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V tomto Cisle

VétSina centralnich bank je nucena feSit otazku, zda souc€asné inflacni tlaky jsou
prechodné nebo trvalé. Toto rozliSeni je zasadni pro posouzeni, zda, kdy a v jaké mife
by centralni banky mély sniZzovat urovné svych dosavadnich ménovépolitickych stimuld.
Nami sledované centraini banky tak Ize z pohledu jiz provedenych ménovépolitickych
krokd rozdélit do dvou skupin. Ta prvni jiz zahajila zvySovani kli€ovych ménovépolitickych
urokovych sazeb, pficemz nekonvenéni nastroje pouzivala minimalné ¢i vibec (NBP,
CNB, RBNZ, Norges Bank), zatimco druh& skupina prozatim ponechava trokové sazby
na velmi nizkych hodnotach a v rdzné mife omezuje programy nakupt aktiv (Fed, ECB,
BoC a Riksbank). Nékde mezi témito dvéma skupinami se nachazeji BoE a MNB.

Aktualni Téma pod lupou se vénuje problematice inflacnich ocekavani, jejich aktualnimu
vyvoji a reakci centralnich bank na riziko jejich neukotvenosti. Ve vybraném projevu
odstupujici prezident némecké Bundesbanky Jens Weidmann zasazuje nedavny vyvoj
ménove politiky ECB do celkového kontextu a popisuje existujici problémy a dlouhodobé
vyzvy.

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 mé&nové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a Ize ji volné Sifit. Kolektiv autort: Lucie Matéjkova (editorka), Petr
Kastanek, lvana Kubicova a Vojtéch Molnér.

Uzaveérka tohoto Cisla je 16. prosince 2021.
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|. —— Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozodna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil 2 %* 2 %? 2%
- . 21. — 22. z&fi (0,00) 23. zafi (0,00)
MP zasedani 28. fijna (0,00);(0,00)® Ty .
(zmény sazeb) 16. prosince (0,00):(0,00)? 2. — 3. listopadu (0,00) 4. listopadu (0,00)

14. — 15. prosince (0,00)

16. prosince (+0,15)

aktualni kli¢ova sazba 0,00 %; -0,50 %° 0-0,25 %* 0,25 %

posledni inflace 4,9 % (listopad 2021)° 5 % (fijen 2021)° 5,1 % (listopad 2021)
Lz . - 3. Unora 25. — 26. ledna 3. Unora

ocekavana MP zasedani 10. bfezna 15. — 16. bfezna’ 17. bfezna

dalSi o¢ekavané udalosti

10. 3. zvefejnéni prognozy

2. 3. zvefejnéni Beige Book

3. 2. zvefejnéni

Monetary Policy Report

oéekavany vyvoj sazeb® — 1 -

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,.
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ECB na prosincovém zasedani ponechala zakladni Urokové sazby beze zmény. Zaroven rozhodla o snizeni nakupl aktiv
v ramci PEPP v 1Q 2022 oproti pfedchozimu ¢tvrtleti a o ukonéeni nakupl v ramci tohoto programu na konci bfezna 2022.
V ramci APP budou naopak €isté mésicni nakupy ve 2Q 2022 pfechodné zdvojnasobeny na 40 mid. EUR, ve 3Q budou
shizeny na 30 mld. EUR a od Fijna 2022 bude mé&si&ni tempo udrZovano na 20 mid. EUR. Cisté nakupy aktiv skoné&i kratce
predtim, nez ECB zacne zvySovat zakladni urokové sazby. ECB také posoudi vhodné nastaveni svého dvoustupriového
systému udroCeni rezerv, aby zaporné Urokové sazby neomezovaly schopnost bank zprostfedkovavat financovani
v prostfedi pfebytecné likvidity. Prognéza ECB letos ocekava rlst redlného HDP v eurozéné o 5,1 % (dfive o 5,0 %),
v 2022 0 4,2 % (dfive 4,6 %), v 2023 0 2,9 % (dfive 2,1 %). Vyhled inflace pro zemé platici eurem se pro nadchazejici tfi
roky zvysil, pro 2021 na 2,6 % (2,2 %), 2022 na 3,2 % (1,7 %) a 2023 na 1,8 % (1,5 %).

Fed ponechal hlavni urokovou sazbu (FFR) nezménénou v rozmezi 0 — 0,25 %, zménil vSak vyhled urokovych sazeb a
v pfistim roce oc¢ekava tfi jejich zvySeni o 25 b. b. S ohledem na vyvoj inflace a dal$i zlepSeni na trhu prace se FOMC
rozhodl dale snizit mési¢ni tempo Cistych nakupl aktiv od ledna 2022 o 20 mld. USD u viladnich dluhopisti a o 10 mid.
USD u nakupt MBS (tj. zdvojnasobit rychlost snizovani oznamenou v listopadu, viz Zajimavé udalosti). Snizovani tempa
nakupl bude i nadale mozné, FOMC jej bude upravovat dle svého ekonomického vyhledu. Dle medianovych prognéz
¢lent FOMC lIze letos ocekavat rlst realného HDP o 5,5 %, v roce 2022 0 4 %, v 2023 0 2,2 % a v 2024 o0 2 %. Miru
nezaméstnanosti FOMC ocekava letos na urovni 4,3 % a v pfistich tfech letech shodné na urovni 3,5 %. PCE inflace bude
dle medianovych prognéz letos 5,3 % a v roce 2022 na Urovni 2,6 %, v 2023 na 2,3 % a v 2024 na 2,1 %. Urokovéa sazba
(stfed rozpéti) je pro pfisti rok prognézovana na urovni 0,9 %, v roce 2023 na 1,6 % a v 2024 na 2,1 %.

