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V tomto cisle

Globalni ekonomické oziveni pokracuje, nicméné v pozvolném tempu. Dluhova krize v Evropé
se dostava do dalsi faze, kdyz na urovni EU, ECB a MMF probihaji diskuze ohledné moznosti
dalsiho financovani feckého viddniho dluhu a o jinych zplsobech Feseni problému, véetné
reprofilace dluhu. Rdst cen komodit a energii v minulém C&tvrtleti se projevil ve zvysSeni inflace
v nami sledovanych ekonomikach. Dubnové zasedani ECB prineslo prvni zvyseni klicovych
urokovych sazeb v eurozoné, avsak v ndsledujicich mésicich klicové sazby zistaly nezménény.
Dalsi zpfisriovdni ménové politiky jsme zaznamenali v Polsku, Svédsku a Norsku. Zbyvajici
nami sledované centralni banky ponechaly své klicové urokové sazby beze zmény. V pFistim
Ctvrtleti pravdépodobné nedojde k zahajeni cyklu zprisriovani ménové politiky vyznamnych
centralnich bank mimo kontinentalni Evropu (Fed, BoE). V ,Tématu pod lupou" se vénujeme
komunikaci ménové politiky. Ve vybraném projevu pfindsime nazory odstoupivsiho guvernéra
Bundesbanky Axela Webera na téma, jaké vyzvy stoji pfed ménovou politikou (nejen)
Vv eurozoné.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %! n.a. 2 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

7. dubna (+0,25)
5. kvétna (0,00)
9. Cervna (0,00)

15. bfezna (0,00)
26. - 27. dubna (0,00)

9. - 10. bfezna (0,00)
6. - 7. dubna (0,00)
4. - 5. kvétna (0,00)
8. - 9. Cervna (0,00)

aktualni klicova sazba

1,25 %

0-0,25 %

0,50 %

posledni inflace

2,7 % (kvéten 2011)?2

3,2 % (duben 2011)

4,5 % (duben 2011)

ocekavana MP zasedani

7. Cervence
4. srpna
8. zari

21. - 22. ¢ervna
9. srpna

6. — 7. Cervence
3. - 4. srpna
7. - 8. zari

dalsi ocekavané udalosti

8. zafi zvefejnéni progndzy

27. Cervence zverejnéni

10. srpna zvefejnéni

Beige Book Inflation Report

odekavany vyvoj sazeb 3

1 — —

! definice cenové stability dle ECB ; 2tzv. Flash odhad; 3 smér odekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich
je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
2 5
4
1 : Aﬁi/
‘ 2
‘ 1
0- 0

5/10 7/10 9/10 11/10 1/11 3/11 5/11 4/10 6/10 8/10 10/10 12/10 2/11 4/11

eurozoéna USA GB

eurozoéna USA GB

ECB v dubnu zhodnotila rizika jako mirné proinfla¢ni a zvysSila hlavni ménovépolitickou sazbu
0 0,25 p.b., ¢imz se po dvou letech odrazila od hodnoty 1,00 %. Koridor sazeb byl pfitom
ponechan uzsi oproti predkrizové Grovni, v rozmezi +0,75 p.b. Na nasledujicich zasedanich
v kvétnu a Cervnu nedoslo k zadnym zménam v nastaveni ménové politiky. Refinanc¢ni operace
budou i nadale provadény s fixni sazbou a plnym uspokojenim, a to minimalné do fijna.

Fed ponechal klicovou sazbu beze zmény a pokracuje v kvantitativnim uvolfiovani (QE2), které
by vSak mélo byt v ¢ervnu ukonceno. Ekonomicka aktivita rostla v poslednich mésicich mirnym
tempem a podminky na trhu prace se pozvolna zlepsuji. Celkova inflace byla urychlena
znaénymi narlsty cen potravin a energii, zatimco jadrova inflace z(stava stale utlumena.
Dlouhodoba inflacni ocekavani jsou stabilni.

