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Sekce ménova a statistiky
Odbor ménové politiky a strategie

Zp¥isiiovani ménové politiky bylo hlavnim rysem uplynulych tii mésicii. Ze sledovanych osmi
centrdlnich bank ponechaly své sazby beze zmény pouze polskda a novozélandskd. Rekordmanem
byla MNB, kterd ve ti‘ech krocich zvysila sazby celkem o 1,25 p.b. Celkem o 0,5 p.b. se sazby zvysily
také ve Svédsku a na Slovensku. V ,,Tématu pod lupou se vénujeme pravdépodobnému vyvoji
ménové politiky v USA. Ve vybraném projevu piindsSime projev Kennetha Rogoffa o globalizaci a
ménové politice.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (¢erven 2006) a o¢ekavané
budouci informace

inflacni  posledni aktuialni datum MP pristi MP dalsi o¢ekavané
cil' inflace zakladni zaseddni/zména zasedani/ udalosti
sazba sazeb/otekavani’ _otekdvéani®

eurozona <2,0% 2,3 % 3,00 % 6. ¢ervence/0,00 5. fijna 7. prosince
(European Central (srpen 3. srpna/+0,25 2. listopadu zvefejnéni nové
Bank, ECB) 2006)" 31. srpna/0,00 7. prosince prognézy

A A
Svédsko 2,0 % 1,7% 2,50 % 19. Gervna/+0,25 25. fijna 26. fijna
(Sveriges (Cervenec 29. srpna/+0,25 14. prosince zvefejnéni IR®
Riksbank) 2006) 7 2
Velka Britanie 2,0 % 2,4 % 4,75 % 5.-6. ¢ervence/0,00 4.-5. fijna 15. listopadu
(Bank of England, (Cervenec 2.-3. srpna/+0,25 8.-9. listopadu  zvefejnéni IR’
BoE) 2006) 6.-7. zati/0,00 6.-7. prosince

> >
Mad’arsko 3,5% 3,0% 7,25 % 19. ¢ervna/+0,25 25. zari 20. listopadu
(Magyar Nemzeti (Cervenec 24. ¢ervence /40,50  24. fijna zvefejnéni IR’
Bank, MNB) 2006) 28. srpna/+0,50 20. listopadu

2 >
Polsko 2,5% 1,1 % 4,00 % 27.-28. ¢ervna/0,00  26.-27. zafi 30. fijna
(Narodowy Bank (Cervenec 25.-26. ervence/0,00 24.-25. fijna zvefejnéni IR®
Polski, NBP) 2006) 299.-30. srpna/0,00 2;&.-29. listopadu
Slovensko <2,5% 5,0 % 4,50 % 27. Cervna/0,00 26. zai{® v uvedenych
(Narodna banka (Cervenec 25. Cervence/+0,50 31. fijna6 dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2006) 25. srpna/0,00 28. listopadu6 vydavan Ménovy

2 > ptehled
USA n/a 4,1 % 5,25 % 28.-29. ¢ervna/+0,25  20. zari 12. fijna a
(Federal Reserve (Cervenec 8. srpna/0,00 24.-25. tijna 29. listopadu
System, Fed) 2006) 7 2 zvefejnéni Beige

Book

Novy Zéland 2,0 % 4,0 % 7,25 % 27. ¢ervence/0,00 14. zari
(Reserve Bank of (2Q 2006) > 26. fijna
New Zealand, 7. prosince
RBNZ) >

"inflaéni cil platny pro aktualni obdobi, v pripadé Mad'arska a Slovenska cil pro konec roku

% smér o&ekavani zmény sazeb v uplynulych tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v piipad Nového
Zélandu z Setfeni RBNZ

3 ptedb&zné terminy zasedani. Smér oéekavani zmény sazeb v nasledujicich tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus
Forecasts, v ptipadé Nového Zélandu z Setfeni RBNZ.