BoE v prosinci pfekvapivé zvySila hlavni urokovou sazbu o 15 b. b. na 0,25 % s cilem navratit inflaci udrzitelné k 2% cili.
Ve svém vyhledu BoE ocekava jesté dalSi mirné zpfisnéni ménové politiky. Celkovy objem programu nakupl zlstava
HDP a vys$$i inflaci. Indikatory nakladovych a cenovych tlaku zlstaly v posledni dobé na historicky zvySenych Urovnich a
BoE v pfistim roce o¢ekava dalsi zvySeni cen, které bude z velké ¢asti zpusobeno rlistem mezd a nakladli na energie.
Inflace se v priibéhu zimy bude pohybovat kolem 5 %, v dubnu 2022 zfejmé dosahne 6 % a nasledné bude klesat. Rizika
souvisejici s novou variantou koronaviru (omikron) zohledni MPC v Unorové prognoéze. BoE vedle toho zvySila sazbu
proticyklické kapitalové rezervy na 1 % s ucinnosti od 13. 12. 2022.
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VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMI MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE
Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2% 0-2 % 2% 2%
L 23. zafi (+0,25)
MP zasedani . 23. zafi (0,00) 6. fijna (+0,25) 27. fijna (0,00)
(zmény sazeb) 4. listopadu (0,00) 16. prosince (0,00) 24. listopadu (+0,25) 8. prosince (0,00)

16. prosince (+0,25)

aktualni klicova sazba

0,5%

-0,75 %

0,75 %

0,25 %

posledni inflace

3,5 % (Fijen 2021)

1,2 % (Fijen 2021)

4,9 % (3Q 2021)

4,7 % (fijen 2021)

ocekavana MP zasedani

20. ledna
24. bfezna

24. bfezna

23. Unora

26. ledna?
2. bfezna

24. 3. zverejnéni

23. 2. zverejnéni

26. 1. zverejnéni
Monetary Policy Report

30.3. zvefejnéni

dalsi ocekavané udalosti Quarterly Bulletin

Monetary Policy
Report

Monetary Policy
Statement

océekavany vyvoj sazeb'! 1 — 1 -

Poznamka: ' smér ocekavani 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. 2Zvefejnéni nové prognozy.
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NB v zafi i v prosinci zvySila zakladni Urokovou sazbu o 25 b. b. na vyslednych 0,5 %. DalSi zvySeni sazby Ize o¢ekavat
v bfeznu pfistiho roku. Dle prognézy centralni banky ménovépoliticka Urokova sazba vystoupa az na uroven 1,7 % do
konce roku 2024. Jeji zvySovani podle NB také pom(ze celit hromadéni finan¢nich nerovnovah. NB dale rozhodla
0 zvySeni sazby proticyklické kapitalové rezervy z 1,5 % na 2 % s ucinnosti od 31. 12. 2022, dalsi zvySeni sazby na 2,5 %
guvernér Olsen predpoklada v 1H 2022 s ucinnosti o rok pozdéji. Prognéza NB o€ekava inflaci v tomto roce na urovni
3,5 %, vroce 2022 na 2,7 % av 2023 na 1,5 %. Rust HDP pro tento rok bude ¢init 4,2 %, v roce 2022 HDP vzroste 0 4,3 %
a v roce 2023 jeho rust zpomali na 2,5 %.

SNB ponechala urokovou sazbu na urovni -0,75 % a zopakovala svou pfipravenost intervenovat na devizovém trhu proti
zhodnocovani Svycarského franku. Prosincova prognéza SNB predpoklada oproti zafijové v letoSnim i v pfistim roce mirné
vysSi inflaci (0,6 %, resp. 1 %). DGvodem jsou pfedevsim vySSi dovozni ceny, zejména zdraZzeni ropy a zbozi zasazeného
naruSenymi dodavatelskymi Fetézci. Pro rok 2023 SNB ocekava inflaci na drovni 0,6 %. HDP v leto$nim roce podle SNB
vzroste pfiblizné o 3,5 %, v pfistim roce pak ekonomika poroste tempem okolo 3 %. Hypotecni trh a ceny reziden¢nich
nemovitosti v poslednich ¢tvrtletich i nadale silné rostly, potfebu reaktivace sektorové kapitalové rezervy SNB
vyhodnocuje, ale prozatim sazbu rezervy ponechala na 0 %.

RBNZ dvakrat za sebou zvysSila hlavni trokovou sazbu o 25 b. b. na uroven 0,75 %. Jiz v Cervenci pozastavila program
nakupu aktiv LSAP a omezila tak stimulacni charakter své ménové politiky, kterou nyni postupné zpfisfiuje. Globalni
naruseni dodavatelskych fetézc zplsobuje jak nakladové cenové tlaky, tak omezeni vyroby v dobé, kdy spotrebitelska
poptavka zlstava silnd. Zaméstnanost je nad svou maximalni dlouhodobé udrZitelnou Urovni a celkova inflace je nad
cilem. RBNZ ocekava, Ze cenovy rast v nejbliz§i dobé presahne 5 % a poté se v pfistich dvou letech vrati ke 2 %.
Kratkodoby narust inflace je zplsoben zdrazenim ropy, rostoucimi naklady na dopravu a vypadky dodavek. Tyto cenové
$oky mohou dle RBNZ vést k obecnéjsimu ristu cen vzhledem k sou¢asnym domacim kapacitnim omezenim.

BoC ponechala kliCovou urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,25 %, kde ji ponechd, dokud nebude udrzitelné
dosazeno 2% inflacniho cile (dle fijnové progndzy v 2Q az 3Q 2022). BoC v fijnu ukoncila nakupy vladnich dluhopisu.
Kanadsky HDP ve 3Q 2021 rostl tempem 5,2 %. Podle prognézy BoC poroste HDP v tomto roce tempem 5 %, v pfistim
roce pak 4,25 % a v roce 2023 3,75 %. Inflace bude v roce 2022 zvySena, jeji pokles k 2% cili BoC ocekava koncem
pristiho roku. Zvysené ceny energii a s pandemii spjaté narGsty cen na nabidkové strané (souvisejici s globalnim
omezenim dodavek) se zdaji byt siln&jsi a vice perzistentni nez v ¢ervenci.
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1.3 VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMIi EU CiLUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 %* 3% 2,5% 2%
21. z4fi (+0,15)

6. fijna (+0,40)

MP zasedani 20. zafi (0,00) 19. fijna (+0,15) 3. listopadu (+0,75) 30. zafi (+0,75)
(zmény sazeb) 24. listopadu (0,00) 16. listopadu (+0,30) 8' rosri)nce (+0 ’50) 4. listopadu (+1,25)
14. prosince (+0,30) P ’
aktualni klicova sazba 0 %; -0,1 %? 2,4 % 1,75 % 2,75 %
posledni inflace 3,1 % (Fijen 2021) 7,4 % (listopad 2021) 7,7 % (listopad 2021)% | 6,0 % (listopad 2021)
25. ledna 12. ledna 22 prosince
ocekavana MP zasedani 9. Unora 22. unora 8. unora 3 ﬁgora“
22. bfezna* 8. bfezna ’
10. 2. zvefejnéni - . R . -
dalsi odekavané udalosti Monetary Policy 22. 3_. zvefejnéni 15. b_rezna zvefejnéni | 10. unora zvefejneéni
Report Inflation Report Inflation Report Monetary Policy Report
océekavany vyvoj sazeb® — 1 1 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.
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Riksbank ponechala zakladni urokovou sazbu na urovni 0 % a depozitni sazbu na drovni -0,1 %. Prvni zvySeni zakladni
sazby Riksbank ocekava koncem roku 2024. Program nakupu aktiv bude ukoncen k 31. 12. 2021. Dosud nakoupeny
celkovy objem portfolia zUstane v roce 2022 zhruba beze zmény, budou opétovné investovany pouze jistiny maturujicich
dluhopisu (pro 1Q 2022 v objemu zhruba 37 mid. SEK) a v roce 2023 objem portfolia bude pozvolna klesat. Listopadova
progndza se oproti zafijové témeér nezménila a pro letoSni rok pocita s ristem HDP o 4,7 %, pro rok 2022 o 3,8 % a v roce
2023 0 2 %. Vyhled inflace (CPIF) je pro tento rok 2,3 %, pro pristi rok 2,2 % a v roce 2023 inflace dosahne 1,8 %.

