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V tomto Cisle

Inflace ve vétsiné nami sledovanych zemi roste a v mnoha z nich jiz pfekracuje cil
prislusné centralni banky. Ke zpfisnéni ménové politiky prostfednictvim navySeni
urokovych sazeb pfistoupila madarska a €eska centralni banka, norska centralni banka
ziejmeé sazby zvySi na svém zafijovém zasedani. DalSi centralni banky bud pfimo omezuiji,
nebo se chystaji omezit své podplrné programy. | nadale vsak plati, Ze v nadchazejicim
obdobi bude ekonomicka situace ovlivnéna dopady pandemie koronaviru.

Aktualni Téma pod lupou se vénuje problematice toleran¢niho pasma inflacniho cile a
dalich vyjadfeni cile optikou nékolika nedavnych studii. Ve vybraném projevu
predstavuje ¢lenka Vykonné rady ECB Isabel Schnabel zavéry revize ménové politiky
Evropské centralni banky.

Cilem této publikace je seznamit odbornou verejnost s poslednim vyvojem ménové
politiky, jeji strategie a komunikace ve vybranych centralnich bankach.

Aktualni i predchozi vydani Ize volné stahnout z webovych stranek CNB, oddil M&nova
politika: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/, kde je ke
stazeni i seznam vSech tematickych ¢lankl a projevi.

Publikaci zpracovava odbor ménové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a Ize ji volné S§ifit. Kolektiv autort: Lucie Matéjkova (editorka), Katefina
Arnostova a Ivana Kubicova.

Uzaveérka tohoto Cisla je 9. zafi 2021.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil 2 %* 2 %2 2%
MP zasedani 22. gervence (0,00);(0,00)° 15. — 16. €ervna (0,00) 24. €ervna (0,00)
(zmény sazeb) 9. zafi (0,00);(0,00)° 27. —28. ¢ervence (0,00) 5. srpna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,00 %; -0,50 %?° 0-0,25 %* 0,1 %
posledni inflace 3 % (srpen 2021)° 4,2 % (Cervenec 2021)° 2 % (Cervenec 2021)
. 23. zafi
_ 7
o&ekavana MP zasedani 28.Tijna 21 - 22. zan 4. listopadu
16. prosince 2. — 3. listopadu -
16. prosince
i x4 s PR . Ly . Y o 4. 11. zvefejnéni
dal8i ocekavané udalosti 28. 10. zvefejnéni prognodzy 20. 10. zvefejnéni Beige Book Monetary Policy Report
oéekavany vyvoj sazeb® — — —

Poznamka: * novy inflaéni cil ECB je od ¢ervence 2021 symetricky ve vysi 2 %; ? dlouhodoby pramér (definice ze srpna 2020); ° depozitni sazba; * v grafu je
zobrazen stfed pasma; ° tzv. Flash odhad; ®jedna se o index spotiebitelskych cen (Consumer Price Index for All Urban Consumers, CPI-U); 7 zasedani
spojeno se souhrnem ekonomickych progndéz FOMC; & smér ogekavani zmény sazeb v nasledujicich 3 mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts,.

Klicové urokové sazby Inflace

2,0 6
15 >

’ e curozona g
1,0 e USA 2 -
05 UK 1 J/

, /

0 >g|—|—r T T T !

0,0 « : : : : : \ -1

9/20 11/20 1/21 3/21 5/21 7/21 9/21 7/20 9/20 11/20 1/21  3/21 5/21  7/21

ECB ponechala urokové sazby beze zmény a ocekava, ze zlstanou na soucasné ¢i nizSi hodnoté do doby, nez
zaznamena trvalejSi dosahovani 2% inflace vyrazné pred koncem horizontu projekci. To mdze zahrnovat také prechodné
obdobi mirného presttelovani inflagniho cile. Cisté nakupy v ramci APP budou pokragovat beze zmény v mésiénim objemu
20 mld. EUR a skon¢i kratce pfed zahajenim zvySovani trokovych sazeb. Celkovy objem programu PEPP zlstava 1850
mid. EUR a bude probihat alespor do konce bfezna 2022, mési¢ni objem &istych nakupl aktiv vdak bude mirné nizsi nez
v pfedchozich dvou ¢tvrtletich (revize PEPP je na programu prosincového zasedani). Financovani skrze TLTRO Il bude
pokrac¢ovat. Ve 2Q 2021 vzrostl HDP o 2,2 %, coz bylo vice, nez ECB o¢ekavala. ECB mirné zvysila prognézu rastu HDP
pro tento rok (na 5 % oproti 4,6 % v Cervnu), pro roky 2022 a 2023 ji ponechala zhruba nezménénou (j. 4,6 % a 2,1 %).
ECB zvysila i prognézu inflace, letos oCekava 2,2 % (proti 1,9 %), v roce 2022 1,7 % (1,5 %) a v roce 2023 1,5 % (1,4 %).

Fed v souladu s trznim o¢ekavanim ponechal nastaveni zakladnich Urokovych sazeb i parametry QE beze zmény. Klicova
urokova sazba (FFR) tak zlstala v pasmu 0 az 0,25 % a tempo nakupl dluhopist zlstava na 120 mid. USD mésicné.
Inflace se nachazi nad cilem americké centraini banky. Nezaméstnanost sice poklesla na 5,4 %, nejnize za dobu
pandemie, pfesto je v8ak vysoka. Podle vystoupeni svého prezidenta J. Powella na konferenci v Jackson Hole zfejmé Fed
bé&hem nasledujicich mésicu pfistoupi ke snizovani nakupl aktiv (vice viz Zajimavé udalosti). Optimisti¢téjSi ¢lenové
vyboru vidi i mozné prvni zvySeni sazeb v 2022 ¢€i 2023. Fed zaved| dvé stélé repo facility, které maji slouzit jako pojistka
pro zajisténi uc¢inné implementace ménové politiky a hladké fungovani penézniho trhu. K facilit¢ SRF budou mit pFistup
domaci primarni dealefi a pozdéji i dalSi banky, k facilit¢ FIMA pak zahrani¢ni a mezinarodni ménové autority.

BoE ponechala hlavni Urokovou sazbu beze zmény na trovni 0,1 % a také limit programu nakupu aktiv zstal zachovan
na urovni 895 mld. GBP (nakupy aktiv budou probihat do konce roku). Inflace ve 4Q 2021 dle BoE pfechodné vzroste na
4 %, nasledné poklesne na 2,5 % koncem roku 2022 a na cili bude ve druhém pololeti roku 2023. Rust HDP v tomto roce
oCekava BoOE pfes 7 % a v pfistim roce kolem 6 %. Pokud se bude naplfiovat hlavni scénaf prognézy, dojde dle BoE
ke zpfisnéni ménovych podminek v téchto krocich: poté, co BoE zvysi MP sazbu na 0,5 %, zastavi reinvestice
z maturujicich britskych viadnich dluhopist, samotny proces odprodejl aktiv z rozvahy pak zahaji, az MP sazba vzroste
alespon na uroven 1 %, v8e v zavislosti na vyvoji ekonomiky; odprodeje aktiv pfitom budou probihat tak, aby nenarusily
fungovani finan¢nich trhi. Nezavisle na tom BoE informovala o dokonéeni v Unoru zahajenych technickych pfiprav
ostrovniho finan€niho systému na zavedeni zapornych urokovych sazeb, pokud by si to situace v budoucnu vyZadovala.
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.2  VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2% 0-2 % 2% 2%
MP zasedani 17. €ervna (0,00) . 14. ¢ervence (0,00) 14. ¢ervence (0,00)
(zmény sazeb) 19. srpna (0,00) 17. Gervna (0,00) 18. srpna (0,00) 8. zafi (0,00)
aktualni klicova sazba 0% -0,75 % 0,25 % 0,25 %
posledni inflace 3 % (Cervenec 2021) 0,7 % (Cervenec 2021) | 3,3 % (2Q 2021) 3,7 % (Cervenec 2021)