BOoE ponechala v tomto cCtvrtleti ménovépolitickou sazbu beze zmény na arovni 0,50 %
a stejny zlstdva rovnéz objem nakupu dluhovych cennych papirl (200 mid. GBP). Inflace je
vlivem globalnich cen a zvyseni sazby DPH nadale vysokda, BoE ocekava, ze by do konce roku
mohla dosahnout az 5 %, v nasledujicim roce by vSak mélo dojit k jejimu snizeni. Ackoliv
existuje riziko, Ze vliv faktorl zvy$ujicich inflaci pfetrva, opaénym smérem plsobi nejistota
ohledné vyvoje domaci poptavky, kterd je stale slaba. Na kvétnovém zasedani tfi z deviti ¢lend
MPC hlasovali pro navyseni sazeb, z toho jeden dokonce o 0,50 p.b.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2 % 3% 2,5 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

19. dubna (+0,25)

28. bfezna (0,00)
18. dubna (0,00)
16. kvétna (0,00)

4. - 5. dubna (+0,25)
10. - 11. kvétna (+0,25)
7. - 8. Cervna (+0,25)

aktualni klicova sazba

1,75 %

6,00 %

4,25 %

posledni inflace

3,3 % (duben 2011)

4,7 % (duben 2011)

4,5 % (duben 2011)

oc¢ekavana MP zasedani

5. Cervence
7. zari

20. cervna
18. Cervence

5. - 6. Cervence
23. srpna
5. - 6. zari

dalsi ocekavané udalosti

5. ¢ervence zverejnéni
Monetary Policy Report

22. Cervence zverejnéni
Quarterly Report on Inflation

6. zafi zverejnéni
Inflation Report

odekavany vyvoj sazeb !

1

—

—

! smér odekavani zmény sazeb v nadsledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.

Klicové urokové sazby Inflace
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Riksbank v uplynulém ctvrtleti zvySila klicovou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,75 %.
Svédska ekonomika pokracuje v rychlém ekonomickém rlistu podporeném exporty a domaci
poptavkou. Prestoze jsou soucasné inflacni tlaky nizké, s dalSim pozitivhim vyvojem v domaci
ekonomice ocekava Riksbank jejich narlst. Celkovéd mira inflace je nyni relativné vysoka
v dlsledku nartstu cen komodit a energii. Za G¢elem stabilizace inflace blizko cile a vyvarovani
se prehrati ekonomiky se Riksbank rozhodla pokracovat ve zvySovani repo sazby.

MNB v uplynulém obdobi ponechala klicové sazby beze zmény. MNB ocekava v nasledujicich
v . v s 7 v e 7 7 7 v r o v . r v . r A e
sesti mesicich zlepseni domaciho hospodarského rustu, ackoliv uroven ekonomicke aktivity
o . ’ r ’ . ’ 7 v . ’
zustane pod potencialnim vystupem. Mira inflace se bude v blizke dobeé pohybovat i nadale nad
. v s ’ . r ’ 7 s e ’ v o

inflacnim cilem vlivem vyraznych domacich nakladovych soku. Koncem tohoto roku by se
ovSem méla priblizit zpét k inflacnimu cili, a to i bez zpfisfiovani ménové politiky.

NBP na dubnovém, kvétnovém i Cervnovém zasedani zvysila klicové Urokové sazby pokazdé
00,25 p.b. na urover 4,50 % s ohledem na ocekdvany narlst inflaénich a mzdovych tlak{
souvisejicich s pomé&rné dynamickym ekonomickym rlstem, ktery je doprovazen poklesem
nezaméstnanosti. Inflace v dubnu vzrostla na 4,5 % vlivem zrychleného rlstu cen potravin,
energii i ostatnich kategorii zboZi a sluZeb. V dUsledku toho dale vzrostla jadrova inflace.
Relativné vysoka jsou také inflacni ocekavani.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svy’carsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % <2% 2 %!
L. . 10. brezna (-0,50)
(:"nféﬁ"s::::l')) 1126'kt\’/§tznr;a(£960205)) 17. brezna (0,00) 28. dubna (0,00)
\ . ' 9. &ervna (0,00)
aktualni klicova sazba 2,25 % 0-0,75 %? 2,50 %
posledni inflace 1,3 % (duben 2011) 0,3 % (duben 2011) 4,5 % (1Q 2011)
ocekavana MP zasedani 225, (EIRE 16. cervna 28. cervence
10. srpna
daldi oéekavané udalosti 22. Cervna zverejneni 16. Cervna zverejneni 15. zari zverejneni
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
odekavany vyvoj sazeb 3 — — —

! stfed cilového pasma 1 - 3 %; 2v grafu zndzornén stfed pasma; 3 smér olekdvani zmény sazeb v nésledujicich
tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu z Setfeni RBNZ.