MNB na vSech Etyfech zasedanich od zafi zvysila hlavni drokovou sazbu, kumulativné o 90 b. b. na droven 2,4 %. Stejnou
hodnotu ma nyni i O/N depozitni sazba, pfi¢emz zajisténa zapljéni sazba (lombard) dosahla 4,4 %. Tento asymetricky
nastaveny koridor smérem k vy3§im sazbam pfispiva ke zpfisnéni ménovych podminek. Na prosincovém zasedani MNB
rozhodla o ukonceni programu Bond Funding for Growth Scheme i o ukon&eni nakupu statnich dluhopist. Nakoupené
statni dluhopisy bude MNB drzet do splatnosti. Madarsky HDP rostl ve 3Q tempem 6,1 %. MNB ocekava rtst HDP v tomto
roce Uhrnem mezi 6,3 — 6,5 % a v roce 2022 o¢ekava zpomaleni na 4 az 5 %. Listopadova inflace dosahla 7,4 % a pocinaje
prosincem by méla zacit pozvolna klesat. V roce 2022 MNB oc¢ekava inflaci mezi 4,7 — 5,1 %.

NBP tfikrat v fadé zvysila Urokovou sazbu, kumulativné o 165 b. b. na troven 1,75 %. Série zpfisnéni je vedena potfebou
snizit inflaci ve stfednédobém horizontu zpét k cili NBP a snahou omezit narUst inflaénich oéekavani. HDP dle
predbé&zného odhadu vzrostl ve 3Q 2021 o 5,3 % meziro¢né a podpofilo ho zejména vyznamné zvySeni dynamiky investic.
Podle listopadové prognézy se polsky HDP letos zvySi 0 5,3 %, v nasledujicich dvou letech poroste tempem tésné pod 5
%. Aktualni progndza predpoklada inflaci letos na urovni 4,9 %, v pfistim roce 5,8 % a v roce 2023 3,6 %.

CNB na dvou podzimnich mé&novych zasedanich razantn& zvysila hlavni trokovou sazbu, v zafi o 75 b. b. a v listopadu
0 125 b. b. na uroven 2,75 %, a to v reakci na mimoradné silné cenové tlaky ze zahranici i domaci ekonomiky. ZvysSeni
sazeb omezi prisak uvedenych tlak( do cenového vyvoje v del§im obdobi a zabezpec€i navrat inflace do blizkosti 2% cile
na horizontu ménové politiky, tj. za 12 az 18 mésica. Ceska ekonomika letos vzroste v souhrnu o necela 2 %, v pfistich
dvou letech jeji rGst znatelné zrychli (v roce 2022 o0 3,5 %, v 2023 o 3,8 %). Spotfebitelska inflace v zavéru letoSniho roku
dale vyrazné vzroste a béhem zimy se pfibliZzi 7 %. V prabéhu pfistiho roku pak inflace s pfispénim pfedchoziho vyrazného
zpfisnéni obou slozek ménovych podminek postupné zvolni (v roce 2022 dosahne 5,6 % a v roce 2023 2,1 %).
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Fed zahajil omezovani nakupu aktiv

FOMC pocatkem listopadu zahajil dlouho o¢ekavany “tapering”, tedy snizovani objemu stavajiciho programu nakupt aktiv,
v ramci kterého nakupoval aktiva tempem 120 mid. USD mési¢né. Na listopadovém zasedani jednomysiné rozhodl
0 snizeni mési¢né o 10 mid. USD v Cistych nakupech vladnich dluhopisd a o 5 mld. USD v ¢istych nakupech MBS
(agenturnich cennych papirt zajisténych hypotékami). Na prosincovém zasedani pak rozhodl o zdvojnasobeni tempa
tohoto snizovani od ledna 2022, tj. o snizeni mésic¢nich Cistych nakupt o 20 mid. USD u vladnich dluhopist a o 10 mid.
USD u nakuptd MBS. Toto tempo naznacuje, Ze program nakupl aktiv by mohl byt ukonéen jiz v bfeznu 2022.

RBA ukoncila cilovani vynosové krivky

Australska centralni banka (Reserve Bank of Australia, RBA) opustila po¢atkem listopadu svuj cil pro vynosovou kfivku, a
to nékolik dni poté, co vynosy dluhopist prudce vzrostly nad cil centralni banky. V ramci cilovani vynosové kfivky (YCC)
RBA loni v listopadu oznamila, Ze nakoupi tolik tfiletych viadnich dluhopisu, kolik bude tfeba, aby jejich vynos zustal na
urovni 0,1 %, tedy na stejné hladiné jako jeji jednodenni sazba. Analytici nyni oCekavaji prvni zvySeni sazeb RBA jiz ve 4.
Ctvrtleti roku 2022 misto dfive oCekavaného konce roku 2023.

Bank of Canada prodlouzila na dalSich pét let platnost svého 2% inflacniho cile

V prosinci 2021 prodlouzila BoC spole¢né s kanadskou vladou platnost svého inflacniho cile ve vysi 2 % jako stfedni
hodnoty (midpoint) cilovaného rozpéti 1-3 % na obdobi dalSich pét let, tj. do konce roku 2026. Cilovanou veli¢inou bude
i nadale inflace méfena meziro¢ni zménou indexu spotrebitelskych cen (CPI). BoC zdlraznila, Ze hlavnim cilem ménové
politiky zUstava udrzeni nizké a stabilni inflace v pribéhu ¢asu, ale dodala, Ze politika by méla usilovat také o maximalni
udrzitelnou zaméstnanost.