23. zafi - -
ocekavana MP zasedani 4. listopadu 23. zafi . 6. fina 27. fijna

16 - 16. prosince 24. listopadu 8. prosince

. prosince

23. 9. zverejnéni 24. 11. zvefejnéni

29. 9. zverejnéni 27.10. zvefejnéni

dalSi oéekavané udalosti Monetary Policy . Monetary Policy A
Report Quarterly Bulletin Statement Monetary Policy Report
ocekavany vyvoj sazeb! 1 — 1 N

Poznamka: ' smér otekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setieni
RBNZ, v pfipadé Norges Bank z progndzy.

Klicové urokové sazby Inflace
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NB ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na urovni 0 %, posledni (¢ervnova) prognéza NB vSak ocekava rlst
sazeb od letoSniho podzimu (zfejmé od zafi), coz je v souladu s dfivéjSim prohlaSenim guvernéra Olsena. Oproti breznové
prognoze je trajektorie urokovych sazeb aktualné po celé délce mirné vySe. NB pfedpoklada, Zze k pfekroCeni normalni
urovné vyuziti kapacit ekonomiky dojde ke konci tohoto roku (pfekmit do kladné mezery vystupu). Nezaméstnanost by
méla dale klesat, pfi¢emz k navratu na droven pfed pandemii dojde v pribéhu pfistiho roku. Dale NB predpoklada, ze
inflace ve zbytku roku poklesne. NB se vraci ke zpUsobu Fizeni likvidity, ktery pouZzivala pfed koronavirovou pandemii.

SNB ponechala urokovou sazbu na uUrovni -0,75 % a zopakovala pfipravenost intervenovat na devizovém trhu proti
zhodnocovani $vycarského franku (v prabéhu loriského roku SNB intervenovala nékolikrat v celkovém objemu 100 mid.
CHF). Cervnova prognéza SNB predpoklada proti breznové prognéze v tomto a v pfistim roce mirné vyssi inflaci, v tomto
roce 0,4 %, v 2022 0,6 % a v 2023 0,6 %. To je primarné dano zdrazenim ropy a nartstem cen ve sluzbach spojenych
s cestovnim ruchem. HDP vtomto roce podle SNB poroste pfiblizné o 3,5 %. Hypote¢ni trh a ceny rezidencnich
nemovitosti v poslednich ¢tvrtletich silné rostly, a zranitelnost téchto segmentu se tak dale zvySovala. SNB v bfeznu 2020
snizila sazbu sektorové kapitalové rezervy z 2 % na 0 % a potfebu jeji opétovné reaktivace pravidelné vyhodnocuje.

RBNZ ponechala hlavni urokovou sazbu na urovni 0,25 %, a to zejména v souvislosti s pfijatymi protipandemickymi
restrikcemi v zemi (plvodné se o¢ekavalo zvys$eni trokové sazby). Program nakupu aktiv LSAP byl v Eervenci pozastaven
(plvodné mél trvat do ervna 2022, jiz dfive se v§ak objevily informace o moznosti nevyc¢erpani cilového objemu 100 mid.
NZzD). Program Funding for Lending, snizujici naklady financovani bankam, byl ponechan beze zmény a oekava se jeho
trvani do pfistiho roku. RBNZ prfedpoklada omezovani stimula¢niho charakteru své ménové politiky, aby se snizilo riziko,
ze se inflaéni oCekavani stanou neukotvenymi. Srpnova progndza ocekava zvyseni Urokové sazby koncem tohoto roku.

BoC ponechala kli€¢ovou urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,25 %. Na efektivni dolni hranici ji ponecha, dokud
nebude udrziteIné dosahovano 2% inflacniho cile, které je oCekavano dle ¢ervencové prognodzy v 2H 2022. BoC i nadale
nakupuje vladni dluhopisy, avSak tydenni objemy dale snizila ze 3 mld. CAD na 2 mld. CAD s ohledem na probihajici
oziveni ekonomiky. Kanadsky HDP ve druhém Cctvrtleti poklesl o 1,1 % meziro¢né a v mezictvrtletnim vyjadreni o 0,3 %.
To odrazi pokles vyvozu mj. kvili naruSeni dodavatelskych fetézcl (zejména v automobilovém sektoru) a oslabenou
aktivitu rezidencnich investic, nebot aktivita na trhu s bydlenim se snizila z nedavnych vysokych urovni. Inflace CPI podle
oCekavani zlGstava nad 3 %. Narust mezd byl dosud mirny a stfednédoba inflaéni o¢ekavani zlstavaji dobfe ukotvena.
Jadrové miry inflace se zvysily, ale o méné nez CPI.
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VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMIi EU CILUJICI INFLACI
Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 %* 3% 2,5% 2%
- 22. ¢ervna (+0,30) < -
(n:;;iiesdaazr:b) 30. ¢ervna (0,00) 27. ¢ervence (+0,30) S gg;}/?g %%)(0’00) §3Sf;r::zié+205)2 5)
24. srpna (+0,30) ’ ’ ’ ’
aktualni klicova sazba 0 %; -0,1 %2 1,5% 0,10 % 0,75 %

posledni inflace

1,7 % (Cervenec 2021)

4,6 % (Cervenec 2021)

5,4 % (srpen 2021)®

3,4 % (Cervenec 2021)

21. zafi*, 19. fijna

6. fijna

ogekavana MP zasedani | 50 fol 16. listopadu 3. listopadu 0.z
' P 14. prosince 8. prosince ’ P
i&é?é.:éi?' L 21.9.a14. 12. 10. 11. zvefeinéni 12. 11. zvefejnéni
dalSi o€ekavané udalosti Monejta Polic zvefejnéni Infiatidn Re gm Zpravy o ménové
Y Y Inflation Report P politice
Report
océekavany vyvoj sazeb® — — — 1

Poznamka: * inflacni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF — indexu spotfebitelskych cen zahrnujici fixni irokovou sazbu; ? depozitni sazba; * tzv. flash odhad;
4 zvefejnéni nové progndzy; 5 smér oéekavani zmény sazeb v nasledujicich trech mésicich je ziskan ze etfeni Consensus Forecasts, v ptipadé CNB z
progndzy centralni banky.

Klicové urokové sazby Inflace
2,0 6 -
15 — SWE 5 <
1,0 e HUN 4 | —
3 B

05 POL ~

CZE 2 1
0,0 1 4
-0,5 0 T T T T T ]

9/20 11/20 1/21 3/21 5/21 7/21 9/21 7120 9/20 11/20 1/21 3/21 5/21 7121

Riksbank ponechala zakladni urokovou sazbu na urovni 0 % a na této drovni ji o€ekava i po celé prognézované obdobi
(tj. do 3Q 2024), depozitni sazba zlistava také nezménéna (-0,1 %). Ani pfedpokladany objem nakupu dluhopist se neméni
programy na poskytovani likvidity. Cervencova prognéza HDP pogita letos s ristem 4,2 % (dubnovéa prognéza oéekavala
3,7 %), pro 2022 progndza predpovida rlist o 3,7 % (oproti 3,6 %) a v roce 2023 1,9 % (oproti 2 %). Vyhled inflace (CPIF)
je pro tento rok mirné vyssi 1,8 % (oproti 1,5 %), pro pfisti rok také (1,7 % oproti 1,4 %) a v roce 2023 dosahne 1,8 %. Na
celém prognézovaném obdobi je tak inflace mirné pod cilem centralni banky, avsak blize cili nez v dubnové prognéze.