Klicové urokové sazby Inflace
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Norges bank (NB) v kvétnu zvysila ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 2,25 %.
Norskd ekonomika i naddle t&%i z rlstu ekonomické aktivity svych obchodnich partnerl
a vysokych cen energetickych surovin na svétovych trzich. Nizké uUrokové sazby doposud
nezpusobily nardst Gvé&rd domacnostem, vzrostly vdak ceny nemovitosti. Prognéza Norges
bank neo¢ekdva v roce 2011 vyrazny nardst mez, nicméné nezaméstnanost je v posledni dobé
nizsi, nez se ocekavalo.

SNB i naddle ponechava cilové rozpéti Urokové sazby (LIBOR na depozita denominovana
v CHF) beze zmény na hodnotach 0 - 0,75 % a udrzuje sazby LIBOR v dolni ¢asti uvedeného
koridoru, tj. primérné za &tvrtleti na trovni ptiblizné 0,25 %. I navzdory silnému $vycarskému
franku &vycarska ekonomika zaznamenala nad ocekavani rychly ekonomicky rist i ve 4Q 2010.
Progndza SNB aktudlné ocekdva rlst ekonomiky pro rok 2011 kolem 2 %. SNB podle své
prognézy predpokladd mirné vysSi inflaci pro rok 2011 vlivem vysokych cen ropy
a dynamického domaciho ekonomického rdstu. Primérna inflace je o&ekavana pro rok 2011 na
Urovni 0,8 %, a déle 1,1 % v roce 2012 a 2,0 % v roce 2013.

RBNZ v bfeznu reagovala na nasledky zemétreseni snizenim klicové Urokové sazby o 0,50 p.b.
na 2,50 %, na dubnovém a Cervnovém zasedani jiz ponechala sazby nezménény. Prestoze Ize
sledovat nadznaky oZiveni, hospodarsky rlst bude tlumen vysokym zadluzenim domdcnosti
a pokradujici fiskalni konsolidaci. Celkova inflace je ovlivnéna narlstem nepfimych dani, cen
potravin a energii a zvy$ila se rovnéz inflaéni olekavani, jadrova inflace véak z{stava na nizké
Urovni. RBNZ ovéem do budoucna odekava jeji postupny narlst a predpokladda v nasledujicich
dvou letech postupné navysSovani sazeb.
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http://www.norges-bank.no/default____106.aspx
http://www.snb.ch/
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Zemeé G7 intervenovaly po udalostech v Japonsku na devizovych trzich

Na koordinované intervenci se dohodlo Japonsko s ostatnimi zemémi G7 (Britanie, Francie,
Itélie, Kanada, N&mecko, USA) poté, co vedle nasledkl ni¢ivého zemétieseni a viny tsunami
Celila zemé také rychlému posilovani japonského jenu. Na devizovych trzich intervenovaly
18. bfezna s cilem omezit zvysSenou volatilitu a zabranit dalSimu posilovani japonského jenu,
a prispét tak k obnové ekonomické a financni stability. Japonska centralni banka navic od
dubna poskytuje specialni pdjéky finanénim institucim dotéenym zemétifesenim v celkovém
rozsahu 1 bil. JPY.

Irska centralni banka zverejnila planovana financni opatieni...

Centralni banka Irska predstavila koncem bfezna balik opatfeni ke stabilizaci bankovniho
sektoru, odsouhlaseny po dohodé s Evropskou komisi, Evropskou centralni bankou
a Mezinarodnim ménovym fondem. Na zakladé odhadu Gvérovych ztrat a zatézovych testl byly
stanoveny kapitalové pozadavky a plan oddluzeni konkrétnich bank, véetné rady cilovych
ukazateld. Banky tak budou nuceny v letech 2011-2013 Fizené prodavat aktiva.

...ECB docdasné zrusila pozadavek hodnoceni ratingu irskych vladnich dluhopistl...

Ve stejném obdobi Evropska centralni banka rozhodla docCasné pozastavit uplatfiovani
minimalniho stupné ratingu na dluhové nastroje vydané ¢i zarucené irskou vladou v ramci
v o s ’ v s s v ’ r ’ v ’ s s
pozadavku na kolateral pro uvérové operace Eurosystému. Opatreni se tyka vsech stavajicich
M r r ’ Ve .0 r Ve
i novych obchodovatelnych dluhovych nastroju, trvat bude do odvolani.

...a irsky hospodaisky program byl hodnocen mezinarodnimi institucemi

V prvni poloviné dubna navstivili Dublin zastupci Evropské komise, ECB a MMF, aby zhodnotili
napliiovani hospodarského programu, ktery v bfeznu prevzala nova irska vlada a zavazala se
pokracovat v jeho naplfiovani. Delegace ocenila dosavadni Usili, vyzvedla predevsSim navrzené
reformy bankovniho systému a potrfebu zajistit udrzitelnost verejnych financi. Pozitivné byly
hodnoceny také strukturalni reformy, které by mély vést k narlstu zamé&stnanosti.