V ramci revize provedla BoC systematické srovnani jinych ramcd ménové politiky (véetné stavajiciho flexibilniho cilovani
inflace, cilovani pramérné inflace, cilovani cenové hladiny, dudlniho mandatu a cilovani nominalniho rdstu HDP). Za
ucelem jejich vyhodnoceni banka provedla simulace a experimenty a pozadala verejnost o vyjadfeni (stejné jako to v ramci
svych nedavnych revizi ucinila ECB nebo Fed). Podle BoC z vySe uvedenych alternativnich rezim0 jediné cilovani cenové
hladiny pfekonalo sou€asny ramec flexibilniho cilovani inflace, ale to navic pouze v jediném ukazateli, a to, ze cilovani
cenové hladiny by mohlo zajistit vétSi cenovou stabilitu. Nicméné BoC uvedla, zZe ve vSech ostatnich kritériich v hodnoceni
bylo naopak cilovani cenové hladiny podstatné horsi nez flexibilni cilovani inflace. BoC uvedla, Ze flexibilni cilovani inflace
dosahuje vyhod jinych ramcd ménové politiky bez nevyhod s nimi spojenych, napfiklad komunikaénich.

Norges Bank publikovala strategii ménové politiky

Vybor pro ménovou politiku a finan¢ni stabilitu norské centralni banky (Norges Bank, NB), ktery byl ustanoven v lednu
2020 (viz MCB z bfezna 2020), pfijal v prosinci 2021 strategii ménové politiky. Strategie vychazi z mandatu daného
zakonem o norské centralni bance a Nafizenim o ménové politice (Regulation on Monetary Policy) a vytvafi ramec pro
provadéni ménové politiky. V ¢ase bude jesté dale upfesnovana. Primarnim cilem ménové politiky je udrzeni nizké a
stabilni inflace, specifikované v podobé meziro¢niho ristu indexu spotfebitelskych cen pobliz 2 %. Cilovani inflace
provadéné NB je vpredhledici a flexibilni tak, aby pfispélo k udrzitelnosti vysokého a stabilniho hospodarského ristu a
zaméstnanosti konzistentnich s cenovou stabilitou a ke zmirfiovani finan¢nich nerovnovah.

RBNZ zavadi dalSi nastroje k ochlazeni nemovitostniho trhu

Na zakladé konzultaci oznamenych v lété (viz zafijovy MCB) rozhodla RBNZ o zavedeni pfisnéjSich limitd na LTV. Od
leto$niho listopadu konkrétné nebudou banky v pfipadé financovani nakupu vlastnického bydleni smét poskytovat vice
nez 10 % uveéru (dfive 20 %) s LTV vy$Sim nez 80 %.

Do ¢ela Fedu nominovan znovu Jerome H. Powell

Koncem listopadu nominoval americky prezident J. Biden do ¢ela Fedu na druhé Ctyfleté obdobi Jerome Powella. Jako
viceprezidentku Fedu prezident nominoval Lael Brainard, o niz se také diskutovalo jako o mozné kandidatce na misto
Séfky Fedu. Jejich funkéni obdobi by mélo zacit v unoru pfistiho roku. Obé& nominace jesté musi potvrdit americky Senat.
V listopadu také z Rady guvernért s platnosti ke konci roku rezignoval Randall K. Quarles, jemuz v fijnu vyprsela funkce
mistopredsedy pro dohled nad bankovnim systémem.
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... ktery kratce pred nominaci musel fesit skandal s obchodovanim predstavitelt Fedu

Koncem Fijna vydal Fed rozhodnuti, kterym zakazuje prezidentdm Fedu v regionech, stejné tak jako ¢lendm Rady
guvernérl a vysokym Urednikim Fedu, obchodovani s vétSinou cennych papird. Toto nafizeni bylo reakci na skandal
s obchodovanim, na zakladé kterého rezignovali dva regionalni prezidenti Fedu (E. Rosengren, prezident Fedu v Bostonu
a R. Kaplan, prezident Fedu v Dallasu).

$éf Bundesbank Jens Weidmann odstupuje

Po vice nez deseti letech v ¢ele némeckeé centralni banky se jeji $éf Jens Weidmann rozhodl odstoupit ke konci roku 2021.
Ve svém fijnovém prohlaseni citoval ,osobni divody“. Jeho oznameni bylo velkym pfekvapenim, protoze v dubnu 2019
byl znovu jmenovan guvernérem Bundesbanky na druhé osmileté funkéni obdobi.

Turecka centralni banka prohrava boj s inflaci

Turecka centralni banka (CBRT) pod vedenim guvernéra S. Kavcioglu snizila od zafi do prosince Urokové sazby z urovné
19 % celkové o 500 b. b. na hodnotu 14 %, a to navzdory rostouci inflaci (dosahujici v listopadu vice nez 21 %) a
padajicimu kurzu tureckeé liry. Na listopadovém zasedani CBRT prohlasila, Zze ,zvazi“ ukonéeni snizovani sazeb v prosinci,
nicméné v prosinci pokracovala v jejich snizovani. Podle analytikid CBRT ztraci svou nezavislost a podvoluje se tlaku
tureckého prezidenta Erdogana, ktery chce niz§imi naklady na uvéry podpofit hospodarsky rist. Prezident v Fijnu odvolal
dva viceguvernéry CBRT a dosadil nékolik novych vysokych bankovnich Gfednikl. Pocatkem prosince pak CBRT na
obranu domaci mény zahdjila devizové intervence. Kratce poté rezignoval turecky ministr financi L. Elvan, ktery byl

nahrazen N. Nebatim, podporovatelem ekonomickych vizi tureckého prezidenta.
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Ill. TEMA POD LUPOU: INFLACNi OCEKAVANI

Inflacni o¢ekavani domacnosti, firem a finanénich trhi podstatnym zpdsobem ovliviuji jejich chovani a
rozhodovani a tim i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou skute¢nou miru inflace. Do znacné miry pfitom
mohou byt o¢ekavani sebenaplriujici. Proto je pro centralni banky ddlezZité inflaéni ocekavani monitorovat a
zaroveri je svou ¢innosti a komunikaci Zadoucim zpusobem formovat. O¢ekavani je mozné mérit nékolika
zpusoby, z nichz Zadny neni dokonaly, dohromady vSak tvofi cennou informaci o nahledu ekonomickych
agentu na budouci hospodarsky vyvoj. Ddlezitost inflacnich olekavani doklada i akademicka literatura.
V soucasnych podminkach rostouci inflace Celi fada zemi zvySenym inflaénim ocekavanim, coz vede — vedle
dalsich ddvodi — mnohé centralni banky k razantnim ménovépolitickym krokum s cilem oCekavani ukotvit u
inflacniho cile. V jinych zemich naopak vyrazné uvolnéni inflacnich o¢ekavani momentalné nehrozi a pfislusné
centralni banky tak zatim se zprisriovanim své ménové politiky vyCkavaji. Tento &lanek vysvétluje dalezitost
inflacnich o¢ekavani a popisuje jejich aktualni vyvoj v nami pravidelné sledovanych zemich.