MNB po pfedchozim avizu ohledné zpfisnéni ménové politiky zahajila v €ervnu sérii zvySovani urokovych sazeb, hlavni
sazba byla zvy3ena tfikrat za sebou vzdy o 30 b. b. na aktualni uroven 1,5 %. MNB si udrzuje pfitomnost na trhu vladnich
dluhopist, nicméné pozvolna bude nakupy ukon€ovat; prvnim krokem je snizeni tydennich nakupt z 60 mld. HUF na 50
mld. HUF od 23. srpna. Program FGS GO! na podporu SME byl ukonéen v &ervnu. Cervencova inflace dosahla 4,6 %,
kdyz jadrovy ukazatel inflace Cinil 3,5 %. Madarsky meziro¢ni rist HDP ve 2Q vlivem nizké srovnavaci zakladny pfechodné
zrychlil na 17,9 %, mezictvrtletné ekonomika vzrostla o 2,7 % a ekonomicka aktivita jiz pfesahla pfedpandemickou uroveri.

NBP ponechala Urokovou sazbu na trovni 0,1 %, nadale nakupuje vladni dluhopisy a viadou garantované dluhové cenné
papiry na sekundarnim trhu a pokracuje program refinancovani avéra. HDP dle pfedbézného odhadu vzrostl ve 2Q 2021
0 11,1 % meziroéné a podpofil ho zejména silny rist soukromé spotfeby. Podle prognézy v ¢ervenci HDP letos vzroste
0 5 % (oproti 4,1 % v bifeznu), v nasledujicich dvou letech poroste tempem mirné nad 5 %. Aktualni prognéza pfedpoklada
inflaci letos na urovni 4,2 % (oproti 3,1 %), v pfistim roce 3,3 % (oproti 2,8 %) a v roce 2023 3,4 % (proti 3,2 %).

CNB na dvou poslednich ménovych zasedanich zvysila hlavni trokovou sazbu pokazdé o 25 b. b., tedy na troveri 0,75 %,
a to v reakci na zvySené cenové tlaky ze zahraniCi i domaci ekonomiky. HDP ve 2Q 2021 vzrostl meziro¢né o 8,2 %,
v souhrnu za leto$ni rok se podle letni prognézy CNB ekonomicka aktivita zvy$i 0 3,5 % a v pFistim roce o 4,1 %. Rust
bude tazen vyrazné ozivujici spotfebou domacnosti, spotiebitelsky sentiment bude podpofen i zlepSovanim situace na
trhu prace. Inflace v nasledujicich &tvrtletich vzroste vyrazné nad horni hranici toleranéniho pasma 2% cile. K tomu povede
zrychleni ristu cen potravin pfi nadale vysoké jadrové inflaci a siiné dynamice cen pohonnych hmot. CNB zvysila sazbu
proticyklické kapitalové rezervy o 50 bazickych bodl na uroven 1,50 % platnou od 1. Fijna 2022.

Ceska narodni banka Monitoring centralnich bank 11/2021



http://www.riksbank.com/
https://www.mnb.hu/en
http://www.nbp.pl/
https://www.cnb.cz/cs/

Il. —— Zajimavé udalosti poslednich tfi mésicl 7

Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

ECB po revizi pfijala symetricky 2% cil a bude ve svém rozhodovani zohledfiovat klimatické aspekty

ECB v Cervenci vyhlasila vysledky prezkumu své ménoveé politiky, na kterém pracovala 18 mésict (k zahajeni pfezkumu

2 %". ECB uvedla, Ze nezadouci pro ni je inflace pod i nad stanovenym cilem. C. Lagarde upfesnila, Ze se nejedna o
cilovani pramérné inflace jako u amerického Fedu, ale Ze kratkodobé prekroceni cile je mozné. Méritkem inflace zlstava
i nadale index HICP, ECB vSak avizovala dlouhodoby zamér Iépe zohlednit naklady spojené s vlastnickym bydlenim. Do
doby vytvoreni potfebného indexu ze strany Eurostatu bude ECB v ramci ménovépolitickych Uvah brat v potaz jiné odhady
nakladl vliastnického bydleni.

ECB také hodla pomahat v boji proti klimatickym zmé&nam a Uvahy o nich zahrne do své ménové politiky; klimatické
indikatory a rizika zafadi do svého statistického, analytického i prognostického aparatu. Ramec, kterym se fidi pfi nakupu
podnikovych dluhopist, do budoucna upravi tak, aby zahrnoval kritéria tykajici se zmén klimatu.

ECB také ohlasila zmény v komunikaci své ménoveé politiky, které za€ala uplatriovat jiz po ménovépolitickém zasedani na
konci &ervence. Uvodni prohlaseni na tiskové konferenci bylo nahrazeno ,Mé&novym prohlaenim* (Monetary policy
statement), které ma pro lepSi srozumitelnost i vlastni stru¢nou vizualizaci. Zasadné&jsi zménou byla Uprava signalizace
budouci ménové politiky (forward guidance) na ¢ervencovém zasedani, kdy v souladu s novou strategii ECB uvedla, ze

horizontu projekci, a to trvale po jeho zbytek®. Néktefi ¢lenové Rady guvernérd ECB tuto verzi nepodporovali, protoze
podle nich formulace ,vyrazné pfed“ muze naznacovat necinnost ménové politiky vedouci k prestfelovani inflacniho cile.

ECB planuje provadét revize ménove politiky periodicky a pfisti pfezkum planuje pfiblizné na rok 2025. Dal$i podrobnosti
k revizi ménovépolitické strategie uvadi Vybrany projev Isabel Schnabel v tomto vydani MCB.

MNB prijala strategii na podporu zivotniho prostredi

V Cervenci pfijala MNB ,zelenou® ménoveépolitickou strategii zaméfenou na podporu dlouhodobé udrzitelnosti zivotniho
prostredi, ktera ma MNB umoznit podporovat zelené financovani v ramci jejiho mandatu udrzovani cenové stability.
V ramci implementace této strategie s cilem podpofit ,zelené” pljcky MNB spustila dva nové programy, a to program tzv.
zelenych hypoték (Green Mortgage Bond Purchase Programme) v objemu az 200 mid. HUF. V Fijnu pak MNB spusti tzv.
FGS Green Home Programme také v objemu 200 mld. HUF ur€eny pro bezuro¢né poskytovani likvidity bankam za
podminky nizkourocenych pujéek na stavbu energeticky efektivnich domda.

Strategii na podporu boje proti zménam klimatu prijala i BoJ

Japonska centralni banka pfijala strategii na podporu klimatu, ktera kromé opatfeni ménové politiky zahrnuje jesté Ctyfi
dalSi oblasti (zaméFi se na finanéni stabilitu, vyzkum, mezinarodni spolupraci a také na ekologickou udrzitelnost vlastniho
fungovani). V ramci opatfeni ménové politiky zacne letos poskytovat ro¢ni beziro¢né puljcky bankam urc¢ené na
financovani projekttd Setrnych ke klimatu. V ramci mezinarodni spoluprace bude nakupovat zelené dluhopisy
v zahrani¢nich ménach.