Financéni pomoc poskytnuta také Portugalsku

V kvétnu si podminky finan¢ni pomoci vyjednalo s Evropskou komisi, ECB a MMF rovnéz
Portugalsko. PFi plnéni pozadavk( programu, jehoz hlavnimi pilifi jsou strukturdini reformy,
fiskalni konsolidace a rekapitalizace a oddluzeni financniho sektoru, bude zemi poskytnut Gvér
v celkové vysi 78 mid. EUR. Financovan bude ze zdroji MMF, EFSM a EFSF (kazdy z nich
prispévkem ve vysSi 26 mld. EUR).

Fed bude po ménoveépolitickych rozhodnutich poradat tiskové konference

Séf americké centrdlni banky Ben S. Bernanke predstavi Ctyfikrat roéné - po vybranych
jednanich o nastaveni ménové politiky - aktualni ekonomické progndézy Vyboru FOMC
a poskytne rovnéZ dopliiujici podkladové informace dileZité pro mé&novépolitické rozhodovani.
Zavedeni pravidelnych tiskovych konferenci ma prispét k vétsi srozumitelnosti a aktualnosti
menovépolitické komunikace Fedu. Komunikaci ménové politiky se blize vénuje Téma pod
lupou tohoto vydani Monitoringu (viz také nasledujici udalost).

Mad’arska centralni banka ma novy predikéni model

Od prvniho ctvrtleti tohoto roku vyuzivd Magyar Nemzeti Bank pfi tvorbé prognézy novy
model. Zatimco predeslé prognozy byly zaloZzeny na predpokladu neménné ménovépolitické
sazby a konstantniho ménového kurzu, soucasny model jiz s témito veli¢inami pracuje jako
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110318.en.html
http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2011/rel110428a.pdf
http://www.financialregulator.ie/industry-sectors/credit-institutions/Documents/The%20Financial%20Measures%20Programme%20Report.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110331_2.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110415.en.html
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/portugal/index_en.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20110324a.htm
http://english.mnb.hu/Root/ENMNB/Sajtoszoba/online/mnben_pressreleases/mnben_pressreleases_2011/mnben_kozlemeny_20110322

s endogennimi. Zasadnim vystupem progndzy tak je trajektorie Urokovych sazeb, kterou se
vSak MNB rozhodla nezverejnovat. K jejich predpokldadanému budoucimu vyvoji ale bude
poskytovat slovni komentar.

Centralni banky Nového Zélandu a Ciny dohodly swapovou facilitu

RBNZ a Cinska centralni banka dohodly swapovou linku v objemu 25 mlid. RMB (5 mlid. NZD),
kterou muze RBNZ vyuzit v pfipad&, Ze by novozélandské firmy nemély ptistup k &inskému
renminbi. Prestoze toto opatfeni neni v soucasnosti nezbytné, povazuji jej obé strany za
uZite¢né pro pfipad naruseni fungovani trhd. Dohoda je platnd po dobu t¥ let, mize v&ak byt
prodlouZzena. Zavedeni swapové linky navazuje na akce cinské centralni banky k podpofe
vyrovnavani transakci s ¢inskymi firmami v renminbi, podobné dohody uzavrela v minulych
letech s centralnimi bankami dalSich zemi (viz napf. Singapur, Island, Hong Kong, Malajsie).

Centralni banka Islandu v aukci odkupuje islandské koruny

V navaznosti na bfeznovou Strategii liberalizace kapitalového Uctu ptistoupila Islandska
centralni banka k realizaci jeji prvni faze a vybidla vybrané ekonomické subjekty k predlozeni
nabidek na prodej islandskych korun za eura, pficemz pfislibila odkoupit celkem 15 mld. ISK.
Aukce predstavuje prvni krok v omezeni restrikci pohybu kapitélu, které byly zavedeny po
zhrouceni islandského bankovniho sektoru na podzim 2008. Soucasné jsou odkupovany také
vladni dluhopisy denominované v islandskych korunach se splatnosti do konce kvétna 2013.
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http://www.rbnz.govt.nz/news/2011/4372182.html
http://www.mas.gov.sg/news_room/press_releases/2010/MAS_and_PBC_bilateral_currency_swap.html
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3. TEMA POD LUPOU: KOMUNIKACE CENTRALNICH BANK

Nové zavedené tiskové konference Fedu po rozhodnutich o nastaveni uUrokovych sazeb
predstavuji dalsi krok k vétsi transparentnosti americké ménové politiky. Fed vsak v tomto
sméru zdaleka neni prikopnikem, v mnoha centrdlnich bankdch jsou jiZ dlouho tiskové
konference, verejna prohlaseni a diskuze s novinafi povazovany za samoziejmost. Tento krok
Fedu tak |Ize vnimat jako reflexi dlouhotrvajiciho trendu zvysovani otevrenosti
a transparentnosti centralnich bank, ktery je popsan v tomto ¢lanku.