4 predb&zny odhad

> Inflation Report (Inflaéni zprava)

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

ECB udélila status pozorovatele

Rada guvernérii ECB rozhodla zacatkem cervence udé¢lit status pozorovatele guvernérovi slovinské
centralni banky v Radé guvernérii. Rozhodnuti souvisi s piijetim Slovinska do eurozéony k 1. lednu
2007.

Riksbank vvda knihu o své historii

Vykonna rada rozhodla v ¢ervnu o vydani knihy shrnujici podrobnou historii Riksbank. Takova
publikace zatim neexistovala. Kniha bude vydana ve Svédstin€ a anglictiné a méla by byt hotova do
konce roku 2008.

NBS zverejnila Analyzu konvergence slovenské ekonomiky

Odbor vyzkumu NBS vypracoval a zvefejnil v Cervenci ,,Analyzu konvergence slovenské
ekonomiky“. Analyza konstatuje, Ze pfi zodpovédné politice a absenci negativnich Soki by Slovensko
mélo byt schopné plnit vroce 2007 vSechna maastrichtskd konvergen¢ni kritéria a zavést euro
v planovaném terminu k 1. lednu 2009. V ramci analyzy je poprvé také hodnocena regionalni
soudrznost.

Fed opustil ¢len Rady guvernéru...

Mark W. Olsen rezignoval s ti¢innosti od 30. ¢ervna na ¢lenstvi v Rad¢€ guvernérii, jejimz ¢lenem byl
od 7. prosince 2001. Divodem rezignace byl odchod do funkce ptfedsedy neziskové organizace Public
Company Accounting Oversight Board.

...a novy ¢len byl jmenovan

Znamy ekonom a dlouholety pracovnik Fedu Frederic S. Mishkin slozil 5. zafi pfisahu nového Clena
Rady guvernérti. Frederic Mishkin byl nominovan prezidentem Bushem 30. ¢ervna a Senat nominaci
schvalil 26. ¢ervence. Mishkin vystiidd Rogera W. Fergusona, ktery rezignoval 28. dubna. Funk¢ni
obdobi Frederica Mishkina skon¢i 31. ledna 2014.

RBNZ ma knihu o své historii...

V Cervnu vysla kniha ,,Innovation and Independence: the Reserve Bank of New Zealand 1973 —
2002¢. Autorem knihy je John Singleton, spoluautory Gary Hawke a Arthur Grimes. Autofi
zdlraznuji, ze RBNZ byla prikopnikem novych pfistupi v centralnim bankovnictvi. Jako prvni
centralni banka definovala svoji autonomii smluvnim vztahem guvernéra s vladou a jako prvni rovnéz
zavedla inflacni cilovani.

...a otevirela muzeum

Muzeum RBNZ bylo oficialné otevieno 6. zaii Peterem Hillarym v zastoupeni Sira Edmunda
Hillaryho, jediného zijiciho Novozéland’ana, ktery je vyobrazen na novozélandskych bankovkach.
Muzeum se nachazi v ptizemi budovy RBNZ ve Wellingtonu. Jedna se o prvni muzeum na Novém
Zglandu, které je zaméfeno na novozélandskou ekonomiku, roli centralni banky a emisi platidel.
Vetejnost bude mit také poprvé v historii moznost spatfit cennou sbirku historickych bankovek a

minci.
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http://www.ecb.int/press/govcdec/otherdec/2006/html/gc060721.en.html
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=21871
http://www.nbs.sk/PUBLIK/06_KOL4.PDF
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/press/other/2006/20060621/default.htm
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/press/other/2006/20060905/default.htm
http://www.rbnz.govt.nz/news/2006/2619721.html#TopOfPage
http://www.rbnz.govt.nz/news/2006/2762615.html

Monitoring centralnich bank z4fi 2006

3. Téma pod lupou: Pravdépodobny vyvoj ménové politiky v USA

Na poslednim zasedani Federal Open Market Committee (FOMC) dne 8. srpna se poprve po 17
zvySenich v Fade urokové sazby nezmenily. To vyvolava radu spekulaci o budoucim smérovani ménové
politiky v USA.