Vyznam infla€nich oéekavani

Inflaéni oCekavani predstavuji jeden ze zasadnich faktord ovliviujicich budouci vyvoj cenové hladiny. Chovani
ekonomickych agentu totiz neni ur€eno jen soucasnou ekonomickou situaci, ale i jejich o€ekavanimi o jejim budoucim
vyvoji. Existuje cela fada mechanism, jakymi se vySe inflacnich ocekavani propisuje do vysledné miry inflace. Maji-li
domacnosti ¢i firmy moznost vzit si Uvér ¢i naopak spofit s ur€itou nominalni urokovou sazbou, jejich inflaéni ocekavani
uréuji ex-ante o€ekavanou redlnou Urokovou sazbu a tedy pFedpokladanou vyhodnost daného uvéru &i spofeni.
To nasledné ovliviiuje jejich rozhodovani o spotfebé, respektive investicich. Vyse inflacnich oCekavani je také jednim
ze vstupld do mzdovych vyjednavani mezi domacnostmi (zaméstnanci) a firmami (zaméstnavateli), jelikoZ ovliviiuje jak
mzdové pozadavky zaméstnancu, tak i ochotu firem na tyto pozadavky pfistoupit. Podle o¢ekavaného cenového vyvoje
pak firmy mohou také dopfedu stanovovat ceny svého zbozi a sluzeb. O¢ekavana mira inflace ovliviiuje i obchodovani
na financnich trzich.

Schematicky prehled plsobeni inflaénich o¢ekavani

Inflaéni
ocekavani

Domacnosti Firmy Finanéni trhy

Ceny a
podminky
finan¢nich
nastroju

Stanovovani
cen svych
produktt

Investice
(redlna
urokova mira)

Spotreba
(redlna
urokova mira)

Mzdova
vyjednavani

Mzdova

vyjednavani

VolIné zpracovano dle ECB (2021).

Vyse inflacnich oCekavani tak ma do zna¢né miry sebenapliujici se charakter. Pokud firmy a domacnosti oCekavaji
vysokou inflaci, pfizpusobi tomu své chovani a vysledkem mlze skuteéné byt zrychleny rist cen. Totéz pochopitelné plati
i v opacném pfipadé, tj. pokud ekonomicti agenti o¢ekavaji nizkou, ¢i dokonce zapornou inflaci (deflaci).

Z toho dlivodu jsou inflaéni o¢ekavani dilezitym faktorem i pro centralni banky a Uspésnost jejich ménové politiky. Urcité
fluktuace ve vyvoji inflace jsou pfirozenou soucéasti ekonomického vyvoje, ovéem zUstavaji-li dlouhodoba inflaéni
oCekavani ukotvena v blizkosti inflatniho cile, je pro centralni banku podstatné snazS$i svou ménovou politikou tyto
fluktuace vyhlazovat (¢i v nékterych pfipadech na né nereagovat) a svého cile dlouhodobé& dosahovat.! Naopak hrozba

! Snaha o ukotveni inflacnich otekavani na nizkych a stabilnich Grovnich prostfednictvim explicitné deklarovaného numerického cile byla ostatné
jednim z hlavnich divodu pro zavadéni rezimu inflaéniho cilovani v mnoha zemich.
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zvySeni inflaénich oCekavani vyZaduje adekvatni reakci ménové politiky s cilem ocekavani ztlumit. Pokud by totiz skute€¢né
doslo k vyraznému a dlouhodobému odchyleni o€ekavani od inflacniho cile (tedy de facto ke ztraté kredibility cile),
Uuspésného dosazeni cile by nebylo realné dosahnout bez zvlasté razantni reakce ménové politiky, ktera by s sebou
nevyhnutelné nesla i citelné negativni dopady na hospodarsky vykon.?

Méreni ocekavané inflace

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze pro centralni banky je dilezité vyvoj inflacnich ocekavani sledovat. Podstatnou roli pfitom
hraje i Casovy horizont, v némz jsou oCekavani monitorovana. Kratkodoba oCekavani byvaji typicky méfena na horizontu
jednoho roku, dlouhodoba ocekavani pak ve vyhledu nékolika, resp. vice let (€asto 3 roky, 5 let, ¢i az 10 let). Odchylka
kratkodobych ocekavani od cile mize signalizovat urcité riziko pro ménovou politiku, sama o sobé vSak nepredstavuje
zasadni problém. Pokud ekonomické subjekty vnimaji o¢ekavanou odchylku inflace od cile jako do€asnou, jejich chovani
tim vyrazné zasazeno neni. Problém by vSak nastal, pokud by se kratkodoba odchylka inflanich ocekavani prelila —
napfiklad v disledku dlouhodobého netrefovani cile spojeného s nedostatecnou reakci centralni banky — do dlouhodobych
ocekavani.

Samotné méreni inflacnich oCekavani neni pfimocaré a existuje k nému nékolik moznych pfistupl, z nichz zadny neni
dokonaly. Jednou z moznosti je prizkum nazort mezi domacnostmi a firmami. Jeho nevyhodou muze byt fakt, Ze vysledky
byvaji pomérné citlivé na konkrétni formulace polozenych otazek, v odpovédich se relativné Casto vyskytuji extrémni
hodnoty a deklarovana o¢ekavani nemuseji odpovidat skute¢nému chovani domacnosti a firem. Nékteré prlizkumy jsou
sestaveny kvalitativné — respondenti neudavaji konkrétni numerickou hodnotu ocekavané inflace, ale pouze zda ocekavaiji
vyrazny narust cen, mirny narust cen, jejich stagnaci apod. Druhou moznosti méfeni ocekavani je prizkum mezi finanénimi
analytiky. Ti mivaji z titulu své profese zpravidla vétSi prehled o ekonomickém vyvoji nez laicka vefejnost, jejich odpovédi
se v8ak mohou vyznacovat urcitou strnulosti. VySe inflaénich o¢ekavani mize byt také odhadnuta z vyvoje finanénich
instrumentl indexovanych vagéi inflaci. Vyvoj téchto instrumentl je relativné spolehlivym ukazatelem diky tomu, Ze je
vysledkem skute¢ného trzniho chovani obchodnikl s vliastnimi finanénimi prostfedky. Na druhou stranu vSak nejsou
vhodné instrumenty dostupné ¢i dostatecné likvidni ve vSech zemich ¢i pro rizna obdobi splatnosti, méfeni komplikuje
nutnost odhadu rizikové ¢i likvidni prémie a tento pfistup navic zachycuje inflani ocekavani pouze nékterych
ekonomickych subjektl, a nemusi tak vypovidat napfiklad o oéekavanich domacnosti. Z téchto divodu je vhodné sledovat
SirSi paletu ukazatell inflacnich o¢ekavani a jejich vysledky vzajemné konfrontovat, v souhrnu v§ak mohou tato méfeni
prinést cenny obrazek o vyvoji inflacnich o¢ekavani v ekonomice.