Mezi klicové pojmy moderni ménové politiky patfi transparentnost, odpovédnost a kredibilita,
pricemz podminkou dosaZzeni téchto hodnot je efektivni, tj. oteviend a srozumitelna,
komunikace. DUlezitym motivem pro zvy3ovani transparentnosti je nezavislost centralnich
bank, kterd musi byt doprovazena vysokou mirou odpovédnosti vi¢&i vefejnosti, vysvétlovanim
prijatych rozhodnuti a dtivodd téchto rozhodnuti. Transparentnost napomaha trznim subjektim
porozumét ménové politice, ¢imz se tato stdva hodnovérnéjSi a zaroven ucinnéjsi. Centralni
banka, je-li kredibilni, mdzZe ovlivnit ekonomiku jiz ,pouhou” komunikaci svych zdmé&rd.

Transparentnost v ménové politice vSak nema dlouhou historii. Jesté na zacatku devadesatych
let bylo rozhodovani centralnich bank do znac¢né miry zahaleno tajemstvim. Mezi prvni
centralni banky, které zacaly prosazovat vétsi transparentnost, patfily centralni banka Nového
Zélandu (RBNZ) a Bank of England. Od té doby se uUroven komunikace ménové politiky
vyznamné rozviji a vyrazné roste transparentnost centralnich bank po celém svété.

Efektivni komunikace plni v ménové politice dvé hlavni Ulohy - jednak pomaha ukotvovat
dlouhodobad inflac¢ni ocekavani, jednak snizuje volatilitu na financ¢nich trzich. Centrdlni banky
mohou pfimo ovlivnit pouze velmi kratkodobé Urokové sazby, které samy o sobé nejsou pro
rozhodovani ekonomickych agentd pfili§ dileZité. Pro transmisi ménové politiky do ekonomiky
je vyznamna predevsim vyse sazeb s delSimi splatnostmi, kterd je ovliviiovdana mj. ocekavanim
budoucich kratkodobych Urokovych sazeb, a tudiz komunikaci centralni banky.

Komunikace jako ndstroj ovliviiovani o&ekavani soukromého sektoru je extrémné dilezitd
v obdobi zvysSené nejistoty. BEhem nedavné svétové finan¢ni a ekonomické krize bylo nutné
patfi¢né vysvétlovat pouZiti nestandardnich nastrojl, ale predevdim pFispét k obnové dlvéry
soukromého sektoru v ekonomiku a ve fungovani trhd jako takovych. V extrémnim pfipadé,
kdy se ménoveépolitické uUrokové sazby priblizZi nule, se komunikace stava zfejmeé
nejduleZit&jdim nastrojem ménové politiky.

Transparentnost je klicova zejména v rezimu cilovani inflace, jehoz zakladnim pilifem je
verejné stanoveny inflacni cil; nedilnym prvkem rezimu je pak pravidelnd komunikace
prognézy, ekonomickych faktorl hovoficich pro ponechani & zménu sazeb a rizik budouciho
vyvoje. Vzhledem ke zpozdéni v transmisi mé&novych rozhodnuti do vyvoje inflace je tfeba byt
vpredhledici, coz nemusi byt pro vefejnost snadno pochopitelné, a proto je nutné tento princip
opakované& zdQrazfiovat. Pro kredibilitu centrdlni banky je vyznamné rovn&z zpétné
vyhodnoceni odchylek inflace od cile a jejich ddvodd.

Komunikacni strategie

Pro efektivnost komunikace je potfeba oslovovat r(zné typy publika specifickym zpldsobem
a vyuZzivat pro to rGzné komunikaéni kandly. Pronesend sdéleni by pfitom neméla predstavovat
omezeni prostoru pro budouci akce. Komunikace by meéla byt zaméfena na vsechny trzni
subjekty ve stejném okamziku, nikdo by nemél mit preferenéni a/nebo drivéjsi pFistup
k informacim, aby nevznikaly trZzni deformace. Transparence pfitom znamena vic neZ jen
predavani informaci (informacni otevienost). Je tfeba informace sdélovat a strukturovat tak,
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aby byly pro vefejnost srozumitelné. Poskytovani prili§ mnoha detailnich informaci mdze byt
~t€Zko stravitelné” a ve vysledku kontraproduktivni, pfili§ dominantni informacni pozice
centralni banky mize navic vytla¢ovat formulaci nezavislych nazor( v soukromé sféfe.