Dosavadni vyvoj

Inflace v USA doséhla v ¢ervenci hodnoty 4,1 % a zakladni urokova sazba Fedu se zastavila na
hodnoté 5,25 %. Podle fady analytiki se pro budouci rozhodovani Fedu, ktery nepouziva fizeni
meénové politiky pomoci inflacniho cilovani, stane dominantnim ukazatelem vyvoj ekonomického
rustu. Existuji vSak 1 opacné nazory, které tvrdi, Ze personalni zmény v Radé guvernéra
reprezentované osobami Bena S. Bernankeho a Frederica S. Mishkina budou naopak znamenat
vyrazn€jsi orientaci na inflaci pii realizaci ménové politiky.

Riizné nazory na budoucnost

Problematice se v posledni dobé podrobné vénovaly napft. investi¢ni banky Goldman Sachs a Lehman
Brothers.

Ekonomové z Goldman Sachs predpokladaji, Zze Fed pfistoupi po stagnaci sazeb na soucasné trovni
k jejich snizovani teprve za podminky vétsiho zpomaleni hospodaiského rlstu. Inflace jako faktor
rozhodovani by se ocitla na vedlejsi koleji. K prvnimu uvolnéni ménové politiky by mohl Fed
pfistoupit jiz v prvnim ctvrtleti 2007. Z historickych zkuSenosti s ménovou politikou v rezii Fedu
vyplyva, ze Fed reaguje velmi pruzné na zvySovani nezamestnanosti. Podle analyzy provedené
v Goldman Sachs ptistoupil Fed od poloviny roku 1960 ke snizeni sazeb vzdy, kdyZ nezaméstnanost
vzrostla o vice nez jednu Sestinu procentniho bodu mezi¢tvrtletné. Analyza kon¢i zavérem, ze
zakladni ménovépolitickd sazba by mohla do konce roku 2007 klesnout ze soucasnych 5,25 % az na
uroven okolo 4 %.

K dosti odlisnym zavérim dochazeji v Lehman Brothers. Zde nevylucCuji jesté dal$i zvySovani
zakladni ménovépolitické sazby az na uroven 5,75 %. Teprve poté by méla nastoupit stagnace trvajici
nejméné jeden rok a potom pfipadné snizovani nejdiive v poslednim ctvrtleti roku 2007. Podle
Lehman Brothers zatim americka ekonomika tolik nezpomaluje a inflace nadale roste. Uvolnéni
ménove politiky se da ocekavat teprve v pfipadé, Ze dojde ke zpomaleni meziro¢niho ristu HDP o vice
nez 1 p.b. a soucasné se zastavi rust inflace nebo dojde k jejimu poklesu. Potom miize zacit hrat
velkou roli tzv. ,,Taylorovo pravidlo® (ménova politika rezignuje na praci s progndézou a pracuje
s aktualnimi daty).

Podle analyz Lehman Brothers je velmi dobrym indikdtorem nastupujici recese vyvoj
nezameéstnanosti. Recese zacala ohroZzovat americkou ekonomiku vzdy poté, co meziCtvrtletni mira
nezamestnanosti vzrostla o vice nez jednu tietinu procentniho bodu. Zavérem analyz je tvrzeni, ze Fed
zacne ignorovat inflaci teprve tehdy, az meziro¢ni rast HDP klesne pod 2 % a soucasné bude rast
nezaméstnanost.

Velmi rozdilné zaveéry analytiki specializovanych na americkou ekonomiku ukazuji na znacnou
nejistotu ohledné dal§iho chovani Fedu, které do jisté miry ovlivituje chovani ostatnich centralnich
bank a budouci vyvoj svétové ekonomiky.
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4. Vybrany projev: Kenneth Rogoff na sympoziu v Jackson Hole

Vtéto casti ve zkratce priblizujeme vystoupeni amerického ekonoma Kennetha Rogoffa pod nazvem
»Dopad globalizace na ménovou politiku *, které prednesl na tradicnim sympoziu centralnich bankéri
v Jackson Hole konaném pod zastitou Federalni rezervni banky Kansas City, ve dnech 24. — 26. srpna
2006.