Inflaéni o¢ekavani v odborné literature

S ohledem na svou vyznamnou ekonomickou roli jsou inflacni o€ekavani ¢astym pfedmétem akademického vyzkumu.
V ramci teoreticke literatury téma zkoumali napfiklad Orphanides a Williams (2004), ktefi analyzuji model s tzv. adaptivnim
ucenim, které predstavuje urcitou (pomérné mirnou) odchylku od ¢asto pfijimaného pfedpokladu racionalnich o€ekavani.
velky duraz na stabilizaci HDP a k inflaci pfistupuje spiSe laxné, hrozi zhor$eni ukotvenosti inflacnich ocekavani a ve
vysledku horsi stabilita jak HDP, tak inflace. Autofi proto zdUrazriuji jednak dulezitost — dnes jiz standardné pouzivaného
— stanoveni konkrétniho a jasné komunikovaného numerického inflaniho cile,® a jednak potifebu dostate¢né aktivistické
meénove politiky pfi dosahovani tohoto cile.

Velka Cast literatury pak zkouma i samotné charakteristiky empiricky mérenych inflaénich o€ekavani. Moessner a Takats
(2020) analyzuji dlouhodoba inflaéni ocekavani v fadé zemi mérena pomoci prazkumu v obdobi 1996-2019.# Autofi zjistuiji,
Ze oCekavani jsou v rozvinutych zemich ukotvena oproti rozvojovym zemim znatelné Iépe, ovSem i v nich maji pfipadné
dlouhodobé odchylky inflace od cile na inflacni oCekavani vliv. Kromé toho je vliv oekavani asymetricky — inflace
dlouhodobé nad cilem pusobi na inflaéni o¢ekavani vyraznéji nez inflace dlouhodobé pod cilem.

Coibion a kol. (2020) se zamétuji na italské firmy, z nichz nékteré jsou v ramci vyzkumu vystavovany informacim o nedavné
inflaci a jiné nikoli, coZ vytvafi rozdily v inflaénich oéekavanich a umozniuje zkoumat kauzalni efekt téchto rozdilt. Firmy
ocekavajici vyssi inflaci dle tohoto vyzkumu vice zvySuji ceny, vice poptavaji uvéry, omezuji pocet svych zaméstnancu

15 %, se nasledné americkému Fedu pod vedenim Paula Volckera povedlo inflaci zkrotit, ovSem jen za cenu nominalnich Urokovych sazeb
v blizkosti 20 % a vyvolani recese spojené s mirou nezameéstnanosti pfesahujici 10 %. Vyznam inflanich oekavani v tomto obdobi dokumentuiji
napfiklad Clarida a kol. (2000), podle kterych tehdejSi ménova politika Fedu nerespektovala tzv. TaylorGv princip, tedy nominaini urokové sazby
nereagovaly dostate¢né vyrazné a v€as na vyvoj inflace.

3 Empiricky pak Uspéch inflaéniho cilovani v lepdim ukotveni inflacnich oGekavani doklada napfiklad Walsh (2009).

4 Clanek vyuziva ogekavani analytik(i v ramci prizkumu Consensus Forecasts.
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i svUj kapital. V pfipadé ménovépolitickych sazeb u jejich doIni hranice je pak vliv inflaénich ocekavani na zvySovani cen
a poptavku po uvérech jesté vyssi, zatimco vliv na zaméstnanost se snizuje.

Inflacni o¢ekavani firem — v tomto pfipadé v USA — zkoumaji také Candia a kol. (2021). Ocekavani americkych firem se
podle autoru li§i od oCekavani domacnosti a zejména profesionalnich analytikl, coz potvrzuje dllezitost vyuzivat vice
zpUsobu jejich méfeni. Podle autory vyuzivaného prizkumu jsou inflaéni oCekavani americkych firem obecné pomérné
malo ukotvena (vétSina respondentt nezna inflacni cil Fedu) a napfi¢ firmami nabyvaji oekavani zna¢né rozdilnych
hodnot v kratkém i delSim ¢asovém obdobi, coz Ize ¢aste¢né (nikoli vSak pIné) vysvétlit rozdilnymi odvétvimi, v nichz
jednotlivé firmy plsobi. Kromé toho mliZze byt tento jev zplisoben malou pozornosti firem v¢i ménové politice a inflaénimu
vyvoji, ktera je dana dlouhym obdobim nizké a stabilni inflace a tedy Usp&Snym plsobenim ménové politiky (firmy vénuji
inflaci malo pozornosti, pokud inflace nepfedstavuje problém). Na druhou stranu vsak tyto vysledky predstavuji vyzvu pro
ménovou politiku a jeji komunikaci, aby dokazala inflaéni ocekavani Iépe ukotvit v blizkosti inflaéniho cile. Jisté varovani
pro americky Fed mGzZe predstavovat skuteénost, Ze ve tretim ¢tvrtleti 2021 se dle tohoto prazkumu inflaéni ocekavani
firem na ro¢nim horizontu pfibliZila hodnoté 5 %.

Ohledné vlivu inflaénich oCekavani na chovani spotrebiteld pak empiricka literatura dochazi ke smiSenym zavéram. Candia
a kol. (2020) ukazuji, Ze Cast spotfebitell mize spojovat sva zvySena inflatni oCekavani se Spatnou zpravou
o ekonomickém vyvoiji a tito spotiebitelé tak mohou omezit svoji spotiebu,® cozZ je ale v rozporu s béZnou interpretaci role
inflacnich oCekavani. Na druhou stranu Duca-Radu a kol. (2021) analyzuji o¢ekavani a chovani vice nez 26 000
respondent( v letech 2003-2016 v zemich eurozény a dochazeji k zavéru, Ze spotiebitelé ocekavajici zvySeni inflace oproti
jeji v soucasnosti vnimané mife ve skutecnosti spotfebu zvysuji; tento vysledek pfitom plati napfi¢ jednotlivymi zemémi i
demografickymi skupinami.