Hlavnim dlouhodobym rédmcem komunikace vi¢i finanénim trhim je verejné oznamovani cild
a ménovépolitické strategie, napf. pfi pfechodu na rezim cilovani inflace jiz samotné vyhlaseni
. v s 7 O v r v . v s v r 7 Ve v v .
inflacniho cile muze vyznamné formovat inflacni oCekavani za predpokladu, ze je tento krok
V. v o v v . V.. . M e 7 7 r v s . ] .
uc¢inén duveryhodneé a je trhy pfijat. Kvantitativni cil pomaha trznim subjektum ukotvit
ocCekavani, proto i ECB, ktera svoji ménovou politiku neoznacuje za cilovani inflace, stanovila
Ciselnou definici cenové stability. Jind je strategie Fedu, ktery ma ze zadkona dva hlavni cile
v podobé cenové stability a pIné zaméstnanosti, pficemz ani jeden z nich neni kvantifikovan.

Vedle komunikace budouci inflace je ddlezité sdélovani i dalSich ekonomickych ukazateld,
zachycujicich vyvoj realné ekonomiky, trhu prace a dalsi. Je dnes bézné, Ze centralni banky
zverejfiuji svoji progndzu véech téchto ukazatell, po ménovépolitickém rozhodovani poradaji
tiskové konference, jsou zverejiiovany zaznamy z jednani, Casto doplnéné o informace
o hlasovani jednotlivych ¢lend ménového vyboru. I zde vdak existuji rozdily. Bank of England
neporada tiskové konference po zasedani o zméné sazeb, ale pouze pfi zverejnéni Zpravy
o inflaci. ECB ani RBNZ neposkytuji zaznam z jednani. Ve vétsiné centralnich bank zaroven
plati urcitd omezeni komunikace (komunika¢ni embargo), predevsim v obdobi pred
mé&novépolitickym jednanim, ale i n&jakou dobu po ném, kdy by mohla zvysit volatilitu trha.

Novou vyzvu (nejen) pro komunikaci predstavoval pfechod mnoha centralnich bank k tzv.
nepodminéné prognéze (endogenni trajektorii Urokovych sazeb konzistentni s prognoézou),
kterou dnes vytvari a publikuje napf. RBNZ, Riksbank, Norges Bank a CNB. Novackem v této
oblasti je madarska MNB, kterd endogenni Urokové sazby vyuzivd od letoSniho roku. MNB
vSak, na rozdil od vyse uvedenych centralnich bank, zatim svoji prognézu Urokovych sazeb
nepublikuje a omezuje se jen na verbalni popis pravdépodobného budouciho vyvoje Urokovych
sazeb, podobné jako tomu bylo do konce roku 2007 u CNB.

Hlavni argument proti zvefejiiovani progndzy Urokovych sazeb spociva v tom, Ze by soukromé
subjekty mohly vyhled sazeb mylné povazovat za zdavazek centralni banky dosahovat
progndézovanych sazeb. Praxe vSak ukazala, ze toto riziko se da minimalizovat vhodnou
komunikaci. Nazory ve prospéch tohoto kroku navic fikaji, Ze se jedna o dosazeni vysoké miry
transparence, kterd ma vyznamny dopad na trzni olekavani a zvysuje schopnost trznich
subjektl predpovidat mé&novépolitickd rozhodnuti.

Opatrné jsou centralni banky i co se tyce zvefejiiovani predikce mé&nového kurzu. Prikopnikem
ve zverejiovani trajektorie kurzu byla RBNZ, v jejim pripadé se jedna o index mén hlavnich
obchodnich partneri (WTI), tedy de facto o nomindlni efektivni kurz. Prognézu efektivniho
kurzu zverejniuji i dalsi centrdlni banky, jako napf. BoE, Riksbank a Norges Bank. CNB jako
jedina centralni banka na svété zvefejfiuje nominalni kurz ¢eské koruny viéi jedné konkrétni
meéneé, k euru. (Trajektorii nomindlniho kurzu zacala publikovat jiz v roce 2003 také
Kolumbijska centralni banka, v nasledujicim roce vSak od tohoho upustila).