Na virtualni konferenci v Jackson Hole $éf Fedu naznacil snizovani nakupu aktiv

Srpnova konference centralnich bankéri a ekonomickych expertl organizovana kansaskym Fedem si jako téma zvolila
,Makroekonomickou politiku v rozkolisané ekonomice® (,Macroeconomic Policy in an Uneven Economy®). Leto$ni
sympozium bylo nakonec svolano jako virtualni, stejné jako v lofiském roce. Zahajovaci a vSemi o¢ekavany projev pronesl
§éf Fedu J. Powell, ktery naznadil, Ze americky Fed zfejmé pfistoupi v nasledujicich mésicich ke snizovani nakupl aktiv
(tzv. tapering), nebot banka pozoruje ,zfetelny pokrok® na cesté k maximalni zaméstnanosti a inflace se navraci k urovnim
konzistentnim s plnénim 2% cile; sou€asné vyrazné zvysené inflacni tlaky pfitom povazuje za doasné. Mezi prednasejici
patfili dale napfiklad Kristin Forbes (MIT), Alan Blinder (Princeton) nebo Gita Gopinath (MMF).

Fed prodlouzil pristup k dolarové likvidité pro zahranicni centralni banky

Fed v €ervenci rozhodl o dalsim prodlouzeni svych swapovych dolarovych linek s deviti centralnimi bankami (australskou
RBA, centralnimi bankami Brazilie, Jizni Koreje, Mexika, mé&novou autoritou Singapuru, Svédskou Riksbank, danskou
DNB, norskou NB a novozélandskou RBNZ), a to az do konce roku 2021. Likviditni linky Fedu mély puvodné trvat od
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.en.html
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2001_mcb.pdf#page=7
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.sp210708~ab68c3bd9d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is210722~13e7f5e795.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is210722~13e7f5e795.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is210722~13e7f5e795.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/html/mopo_statement_explained_july.en.html
https://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2021/the-magyar-nemzeti-bank-announces-the-green-monetary-policy-toolkit-strategy
https://www.mnb.hu/letoltes/sustainability-and-central-bank-policy-green-aspects-of-the-magyar-nemzeti-bank-s-monetary-policy-toolkit.pdf
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/rel210716b.pdf
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/k210716a.pdf
https://www.kansascityfed.org/research/jackson-hole-economic-symposium/macroeconomic-policy-in-an-uneven-economy/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20210827a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210616c.htm
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bfezna 2020 po dobu nejméné 6 mésicl, ale byly jiz dvakrat prodlouZeny (vice viz bfeznovy MCB). Fed také rozhodl o
ustanoveni trvalé FIMA repo facility (repo linky pro zahrani¢ni centralni banky a ménové autority).

Guvernér norské centralni banky odstupuje

Oystein Olsen, guvernér Norges Bank, oznamil v srpnu své rozhodnuti odstoupit k inoru 2022 ze své funkce z ddvodu
véku. Do funkce guvernéra NB nastoupil v lednu 2011 a v sou€asnosti vykonava druhy Sestilety mandat. Jako Olsenova
nastupkyné v Cele NB je oekavana soucasna viceguvernérka Ida Wolden Bache.

RBNZ zvazuje nastroje ke zkroceni nemovitostniho trhu...

V Cervnu novozélandska vlada rozsifila dostupné nastroje RBNZ o moznost pouzivat DTI limit s cilem ochlazeni trhu
s nemovitostmi. RBNZ v pfedchozi analyze uvedla, Zze tento makroobezfetnostni nastroj nejlépe vyhovuje cilim dosahnout
udrzitelnych cen bydleni. V srpnu pak RBNZ uvedla, Ze zvazuje zavedeni nékterého z nastroji k ochlazeni nemovitostniho
trhu. Nadchazejici konzultace maji vést k vybéru nejlepsiho mozného postupu, véetné dalSich uprav limitt LTV, nastaveni
DTI nebo uréeni dolnich limith urokovych sazeb.

...a pozastavila pandemicky program nakupu aktiv, zvySeni sazeb vSak odlozila

RBNZ v €ervenci oznamila, Ze v souvislosti s ozivenim ekonomiky ukongi jesté tyz mésic program nakupu aktiv (LSAP),
nicméné program podpory Uvérovani (Funding for Lending Programme) zlistava v platnosti. Na srpnovém zasedani bylo
poté vSeobecné ocekavano zvySeni urokovych sazeb, nicméné vzhledem k nové zavedenym restrikcim proti Sifeni covidu
bylo odloZeno.

Sazba SWESTR se stala oficialni referen€ni sazbou pro finan€ni kontrakty

Nova jednodenni referencni sazba Svédské Riksbank s nazvem SWESTR (Swedish krona Short Term Rate) je od zafi
oficialné k dispozici pro pouziti na finan¢nich trzich. Riksbank zvefejnila jeji prvni oficialni hodnotu 2. zafi. Testovaci obdobi
pro sazbu SWESTR, které bylo vyhlaseno v lednu (viz bfeznovy MCB), tak skoncilo.

ECB zahajuje vyzkumnou fazi projektu digitalniho eura

V cervenci ECB zahdjila vyzkumnou fazi projektu digitélniho eura, ktery by mél probihat béhem 24 mésicli od fijna 2021.
Jeho cilem je vyresit kliCové otazky tykajici se designu a distribuce digitalniho eura. ECB publikuje vyvoj tykajici se
digitalniho eura na zvlastni webové strance. Dal$i informace o zahajeni projektu jsou k dispozici v MCB z prosince 2020.

Norges Bank ziskala pravomoc stanovit proticyklickou kapitalovou rezervu

V zafi norska vlada svéfila norské centralni bance odpovédnost za stanoveni sazby proticyklické kapitalové rezervy. NB
bude také pravidelné radit ministerstvu financi ohledné rezervy na kryti systémového rizika pro banky.
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2101_mcb.pdf#page=8
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210728b.htm
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2021/2021-08-26-olsen/
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/06/debt-serviceability-restrictions-added-to-policy-toolkit
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/News/2021/Policy-options-to-support-sustainable-house-prices.pdf?revision=83f6f0f5-42ff-436c-86ea-865c986690d7&la=en
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/08/reserve-bank-considers-tighter-mortgage-lending-standards
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/07/monetary-stimulus-reduced
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/08/official-cash-rate-on-hold-at-025-percent
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2021/swestr-kan-anvandas-som-referens-ranta-i-finansiella-kontrakt-fran-2-sep/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2101_mcb.pdf#page=7
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.en.html
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2004_mcb.pdf#page=7
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2021/2021-09-03-press-release/
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Ill. TEMA POD LUPOU: TOLERANCNi PASMO INFLACNIHO CILE A JEHO USKALI

Revize ménové politiky probihajici v posledni dobé v nékolika vyznamnych centralnich bankach se zaméfily
mimo jiné na to, jak nejlépe formulovat inflacni cil. Jednim z aspektt formulace inflacniho cile je jeho
specifikace jako bodu Ci intervalu. Aktualni Téma pod lupou shrnuje vysledky nékolika nedavnych studii, které
se touto problematikou zabyvayji, a detailnéji tak rozvadi problematiku inflacnich cil( z &ervnového Monitoringu
centralnich bank.