Inflacni o¢ekavani spotfebitelll v eurozéné analyzuji také Stanislawska a Paloviita (2021) vyuzivajici novy prizkum ECB
Consumer Expectations Survey. Dle autort spotiebitelé upravuji sva stfednédoba inflaéni o¢ekavani na zakladé fluktuaci
ve vyvoji kratkodobych ocekavani, ovSem spotrebitelé s vysSi divérou v ECB méni sva ocekavani méné nez ti s mensi
dlivérou. Vypuknuti pandemie covid-19 dle této analyzy zvysilo inflaéni oCekavani spotfebitell (¢lanek pfitom analyzuje
jen data do zafi 2020, tedy jesté pred vinou vy$Si pozorované inflace v roce 2021). Obecnéji se pak ECB vénovala
analyzam inflacnich o¢ekavani z mnoha uhli pohledu v ramci jeji nedavné revize ménovépolitické strategie; vysledky
téchto analyz predstavuje ECB (2021).6

Aktualni vyvoj inflaénich o¢ekavani

Zvysena inflace v roce 2021 se projevila ve vétSiné zemi také zvySenim oCekavané inflace v nadchazejicich mésicich
a letech, ovSem mira narlstu se napfi¢ zemémi podstatné lisi. V eurozoné sice k uréitému navyseni inflacnich ocekavani
doslo, ovSsem jejich hodnoty zatim nepfedstavuji

ohrozeni ukotvenosti inflaéniho cile. Zvysena jsou Graf 1: Inflacni oCekavani v USA

zejména ocekavani spotfebiteld na horizontu jednoho 5 gg

roku. Ocekavani analytikl se pro pfisti rok pohybuji
pomérné blizko inflaniho cile ECB a v nékterych
zemich eurozény i pod nim. Vdelsim &asovém 240

J
horizontu se pak o¢ekavani analytikd i finanénich trhd 2,20 /h//\\//\v\ j-

2,60 /

pohybuji pod inflaénim cilem pro celou eurozonu.” ECB 2.00
zaroven hodnoti sou¢asné zvysené inflacni tlaky jako
pfechodné a pfedpoklada jejich opadnuti b&hem roku
2022. 1,60

1,40
V USA existuje fada indikatori o inflanich 116 N1/16 1/17 11/17 1/18 111/18 1/19 111/19 1/20 111/20 1/21 111/21
ocCekavanich. Ekonomové Fedu proto zkonstruovali
experimentalni _index celkovych inflaénich ofekavani

CIE vychazejici z 21 podkladovych indikator(i (mezi n€  poznamka: Index CIE: Index of Common Inflation Expectations — souhrnny

patfi oGekavani analytiku, prazkumy mezi domacnostmi ukazatel inflanich o¢ekavani, oCekavana inflace za 10 let, méfeno indexem PCE,
' zdroj Fed. CPI 1R a 10R: Inflace o¢ekavana analytiky za 1 rok, respektive za 10

a podniky i Udaje zfinanénich trhl, a to v rlznych let, m&Feno indexem CPI, zdroj Survey of Professional Forecasters.

—
1,80

e==|ndex CIE e===CP| 1R CPI 10R

5 Pokud nejsou pfijmy spotfebitelll dokonale indexované viéi inflaci, vy$$i mira inflace pro né mize znamenat niz$i redlné bohatstvi. Z pohledu
mikroekonomické teorie v takovém pFipadé spotiebitelé budou preferovat sou¢asnou spotfebu pfed budouci (substitu¢ni efekt), ale zaroven snizi
svoji celkovou spotfebu (dichodovy efekt). Pokud dichodovy efekt prevazi, snizi spotiebitelé i svoji soucasnou spotrebu.

6 Revizi ménoveépolitické strategie ECB se blize vénoval zafijovy Monitoring centralnich bank, ktery shrnoval projev ¢lenky Vykonné rady ECB
Isabel Schnabel na toto téma.

7 Podrobnéjsi analyzu inflagnich oekavani v eurozoné véetné konkrétnich ¢asovych fad a srovnani s USA nabidl box v podzimni Zpravé o ménové
olitice.
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¢asovych horizontech). Data z téchto indikatorl jsou zpracovana tak, aby vysledny index CIE zachycoval oéekavanou miru
inflace za 10 let (méFenou prostfednictvim Fedem cilovaného cenového indexu PCE). Graf 1 ukazuje aktualni mirny nar(st
tohoto indexu, ktery vSak zlstava blizko 2 %. Jednotlivé podkladové ukazatele vSak kolisaji vice — pro srovnani uvadime
v grafu i o¢ekavani analytiki na horizontu 1 a 10 let, které rostou vyraznéji. Fed dosud povazoval sou¢asné inflacni tlaky
za docasné, ale posledni dobou zacal pfipoustét, Ze obdobi rychlej$iho rastu cen muze trvat déle, nez puvodné
predpokladal, a postupné tak zacal pfipravovat finanéni trhy na mozné rychlejSi zpfisnovani ménové politiky, nez bylo
dfive o€ekavano. Tento posun se nasledné odrazil v listopadovém rozhodnuti Fedu zahajit omezovani nakupl aktiv a
v prosincovém rozhodnuti zrychlit tempo snizovani Cistych nakupt aktiv.

Bank of England analyzuje inflacni oCekavani ve Spojeném kralovstvi v listopadovém vydani své kliCové publikace
Monetary Policy Report, v némz bere v Uvahu oéekavani domacnosti, firem, finan¢ni trhu i externich analytiki v nékolika
¢asovych horizontech. V obdobi 1 roku jsou sice inflacni ocekavani zvysena, ve stfednédobém horizontu vSak zlstavaji
ocekavani dle hodnoceni BoE dobfe ukotvena s tim, Ze jednotlivé indikatory budou nadale sledovany. Bank of England
povazuje soucasné inflacni tlaky za doCasné a oCekava jejich snizeni béhem roku 2022, zaroven vsak komunikuje, ze pro
dosazeni inflacniho cile budou muset Urokové sazby mirné vzrist, a timto smérem v prosinci nakrocila prvnim zvySenim
urokovych sazeb.