V neposledni tfadé je dllezité, kdo by mél prohlddeni souvisejici s mé&novou politikou
komunikovat. V mnoha centrdlnich bankach rozhoduji jednotlivi &lenové ménovych vybord
o vysledném nastaveni Urokovych sazeb hlasovanim, ¢emuz odpovida i jejich ne vzdy jednotna
komunikace pred zasedanim i po ném. Naopak kolegidlné se rozhoduji v Norges Bank a v ECB
a je tedy pochopitelné, Ze tyto centralni banky nezverejniuji ani informace o hlasovani, stejné
jako RBNZ, kde formalné rozhoduje pouze guvernér a rada ma poradni funkci. Prestoze je
v literatufe zmifiovan problém ,kakofonie”, tedy rizika, Ze vice rlznych nazorl &lent vyboru by
mohlo zmast vefejnost, v praxi prevazuje rozhodovani hlasovanim. Nardstd téZ? poclet bank,
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které zverejiiuji zapisy z jedndni, pomé&r hlasovani & dokonce jmenovité hlasovani ¢lend
ménového vyboru (v pfipadé Sveriges Riksbank i véetn& argumentace jednotlivych ¢&lend
rady). V roce 2010 zacaly zverejiovat zapisy Bank of Mexico a Bank of Thailand, posledné
jmenovand banka zacala zvefejiiovat i pomér hlasovéani. Ceskd narodni banka zacala
zvefejfiovat pomér hlasl v roce 2000 a jmenovité hlasovani v roce 2008.

Nejen financni trhy

Predchozi odstavce se vénovaly komunikaci zamérené predevsim na financni trhy a odbornou
verejnost. Centralni banky vSak v oblasti ménové politiky komunikuji také s mezinarodnimi
institucemi, s ostatnimi centralnimi bankami, obvykla jsou rovnéz vystoupeni v parlamentnich
vyborech.

V neposledni fadé je ddlezitd i komunikace centrdlnich bank smérem k iroké vefejnosti. I ta
mé& dva hlavni cile, kterymi jsou odpovédnost a efektivnost, i zde je dlleZity vliv na inflaéni
olekavani a tedy i na mzdova vyjednavani. Na rozdil od analytikl, ktefi sami komunikaci
centralni banky vyhledavaji a pozorné sleduji, je verejnost obvykle potreba aktivné oslovovat.
Vedle publikovani €lankd v tisku a vystupovani v médiich pofadaji centrdini bankéFi dny
otevienych dvefi, v mnohych centralnich bankach se pofadaji pro verejnost vystavy spojené
s prednaskami, v poslednich letech se rovnéz klade dlraz na vzdé&lavani vefejnosti, véetné
tvorby vyukovych programi pro déti a distribuce vzdé&lavacich her. V této oblasti je aktivni
zejména ECB, Fed, BoE, ale také mensi centrdlni banky jako je napf. Bank of Finland.

Tiskova konference Zapis Zvertejnéni informace | Publikace prognézy | Publikace prognézy
po MP jednani z MP jednani o hlasovani urokovych sazeb ménového kurzu
ne
ECB ano ne (kolektivni rozhodnuti) ne ne
Fed ano _ ano ano ne ne
(po tfech tydnech)
po zvefejnéni zpravy ano
BoE o inflaci (po dvou tydnech) ano ne ne
Svédska Riksbank ano ano ano ano index TCW
(po dvou tydnech)
Madarska MNB ano ano ano ne ne
Polska NBP ano (po tFecahnt(;'/dnech) ano ne realny efektivni kurz
ne Lo
Norges Bank ano ne (kolektivni rozhodnut) ano efektivni kurz
Svycarska SNB ne ne ne ne ne
RBNZ ano ne he . ano index WTI
(rozhoduje guvernér)
. ano ne
Australska CB ne (po dvou tydnech) |(kolektivni rozhodnuti) ne ne
. po zvefejnéni zpravy ne
Kanadska CB o0 ménové politice ne (kolektivni rozhodnuti) ne ne
CB Izraele ne ano ne . ano ne
(po dvou tydnech) | (rozhoduje guvernér)
Ceska narodni banka ano ano ano ano CZK/EUR
(po osmi dnech)
* Dle Zakona o centralni bance z roku 2010 by mél byt jmenovan ménovy vybor a publikovan pomér hlasu.
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4. VYBRANY PROJEV: VYZVY PRO MENOVOU POLITIKU V EUROZONE

Axel A. Weber, ktery na konci dubna po sedmi letech ukoncil svoje angazma v Bundesbance na
pozici guvernéra, prezentoval 13. dubna 2011 pfi pfileZitosti Homer Jones Memorial Lecture?
svoje postirehy ohledné budouci ménové politiky (nejen) v eurozoné.