Bod nebo interval? Historie formulace inflacnich cilt

Debaty o vhodnosti vyjadfeni inflacniho cile bodem ¢&i intervalem probihaji prakticky jiz od samého pocatku existence
rezimu cilovani inflace. Problémem diskuzi tykajicich se intervalu vSak obcas byva urcita nevyjasnénost, zda se tykaji
intervalu pro ex-post kolisani pozorované inflace kolem bodového cile, nebo intervalu ve smyslu cilovaného rozpéti
v pfipadé ocekavaného budouciho vyvoje inflace. K zamlzeni debat pfispiva i rozmanitost nazvoslovi v centralnich
bankach, kde se pro interval pouzivaji nazvy jako ,variation band®, ,tolerance band®, ,uncertainty band®, ,control range®,
Linflation range®, ,target range” apod. Pfehlednou klasifikaci inflacnich cild, kterou tento €lanek bude pouzivat, navrhli napf.
Apel a Claussen (2017):

(@) cilované rozpéti (target range), kdy celé toto rozpéti predstavuje inflacni cil
(i) bodovy cil (point target), kdy je inflacni cil centraini banky vyjadfen jednou (jedinou) €iselnou hodnotou
(i) bodovy cil s toleranénim pasmem (tolerance band), kdy toleran¢ni pasmo vyjadfuje, jakou odchylku od cile

centralni banka pfi zpétném hodnoceni povazuje za pfijatelnou.

Pocatek rezimu cilovani inflace byl v centralnich bankach velmi ¢asto spojen s vyjadfenim inflaéniho cile ve formé
cilovaného rozpéti. To verejnosti tlumocilo dilezitou informaci, Ze dosahovani urcité pfesné stanovené inflace je nejisté
(de facto nemozné), resp. Ze schopnost centralni banky kontrolovat inflaci je nutné nedokonala. Nejistota ohledné spravné
interpretace konkrétni vyse inflacniho cile v pfipadé cilovaného rozpéti vSak hrozi oslabit ukotveni inflaénich ocekavani.
Proto fada zemi s inflaénim cilem definovanym ve formé rozpéti od pocatku, pfipadné od jisté doby vyslovné uvadi, ze
ciluje jeho stfed (midpoint — napfiklad Novy Zéland nebo Kanada). V pfipadé australské RBA je rozpéti natolik uzké (2-3
%), ze ho sama centralni banka charakterizovala jako ,rozptyleny bod* (thick point).* Historii vyjadieni inflacnich cil(i v ¢ase
uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka: Vyjadreni inflacniho cile ve vybranych centralnich bankach v ¢ase

EX(elelZ) = bodovy cil, BIEM(EIVENE) = bodovy cil s toleranénim pasmem, = cilované rozpéti
Do |dlN|9|S|IwOoINo|(oo|ldlaNS|wO|INo|o|Oo(d|lNm S| O~ D|O|d
R o olo|lo|o|o|o oo o|lolo|lo|o|lo|lo|o|lo|o|d|d|ld|dld|ld dld|ld d|9|N
RNl ol o) ol o) jol o) fo) o) o}l ol fo) Jo) o} jo) fol o}l fol fo}l fol Jo )l ol N e
AldA|A| A A A A A ||| H N[NV |V VN[NV NNV N NN NN
ECB B
Fed B B B/ B|/B B B|B B B
BoE* B/sB|B|B|B|B|B|B|B|B|B|B|B|B|B|B(B|B|B|B|B|B|B|B|B|B|B
NB B B B B/ B B B B B B/B B B B B B/B B B B B
SNB
*% R
RBNZ RIRIRIR|RIRI[R|RI[R]

BoC* ; ;

Riksbank BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BPBP BP B | B B B B B|B

MNB B B B|B/B B B B B/ B|B B B|B BP BP BP BP BP BP BP
NBP B BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP
&NB BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP BP
RBA

BoJ B B/B|B|/B B B|B|B|B

Poznamky: *Britska Bank of England ma od roku 1995 bodovy cil. Vy$8i nez pfedem urcitéd stanovena odchylka od inflaniho cile vS§ak ma od roku 1997
konkrétni disledky, a to, Ze centralni banka musi v otevieném dopise tuto odchylku viadé vysvétlit. Inflaéni cil mé proto spiSe podobu bodového cile
s toleranénim pasmem. **Novozélandska a kanadska centralni banka maji obé cil vyjadien jako 2% stfedni hodnotu (midpoint) cilovaného rozpéti 1-3 %.
Poradi bank odpovida jejich sledu v prvni kapitole MCB. Prvni zaznam pro danou centralni banku odpovida roku pfijeti rezimu cilovani inflace, u Riksbank
rok vstupu inflaéniho cile v platnost (inflaéni cil byl pfijat jiz o dva roky dFive).

Zdroj: Webové stranky centralnich bank, Ehrmann (2021), Min. financi UK (2013).

! Debelle (2018)
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Alternativni moznosti oproti cilovanému rozpéti je vyjadieni inflacniho cile ve formé bodového cile. V jeho prospéch
hovofi skute€nost, Ze poskytuje jasnou nominalni kotvu, ke které mohou konvergovat a ukotvit se na ni inflani o¢ekavani.
Vzhledem k vnéj$im Sokdm a dalSim faktorm mimo kontrolu centralni banky vSak inflace kolem stanovené bodové
hodnoty zpravidla kolisa. Kolem bodového cile proto banky vnimaji jisté implicitni (nevyjadfené) pasmo, resp. konkrétné
definuji explicitni ,,pasmo tolerance”, v némz se inflace mdze pohybovat, aniz by toto kolisani bylo vnimano jako poruseni
cile. Pfechod mezi implicitnim a explicitnim pasmem pfedstavuje situace, kdy banka ma oficialné stanoven pouze bodovy
cil, avSak vysSi nez definovana odchylka od tohoto cile je spojena s konkrétnimi dusledky. Pfikladem takové situace je
Bank of England, ktera musi otevienym dopisem odchylku vy$si nez +1 p. b. vliadé vysvétlit a navrhnout napravu.
NejCastgji je vSak tolerancni pasmo vyjadfeno explicitng, tedy numerickou hodnotou pfijatelnych odchylek inflace od
bodového cile.

Podstatny rozdil mezi vySe uvedenymi kategoriemi je také v ¢asovém pohledu. Bodovy cil a cilované rozpéti vyjadfuji,
jaka hodnota (resp. hodnota z jakého intervalu) je ex-ante konzistentni s cilem centraini banky. Naproti tomu toleran¢ni
pasmo naznacuje, jaky rozptyl hodnot kolem svého cile centralni banka sama pfi zpétném (ex-post) hodnoceni povazuje
za pfijatelny vysledek své ménové politiky.

Problematikou vyjadfeni inflacniho cile se zabyval jiz Mishkin (2000), ktery upozornioval, Ze specifikovany interval kolem
cile ,muze zagit zit vlastnim zivotem*®. To znamena, Ze vefejna debata se miize zaméfovat vic na skute¢nost, zda je inflace
uvnitf nebo vné tohoto intervalu, nez na to, jak daleko je inflace od bodového cile ¢i od stfedu intervalu. PfiliSné zaméfeni
na okraje pasma pak mize vést centralni banku ke koncentraci na udrzeni inflace pouze uvnitt pasma, a nikoli na dosazeni
inflacniho cile. To nasledné muaze pfispivat k nelinedrnimu provadéni ménové politiky, kdy centraini banka agresivnéji
reaguje na inflaci vné intervalu nez uvnitf né&j. Tuto situaci a jeji implikace pro ménovou politiku pak za pouziti
neokeynesianského modelu ilustruji Le Bihan et al. (2021, viz dale).