Kenneth Rogoff rozdélil své vystoupeni na tfi vzdjemné provazané casti, jejichz spolecnym
jmenovatelem byl fenomén globalizace. Diskutovany byly: (i) dopady globalizace na celosvétovy
inflani vyvoj, (i) vztah mezi globalizaci a volatilitou cen aktiv a (iii) fenomén otevienosti a jeho
implikace pro praktické provadéni ménové politiky.

Odrazovym miistkem pro diskusi prvniho tématu byl rozbor popularniho tvrzeni, Ze: ,,Cina vyvazi
deflaci®, které povazuje K. Rogoff za pomérné naivni. Autor uznava, ze nizké ¢inské mzdové naklady
vyvolavaji netprosné tlaky na pokles mezd a cen v ostatnich zemich, avSak druhym dechem dodava,
ze vysoce konkurenceschopny ¢insky vyvoz pouze ovliviiuje relativni ceny. Protistranou nizkych cen
¢inského zbozi jsou nutné tlaky na rist cen jiného zbozi, zejména pak ropy a ostatnich surovin. Z této
perspektivy pak K. Rogoff vyvozuje, ze Cina je naopak exportérem inflace.

Druha cast ptispévku vychazi z toho, Ze proces globalizace byl v uplynulém ctvrtstoleti doprovazen
pretrvavajicim poklesem kolisavosti realného produktu, ktery byl podporovan uspesnéjSim
provadénim meénové politiky a silnéji integrovanymi finanénimi trhy. Nicméné snizeni kolisavosti
produktu a inflace nebylo doprovazeno nizsi kolisavosti cen aktiv, zejména akcii a ménovych kurzi.
Dtivodem mize byt napt. zvysena citlivost cen aktiv na zménu rizika, nikoliv v§ak na velikost rizika.
Pravé spravné uchyceni vztahu mezi kolisavosti cen aktiv a reakci ménové politiky bylo K. Rogoffem

oznaceno za nejvetsi vyzvu stojici v soucasnosti pied centralnimi bankéfi.

ZavereCna Cast vystoupeni byla vénovana odpovédi na Castou otazku, zda ma ménovy kurz nebo
sménné relace ptimo vstupovat do ménovépolitického pravidla centralni banky. V ptipadé ménového
kurzu se k této moznosti K. Rogoff stavi zamitavé. Svoji argumentaci zaklada na tom, Ze ménovy kurz
se svym chovanim spiSe pfiblizuje vyvoji cen aktiv neZ cenam obchodovatelného zbozi. Na rozdil od
fady jinych ekonomt tedy nesvazuje vyvoj ménového kurzu s fundamentalnimi determinantami
ekonomiky a tvrdi, Ze ménové kurzy reaguji na ekonomicky vyvoj pouze v piipadé extrémnich
ekonomickych vykyvi. Zavér o odmitnuti pfitomnosti ménového kurzu v ménovépolitickém pravidle
pak zobeciiuje na vSeobecné odmitnuti pritomnosti vSech ostatnich cen aktiv. V piipadé sménnych
relaci vSak vyzniva jejich zahrmuti do ménovépolitického pravidla pfiznivéji. Sménné poméry jsou
totiz schopny postihnout chovani fundamentalnich determinant ekonomiky mnohem 1épe, nez je toho
schopen ménovy kurz, resp. jiné ceny aktiv. Toto tvrzeni je zarovenn potvrzovano z dat uplynulého
ctvrtstoleti, kdy se kolisavost smé€nnych poméru snizila.

Ctenafe rovnéz odkazujeme na koreferujici piispévek Charlese Beana (Bank of England), jenz
k uvedenému vystoupeni uvadi fadu navazujicich podnétnych argumentt.

e

7. zaii 2006. Aktualni vydani jakozto i predchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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