V Uvodu svoji prednasky Axel Weber poukazuje na skute¢nost, ze ve vedeni centralnich bank
se v poslednich letech Castéji objevuji lidé z akademického prostredi. Za typické akademiky
v ménové politice povaZzuje mj. Mervyna Kinga, Bena Bernankeho, Janet Yellen, a k vyctu jmen
pridava i své vlastni. Zarovenn dodava, ze diky tomuto trendu doslo béhem financni
a hospodaiské krize k rychlému prenosu védeckych poznatkl do praktické ménové politiky.
Domniva se, Ze tato krize s sebou prinesla fadu novych otazek, které se stanou predmétem
védeckého badani v nasledujicich letech. Ve svém projevu se nékterych téchto témat dotyka
a konfrontuje zakladni paradigmata monetarni ekonomie se souasnym stavem ménové
politiky.

Zasadni ponauceni z financni krize spatfuje A. Weber v potfebé zahrnuti bankovniho sektoru
do jadrovych analytickych a prognostickych modell centrdlnich bank, na jejichz zakladé jsou
pfijimana ménovépolitickd rozhodnuti. Pred propuknutim financ¢ni a hospodarské krize
vychazela fada centralnich bank z predpokladu, Ze kapitalové trhy funguji v souhrnu efektivné
a e prostfednictvim ndstroji ménové politiky (Urokovych sazeb) neni mozné predchazet
vzniku bublin na financnich trzich. Byvaly guvernér se domnivda, Zze bude tfeba zkoumat
nerovnomé&rny vyvoj fady proménnych, napf. nevyrovnany narlst Uvérl a ménovych agregatd
miZe naznacovat riziko nadmérného zadluzeni daného segmentu finanéniho trhu. Horizont
meénové politiky by se mél podle né&j po zohlednéni cyklického vyvoje bankovniho sektoru
prodlouZit, jelikoZ nerovnovahy ve finanénim sektoru vznikaji v prib&hu tady let. Mé&nova
politika by se tak stala vice soumérnou s financnim cyklem a zaroven by prispivala k udrzeni
financni stability. Nicméné i pres toto zohlednéni bude nutné pfi hodnoceni financni stability
pouzivat fadu samostatnych nastroji a primarnim cilem ménové politiky zlstane cenova
stabilita.

Ve druhé &asti svého projevu se Axel Weber vénuje soucasnym problémdm eurozdny.
Nespatiuje pritom problém v rostouci heterogenité ¢lenskych statl (v oblasti ekonomického
rlstu, inflace, konkurenceschopnosti), a to s ohledem na obdobnou rlznorodost ¢&lenskych
statd USA a na fakt, Ze rozdily v hospodaiském rlstu dosahuji podobnych hodnot jako
v prvnich letech fungovani ménové unie. Naopak za problematickou povazuje vysokou miru
zadluzeni, kterou mnohé clenské staty léta neresily a za niZz se skryvaji hlubsi neudrzitelné
tendence, jako napf. nadmérné utraceni vefejnych zdrojd, neefektivni vyuZivani pFichoziho
kapitalu ¢i ztrata konkurenceschopnosti. Tim jsou podkopavany zaklady ménové unie, které
stoji na principu subsidiarity, tedy vlastni odpovédnosti statl za hospodarskou politiku a z ni
plynouci stav verejnych financi. Strukturdini reformy a fiskdlni konsolidace jsou tudiz nutnou
podminkou pro fungovani spole¢né ménové politiky. PouZiti nekonvenénich nastroji ménové
politiky v reakci na financ¢ni krizi povazuje byvaly guvernér za doCasné feSeni. Upozoriuje, ze
ménova politika nemuze dlouhodobé plnit Gkoly, které spadaji do fiskalni politiky.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné §ifit. Uzavérka Cisla je 9. Cervna
2011. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika.
Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.

! The Homer Jones Memorial Lecture Series pofaddd Federdini rezervni banka (Fed) v St. Louis na polest svého

byvalého feditele vyzkumu a vicepresidenta Fedu v St. Louis, Homera Jonese (1906-1986). Od roku 1987 zde
pozvany akademik & centralni bankér prednasi svij projev na téma z oblasti mé&nové politiky.
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