Toleran¢ni pasmo ano, ¢i ne? Dilema Riksbank

Dalsi studie s tematikou formulace inflaniho cile se objevily v roce 2017 v souvislosti s debatami o znovuzavedeni
toleran¢niho pasma Svédskou Riksbank, ktera toleranéni pasmo o Sifi +1 procentni bod zavedla v roce 1995 a nasledné
ho opustila v roce 2010. Toleranéni pasmo bylo v Riksbank v roce 2017 znovu zavedeno pod nazvem ,variacni pasmo*
(variation band).?

Apel a Claussen (2017) analyzuji vyhody a nevyhody rtiznych formulaci inflaéniho cile (ve smyslu bod — bod s toleranénim
pasmem — rozpéti) a jejich vliv na moznost flexibility ménoveé politiky.

Dospivaji k zavéru, Ze ménova politika maze byt flexibilni i bez toleranéniho pasma kolem cile a brat v potaz i dalsi faktory,
jako je vystup nebo zaméstnanost, ovSem jen v pfipadég, kdy je bodovy cil centralni banky dostatecné kredibilni. Tuto tezi
ilustruji na pfikladu Riksbank, ktera ve své progndze vyuziva i alternativni scénafe mozného vyvoje urokovych sazeb pfi
rdzném vyvoji dalSich faktord. Alternativni scénafe nicméné neznamenaji, Ze si banka muaze zvolit libovolnou ménovou
politiku. Musi zvolit takovou ménovou politiku, ktera pfivede inflaci na horizontu prognézy zpét k inflacnimu cili, aby
zarucila, Ze verejnost neztrati davéru v dosazeni inflaéniho cile a inflaéni oCekavani tedy zlistanou ukotvena.

Toleran¢ni pasmo muze podle nich ménové politice poskytnout vyssi flexibilitu. Musi v8ak zlstat zachovana kredibilita
inflacniho cile. Toleranéni pasmo také nesmi mit tzv. ,tvrdé okraje” (hard edges), tedy nesmi fungovat zplisobem, Zze pro
centralni banku je velmi problematicka inflace vné pasma, nikoli uvnitf pasma. V pfipadé ,tvrdych okraji“ ma totiz centralni
banka omezenou volbu ohledné reakce na inflaci vné pasma, nebot voli pouze takové reakce, kdy se inflace rychle do
pasma navraci.?

Toleran¢ni pasmo vsSak podle autorl predstavuje pro centralni banku uzite¢ny komunikaéni nastroj, ktery poskytuje
informaci, jak velkou miru nejistoty — a jak velkou odchylku inflace od cile — povazuje centralni banka za normaini a
pfijatelnou. Predstavuje tak didaktickou pomucku, jak vyjadfit nemoznost dosahovani prfesného bodového cile. Existence
toleran¢niho pasma také Cini mirné odchylky inflace od bodového cile opticky ,méné dramatické”. Autofi vS§ak upozorfiuji,
ze toleran¢ni pasmo nesmi byt zaménovano s cilovanym rozpétim. Rozpéti, kdy banka muze teoreticky cilovat rizné
hodnoty inflace v riznou dobu, vede podle nich k mens$i ukotvenosti inflanich oCekavani, protoze zvySuje nejistotu
ohledné skutec¢né vyse inflacniho cile a tim snizuje jeho kredibilitu, coz mdze vést k vykyvim v ekonomickém vykonu.

2 O znovuzavedeni toleranéniho (,variacniho“) pasma rozhodla Riksbank zarover s pfechodem k cilovani inflace méfené indexem CPIF, viz
rozhodnuti Riksbank ze zafi 2017 a také MCB ze zafi 2017.

3 Situace ,tvrdych okraju“ je obdobou ,pasma nete¢nosti“ specifikovaného ve studii Chung et al. (2020). Implikace pro mé&novou politiku rozebira
vyzkum Le Bihan et al. (2021); oboji viz dale v tomto ¢lanku.
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Andersson a Jonung (2017) ve svém ¢lanku argumentuji ve prospéch toleranéniho pasma. Odchylka inflace od inflacniho
cile mize byt dana i konkrétnim cenovym indexem, pouzivanym pro méfeni inflace. Mezi rdznymi cenovymi indexy (CPI,
deflator HDP, jadrova inflace apod.) mohou existovat podstatné rozdily a ani jeden z nich neposkytuje zcela ,pravdivy
obraz“ o vyvoji cenové hladiny. V kazdém indexu se navic vyskytuji chyby méfeni. Prognosticka nejistota navic pramenti i
z neocekavanych Soku, které mohou v mezidobi ovlivnit inflaci. Toleranéni pasmo je z hlediska komunikace jednoduchou
metodou, jak vefejnosti sdélit, Ze ménova politika nemize udrzet inflaci na cili neustale. Na zkuSenosti Riksbank, ktera
v letech 2010 az 2017 toleranéni pasmo opustila, se podle autord navic ukazalo, Ze bez toleranéniho pasma ma vefejnost
i analytici tendenci soustfedit se pouze na specifickou hodnotu inflaniho cile. Jakakoli odchylka od tohoto bodového cile
je nasledné interpretovana jako selhani ménové politiky.

Jak formulace cile ovliviiuje inflaéni oéekavani? Vyzkum ECB

Otazku, jakou ma formulace inflacniho cile (ve tvaru bod — bod s toleranénim pasmem — rozpéti) vliv na kratkodoba a
stfednédoba inflacni oCekavani, si klade Ehrmann (2021). Ve svém c¢lanku testuje dvé hypotézy: prvni je, ze cil
specifikovany ve formé intervalu méné efektivné ukotvuje inflani oCekavani, protoze dovoluje centralni bance veétsi
flexibilitu v provadéni ménové politiky ve smyslu cilovani riiznych hodnot inflace (tzv. ,hypotéza flexibility”), tj. recipro¢né
vyjadfeno, Ze inflacni oCekavani nejlépe ukotvuje bodovy cil, nejhiife ho ukotvuje cilované rozpéti, a bodovy cil
s toleranénim pasmem se pohybuje mezi témito dvéma vysledky. Druha hypotéza tvrdi, Zze cil specifikovany ve formé
intervalu je efektivnéj$i v ukotvenosti inflacnich oekavani, protoze snizuje pravdépodobnost minuti cile a tim zvySuje
kredibilitu centralni banky (tzv. ,hypotéza zvySeni kredibility“). Na souboru dat z 20 zemi s rezimem cilovani inflace
hypotézy testuje mj. s ohledem na dobu zavedeni rezimu cilovani inflace a na ukotvenost inflatnich oCekavani pred
zavedenim tohoto rezimu, sleduje vliv délky setrvani inflace pobliz cile a dal od cile a sleduje také odliSnosti mezi vyspélymi
a rozvijejicimi se ekonomikami na vybraném vzorku zemi.

