrazi
empirickd pozorovani v jinych dohanéjicich ekonomikach, vcetné koheznich zemi. Ekonomicka
vykonnost by totiz neméla podstatn¢ zaviset na uplatiovaném kurzovém rezimu. Navic, vliv
kurzového rezimu na inflaci obvykle ukazuje, Ze zemé s fixnimi kurzy vykazuji lepSich vysledk
v boji s inflaci oproti zemim s volnymi ménovymi kurzy. Eurokandidati s pevnymi ménovymi kurzy
tedy dle J. Starka stoji pfed tfemi hlavnimi vyzvami: (i) prudkym rastem inflace, zejména vlivem
vyvoje na trhu prace, (ii) silnym rstem poskytnutych uvéri podporovanym velmi pfiznivymi
finan¢nimi podminkami, vCetné efektu negativnich redlnych trokovych sazeb a (iii) znacnou externi
nerovnovahou plynouci z robustniho ristu soukromé spotfeby. Kli¢ové vyzvy pro zemé s volnéjsim
kurzovym uspotadanim jsou J. Starkem spatfovany (a) ve velmi uvolnéné fiskalni politice
s dosavadnim pomérn¢ omezenym usilim k napravé a (b) v inflacnich tlacich plynoucich z redlné
konvergence, které pravdépodobné mohou nabyvat na sile.

Ve treti Casti projevu byly J. Starkem formulovany mozné hospodaiskopolitické zasahy vedouci k
feSeni vySe uvedenych vyzev, a to v oblasti politiky fiskalni, strukturalni, politiky finan¢ni stability, a
v neposledni fad¢ i politiky ménové a kurzové. Prave podstatnou otazkou dle J. Starka je, jakd ménova
politika a kurzovy rezim jsou vhodné k zabezpeceni rychlého a stabilniho konvergen¢niho procesu a
pro zvladnuti specifickych hospodatskopolitickych vyzev dané zemé.

Zaveérem J. Stark zdiraznil, Ze by bylo chybné ptedpokladat, Ze souc¢asné problémy novych ¢lenskych
zemich mohou byt snadno vyfeSeny pfistoupenim k eurozén€. Podle Starka by naopak nové ¢lenské
zemé mély pfijmout euro az po dosazeni pln€ udrzitelné irovné konvergence.

e

6. prosince 2007. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volng stahnout z www stranek CNB, oddil
M¢énova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz

Ceska narodni banka 5
Odbor ménové politiky a strategie



http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp071001_1.en.html
http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp071001_1.en.html
http://www.cnb.cz/
mailto:info@cnb.cz

	Uplynulé tři měsíce byly ve znamení nejistot ohledně dopadů 
	inflační cíl1
	poslední inflace
	aktuální základní sazba
	datum MP zasedání/změna sazeb/očekávání2
	příští MP zasedání/
	očekávání3
	další očekávané události
	eurozóna
	< 2,0 %
	3,0 % (listopad 2007)6
	6. března zveřejnění prognózy
	Švédsko
	2,0 %
	2,7 % (říjen 2007)
	4,00 %
	13. února publikován Monetary Policy Report
	Velká Británie
	2,0 %
	2,1 % (říjen 2007)
	5,50 %
	3.-4. října / 0,00
	13. února zveřejnění IR4
	Maďarsko
	(Magyar Nemzeti Bank, MNB)
	3,0 %
	6,7 % (říjen 2007)
	7,50 %
	25. února publikován IR
	Polsko
	2,5 %
	3,1 %  (říjen 2007)
	5,00 %
	25.-26. září / 0,00
	30.-31. října / 0,00
	Slovensko
	< 2,0 %
	2,4 % (říjen 2007)
	4,25 %
	25. září5 / 0,00
	USA
	n/a
	3,5 % (říjen 2007)
	4,50 %
	18. září / -0,50
	Nový Zéland
	2,0 %
	1,8 %
	(3Q 2007)
	8,25 %
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