Clanek vyvraci hypotézu flexibility, tedy Ze interval je méné efektivni v ukotvenosti inflagnich o&ekavani. Data jsou podle
néj obecné konzistentni s druhou hypotézou, tedy hypotézou zvyseni kredibility. Analyza tedy podporuje pfijeti néjaké
formy intervalu, at uz ve formeé rozpéti, nebo tolerané¢niho pasma kolem bodového cile.

Podotyka vSak, Zze zadny ze tfi typua inflacniho cile nepodaval ve vSech testech ukotvenosti inflacnich ocekavani
konzistentné lepsi vysledky nez ostatni. Nelze tedy néktery z nich jednoznacné prohlasit za nejlepsi. LiSily se vSak vysledky
ve vyspélych a rozvijejicich se zemich. Ve vyspélych zemich s bodovym inflacnim cilem ohrozovalo ukotvenost inflacnich
ocekavani, pokud inflace dlouhodobé setrvavala daleko od tohoto cile. Pro rozvijejici se zemé se ukazalo jako méné
vhodné cilované rozpéti, protoZze pokud se skute¢na inflace nachazela mimo toto pasmo, velmi podstatné klesla kredibilita
inflacniho cile, jak naznacily razantné rostouci rozdily v prognézach inflace mezi externimi analytiky.

Jak pristupovat k toleranénimu pasmu? Pohled Fedu

Jako jeden z podkladt pro revizi ménové politiky Fedu vznikl €lanek Chung et al. (2020), ktery rozliSuje tfi mozné zpusoby,
jak mize centralni banka pfistupovat k toleranénimu pasmu kolem bodového cile. U kazdého z téchto tfi konceptt hodnoti
mozné pfinosy a rizika pro FOMC.

Ménova politika podle nich mGze zvolit (i) tzv. pasmo nejistoty (uncertainty range), které vyjadfuje nejistotu ohledné
vysledku inflace, (ii) tzv. opera¢ni pasmo (operational range), které definuje rozsah imysinych odchylek inflace od cile, a
(iif) tzv. pasmo netecnosti (indifference range), uvnitf kterého ménova politika nebude reagovat na odchylky inflace.

VétSina centralnich bank podle této taxonomie pouziva prvni pfistup, tedy pfistupuje k toleranénimu pasmu jako k tzv.
pasmu nejistoty. Jako pfiklad druhého pfistupu, tedy vyuZiti toleranéniho pasma jako tzv. opera&niho pasma, autofi uvadéji
kurzovy zavazek CNB, kdy banka komunikovala strategii udrzovani kurzu na oslabené hlading, dokud nebude udrzitelné
plnén 2% inflaéni cil, coz podle publikovanych prognéz inflace znamenalo dosazeni ¢i mirné prekroceni cile.* Kredibilitu
tohoto zavazku podle autorli umoZzriovalo mimo jiné i toleranéni pasmo +1 procentni bod (autofi nicméné dodavaji, ze
toleranéni pasmo CNB nema za cil signalizovat imysIné odchylky od cile a je tak spi$e bliZe k prvnimu pfistupu, tj. pasmu
nejistoty). Treti pFistup, tj. tolerancni pasmo jako pasmo netec¢nosti, podle nich verejné nekomunikuje zadna centralni
banka. Podle autord jsou vSak moznymi kandidaty pro tento pfistup Svycarska SNB s pasmem 0-2 %, ktera komunikuje
potfebu reakce az pfi vyskytu inflace mimo toto pasmo, a australska RBA s pasmem 2-3 % charakterizovanym jako
,rozptyleny bod“ (thick point), coz naznacuje, Zze ménova politika nebude na pohyby inflace v tomto pasmu reagovat.

Autofi — reflektujici aktualni situaci americké ekonomiky a kontext revize ménové politiky Fedu — vyslovuji obavy, ze
libovolny koncept toleranéniho pasma hrozi zmatenim vefejnosti ohledné chapani bodového inflatniho cile a moznym
snizenim jeho kredibility. Uvadéji, Ze pro pfipadné zavedeni toleranéniho pasma je dllezity ekonomicky kontext. VétSina

4 Autofi cituji praci Duarte et al. (2020), ktera analyzuje ménovou politiku CNB a japonské centralni banky v dobé dosaZeni dolni efektivni hranice
urokovych sazeb.
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zemi podle nich zavedla toleran¢ni pasmo kratce po zavedeni rezimu cilovani inflace, kdy nebyla dostate¢né jasna
schopnost centralnich bank kontrolovat inflaci. Zavedeni toleranéniho pasma v dobg, kdy je inflace dlouhodobé pod 2%
cilem, by podle nich mohlo vyustit v mensi kredibilitu snah udrzZet inflaci skute¢né na cili a mohlo by sniZit ukotvenost
inflacnich oCekavani. Podle autord by byla v pfipadé zavedeni toleranéniho pasma v soucasné dobé zasadni jasna
komunikace smérem k vefejnosti, objasnujici povahu zavedeného pasma, jeho roli v ménoveépolitické strategii FOMC a
také upozornéni na moznost jeho budoucich zmén v zavislosti na vnéjsich faktorech.

Muze ménova politika reagovat jen vné hranice toleranéniho pasma? Studie BdF

V letoSnim roce vySel také ¢lanek Le Bihan et al. (2021), ktery s pouzitim neokeynesianského modelu analyzuje dusledky
fungovani toleranéniho pasma kolem inflacniho cile, charakterizovaného silnéj$i reakci ménové politiky, pokud inflace lezi
vné toleranéniho pasma, a slabsi, pokud se inflace nachazi uvnitf toleranéniho pasma. Model tak vyjadfuje jistou ,trpélivost
meénoveé politiky“, ktera reaguje na inflacni Sok pomaleji, pokud se inflace nachazi uvnitf toleranéniho pasma. Je tak formou
Lpasma netecnosti“ podle definice z €lanku Chung et al. (2020) a ukazuje jeho mozné implikace pro ménovou politiku.

Autofi dochazeji k zavéru, ze tolerancni pasmo nesmi byt ,pasmem neaktivity“. Nedostate¢né aktivni ménova politika pfi
inflaci uvnitf pasma podle nich ohrozuje makroekonomickou stabilitu. Aby centralni banka stabilizovala inflaci v ramci
hospodarského cyklu, musi slabou reakci ménové politiky na inflaci nachazejici se uvnitf toleranéniho pasma vyvazovat
razantni reakci pfi inflaci vné pasma. Rozdil v reakcich uvnitf a vné pasma vSak vede mj. ke zvySené volatilité¢ nominalnich
urokovych sazeb. Autofi také uvadéji, ze jejich vysledky jsou robustni mimo jiné i v situaci blizkosti efektivni dolni hranice
urokovych sazeb.

Zaveér

Ukolem konkrétné vyjadieného inflaéniho cile je poskytovat nominalni kotvu pro ekonomiku. Konkrétni &iselna hodnota se
Iépe komunikuje a snaze se pamatuje, proto je bodovy cil pro ukotvovani inflaénich oéekavani zmifiovan jako vhodnéjsi.
Centralni banky v8ak zaroven potfebuji vyjadfit nejistotu tykajici se budouciho vyvoje inflace a komunikovat, Ze ménova
politika nema nad inflaci plnou kontrolu, nebot mohou pfijit Soky, které inflaci vychyli od cile. Jednou z moznosti, jak tuto
nejistotu vyjadfit, je toleran¢ni pasmo kolem bodového cile, pfipadné cilované rozpéti, v némz banky ¢asto zddraznuji jeho
stfed jako de facto inflaéni cil. Rozdily mezi témito pfistupy je tak spiSe sémanticky nez prakticky.

Centralni banka ma také dal$i moznosti, jak komunikovat nejistotu ohledné budouciho vyvoje inflace, napfiklad pomoci
véjifovych grafl s intervaly spolehlivosti kolem jeji prognézy inflace (a podobné také jinych veli¢in). Dal§i moznosti jsou
alternativni scénafe prognozy inflace, kterymi centralni banka naznacuje existenci vicero sméru, kterymi se budouci vyvoj
muZe ubirat. Ve vysledku je podstatné, aby byla zachovana kredibilita inflacniho cile. Té je dosazeno tim, Ze ménova
politika reaguje vzdy tak, aby se vyhled inflace nachazel blizko hodnoty, ktera je kotvou pro inflacni ocekavani.
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IV. VYBRANY PROJEV: Isabel Schnabel: Nova strategie pro ménici se svét

Clenka Vykonné rady ECB Isabel Schnabel pfedstavila ve svém Gervencovém projevu na virtualnim setkéani
poradaném Petersonovym institutem pro mezinarodni ekonomiku zavéry pravé dokoncené revize ménové
politiky ECB, motivaci vedouci ke zménam strategie a to, jak budou tyto zmény ovliviiovat ménovou politiku.

Ménova politika ECB Celila zejména v posledni dekadé vaznym hospodarskym a finan&nim krizim i vyraznym strukturalnim
zménam ekonomiky. Vyzvami byly zejména postupny a trvaly pokles realné rovnovazné urokové sazby a vleklé obdobi
dezinflace, které donutily centralni banky hledat dalSi nastroje k uvolnéni ménové politiky. Revize ménové politiky ECB se
snazila najit cestu ze zaCarovaného kruhu nizké inflace a nizkych urokovych sazeb a objasnit, pro¢ se inflace v reakci na
dlouhodoba a dalekosahla opatfeni ECB nezvySila razantnéji. Provedené uUpravy ménovépolitické strategie Isabel
Schnabel shrnula do nasledujicich bodu:

Definice cenové stability

o Ceny vlastnického bydleni: ECB nadale povazuje index HICP za vhodny ukazatel inflace. Aby vSak lépe zachytil
skute¢nost, Ze rostouci ¢ast prijmid domacnosti pohlcuji naklady na bydleni, Rada guvernért doporucuje do indexu
zaclenit ceny vlastnického bydleni. RozSifeny index bude Iépe reprezentovat skutecné spotfebni vydaje domacnosti i
transmisi ménové politiky, ktera skrze vliv na sazby hypoték ovliviiuje i naklady spojené s investicemi do bydleni. Do
doby, nez Evropsky statisticky systém vytvofi pozadovany index s mésicni frekvenci, bude ECB pro u¢ely rozhodovani
0 ménové politice vyuzivat k posouzeni dopadu naklad na bydleni do inflace &tvrtletni indexy bydleni.

o Symetricky inflaéni cil: ECB noveé jasné definovala svUj cil jako 2% inflaci, pfi¢emz odchylky nahoru i dolt od tohoto cile
jsou stejné nezadouci. Pfedchozi definice byla pfedmétem neporozuméni, nebot hodnota 2 % byla nékterymi vnimana
jako strop a nikoli jako cil. DGraz na symetri¢nost cile by mél pfispét k lepSimu ukotveni inflacnich ocekavani.

o Stfednédoba orientace a proporcionalita ménové politiky: Rada guvernérd potvrdila stfednédobou orientaci ménové
politiky ECB, ktera poskytuje dostate¢nou flexibilitu k pfizplsobeni reakce ménové politiky velikosti, trvani a typu Soku,
kterému celi, a rovnéz umoznuje zohlednovat finanéni stabilitu. Tato flexibilita bude podléhat dikladnému hodnoceni
proporcionality nové zakotvené do strategie ECB. Hodnoceni proporcionality bude obsahovat analyzu pfinosu a nakladu
krokti ECB s ohledem na jejich efektivnost, vedlejsi Gcinky i riziko destabilizace inflacnich o¢ekavani. Vysledek tohoto
hodnoceni maze ovlivnit vybér, podobu a intenzitu pouZivanych opatfeni.

Ménova politika v blizkosti efektivni dolni hranice urokovych sazeb

o Sir8i sada ménovépolitickych nastrojd: V poslednich letech ECB v reakci na dosazeni efektivni doini hranice drokovych
sazeb podstatné rozsifila sadu pouzivanych ménovépolitickych nastroju, coz dle zavérld provedené revize pomohlo
stimulovat ekonomicky rist a inflaci. Rada guvernéra tedy rozhodla, Ze se tyto nastroje stanou soucasti standardniho
instrumentaria ménové politiky a nebudou jiz povazovany za nekonvenéni. V budoucnu pak mohou byt v pfipadé
potfeby pouzity dal$i doposud nepouzivané nastroje.

o Obzvlast razantni a vytrvala reakce ménové politiky v blizkosti dolni hranice: Vzhledem k omezené moznosti snizovani
sazeb se muze stat, Ze dezinflacni Soky v blizkosti doIni hranice sazeb nebudou pIné kompenzovany a stanou se
perzistentnéjSimi. Ménova politika tedy musi reagovat zvlasté razantné nebo vytrvale, coz mlze vést k budoucimu
pfechodnému mirnému prestfeleni inflacniho cile.

o Vhodny mix makroekonomické politiky: Ménova a fiskalni politika se musi vzajemné doplfiovat. Vefejny sektor, ktery je
do znaéné miry necitlivy na zmény urokovych sazeb a v eurozoné tvofi téméF polovinu agregatnich vydajd, snizuje
ucinnost ménové politiky. Zatimco v béznych dobach je stabilizacni role fiskalni politiky omezena, béhem krizi a
v blizkosti dolni hranice sazeb je pravé proticyklicka diskre¢ni fiskalni politika klicova.

Predpoklady pro cenovou stabilitu

o Finanéni stabilita a cenova stabilita: Néktera opatfeni ménové politiky, zejména ta razantni a déletrvajici, mohou
zvySovat rizika pro financni stabilitu, ktera je vSak nutnym predpokladem cenové stability. Revidovana ménova a
finan¢ni analyza tedy bude nové systematicky vyhodnocovat finan¢ni zranitelnosti a nerovnovahy a z nich plynouci
mozna budouci rizika pro HDP a inflaci. Pfifazeni vétsi role financni stabilité neznamena, ze se ménova politika bude
fidit jejimi potfebami, bude ji vSak flexibilné zohlednovat.

o Klimatické zmény a cenova stabilita: Vzhledem k tomu, jaka rizika pro rdst a cenovou stabilitu pfedstavuje zména
klimatu, a za u€elem urychleni pfechodu k udrziteInéjSimu hospodarstvi, se ECB zavazala vypracovat komplexni akéni
plan souvisejici s klimatem, ktery zavr§i zmény implementacniho ramce ménové politiky.

Revize ménové politiky ECB byla dle Isabel Schnabel dlouhym procesem. Zatimco nékteré ¢asti dosavadni strategie se
pfi ni ukazaly jako spravné, jiné byly zpochybnény a vyzadovaly Upravu. V reakci na ménici se podminky ma ECB v umyslu
posuzovat vhodnost své strategie pravidelné, pfi€emz pFisti hodnoceni planuje jiz na rok 2025.
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