Inflacni ocekavani domacnosti ve vybranych Graf 2: Inflaéni oéekavani ve vybranych zemich EU mimo

zemich EU mimo eurozénu ukazuje Graf 2.° eurozénu (kvalitativni prazkum domacnosti)
Ocekavani byla vtéchto zemich narazové

vychylena vypuknutim koronavirové pandemie 70

na jafe 2020, ovéem rozdilné napfi¢ zemémi — 60 | ,
v Ceské republice, Madarsku a Polsku do$lo 50 /
k jejich zvy$eni, ve Svédsku naopak ke snizeni, 40

coz odrazelo tehdejsi vyraznou nejistotu o 30
dalsim ekonomickém vyvoji. Po tomto dvodnim 20
Soku doslo ve vdech zemich k jeho alespor 10

Castecné kompenzaci. Béhem roku 2021 pak 0

inflatni oGekavani v téchto zemich rosta a  -10

zvlasté v CR, Madarsku a Polsku se ngchézejl' ,\\'\Q’ ,\\'\Q’ ,\\'(\ ,\\'(\ ,\\’3’ ,\\'\Q’ ,\\'9 ,\\'9 ,\\’1»Q ,\\'1,Q ,\\‘l:\ ,\\‘1:\
na znatelné zvySenych urovnich, ve Svédsku

vSak zatim vyrazné neprevysuji Czech Republic e Hungary
predpandemické hodnoty. Centraini banky tfi Poland Sweden

zminénych stfedoevropskych zemi béhem

2 . . Poznamka: Ocekavani domacnosti o vyvoji inflace v pfistich 12 mésicich, saldo
dr%hev polovmy" ro'fu 2021 r.yf:hlym tefnpem odpoveédi, sezonné ocisténo, zdroj European Commission Business and Consumer
zpfisfovaly svoji ménovou politiku (kdy CNB a  survey.

madarska MNB tento krok dopfedu avizovaly

s ohledem na pfitomnost silnych a perzistentnich domacich inflaénich tlakd, zatimco polska NBP nejprve povazovala
inflacni tlaky za nabidkové a doc¢asné, coz nasledné ¢astecné prehodnotila a reagovala také rychlym navySovanim
urokovych sazeb). Oproti tomu Svédska Riksbank zatim nevidi vyrazné domaci inflacni tlaky ani hrozbu ztraty ukotvenosti
inflaénich o¢ekavani, sou¢asnou inflaci povazuje za doCasnou, své urokové sazby tak zatim nezménila a ani to v dohledné
budoucnosti neplanuje.

Z dalSich zemi se zatim s vyrazné zvySenymi inflacnimi o€ekavanimi nepotyka napfiklad Svycarska SNB ¢i kanadska BoC.
Dle hodnoceni SNB jsou posledni data o inflacnich o€ekavanich smisena a v kratkém i del§im ¢asovém obdobi v souladu
s inflagnim cilem. Svycarsko predstavuje jistou vyjimku a neéeli v letodnim roce vyraznému ristu inflace. SNB tak
pokracuje v uvolnéné ménové politice. V Kanadé sice aktualni inflace 2% cil centraini banky znacné pfesahuje, BoC to
v8ak pfisuzuje do¢asnym nabidkovym faktordm a ocekava opétovny pokles inflace béhem roku 2022, proto zatim ke
zvySovani urokovych sazeb nepfistoupila. Sou¢asna vyss$i mira inflace v Kanadé se pfitom promitla béhem leto$niho roku
i do zvysSeni o¢ekavané inflace na horizontu 1 roku, v del§im ¢asovém obdobi vSak k ristu o¢ekavani nedochazi a ta tak
zUstavaji dobfe ukotvena. Oproti tomu novozélandska RBNZ vnima vysokou inflaci jako zptsobenou Sirokou fadou faktoru,
z nichz jen u nékterych |ze oCekavat jejich samovolné opadnuti, zatimco ¢ast inflacnich tlakl povazuje za vice persistentni.
Takeé inflacni o¢ekavani domacnosti a firem jsou zvySena, zejména na krat§im horizontu. RBNZ proto své urokové sazby
jiz zaCala zvedat. Podobné i norska NB zacala zpfisfiovat svou ménovou politiku, byt pomalejSim tempem. Aktualni data

8 Graf vychazi z Setfeni Evropské komise provadéného ve vSech zemich EU. Jeho vyhodou je jednotna metodologie a tedy jednoducha
porovnatelnost jednotlivych zemi. Na druhou stranu jde o kvalitativni prizkum a neobsahuje tedy pfesné numerické hodnoty ocekavané inflace.
PFislusné centralni banky sleduji i dal$i indikatory inflacnich o&ekavani, napfiklad prizkumy analytik ¢i o€ekavani financnich trhu. | tyto indikatory
ramcové odpovidaji odekavanim domacnosti prezentovanym v grafu — ve véech zemich dochazi ke zvyseni otekavané inflace, ovéem ve Svédsku
ocekavani zatim odpovidaji inflacnimu cili.
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z prizkumu inflaénich ocekavani mezi norskymi domacnostmi, podniky a ekonomy ukazuji rovnéz zvySeni inflacnich
ocekavani, byt ta v delSim obdobi zUstavaiji stale ukotvena pomérné dobre.®

Zavér

Inflaéni oCekavani jsou vzhledem ke svému do jisté miry sebenapliujicimu se charakteru podstatnym faktorem pro
ménovou politiku. Urcité fluktuace v oCekavanich — zejména téch kratkodobych — jsou stejné jako bézné kolisani inflace
svym zpusobem pfirozené a nepredstavuji zasadni riziko pro dalsi inflaéni vyvoj. Vyraznéjsi nebo dlouhodobé odchylky
ocekavani od inflaéniho cile vSak naopak znac¢né riziko pro budouci naplfiovani tohoto cile pfedstavuji. Proto je v takové
situaci zadouci vC€asna a dostateCné razantni reakce ménové politiky, ktera obnovi ukotveni inflacnich ocekavani
v blizkosti cile.

Aktudlné inflaéni ocekavani ve vétSiné nami sledovanych zemi rostou. Nékde se vSak jednd jen o mens$i narust
v kratkodobém horizontu a dlouhodoba inflaéni ocekavani zlistavaji dobfe ukotvena u cile pfislusné centralni banky. Spolu
s vnimanim soucéasnych infla¢nich tlakl jako do¢asnych tak dotyéné centralni banky zatim svoji ménovou politiku
zpfishovat nezacaly. V jinych zemich v8ak jiz zvySujici se inflacni oCekavani signalizuji urcité riziko. V fadé z nich Ize navic
souc€asny inflaéni vyvoj pfisuzovat kromé do¢asnych nabidkovych faktort i dlouhodobé&jSim poptavkovym tlakim. Proto
centralni banky téchto zemi béhem leto$niho roku pfistoupily k — v nékterych pfipadech pomérné razantnimu — zpfishovani
meénove politiky.
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9 Pro stru¢nost zde neuvadime podrobnéjsi data pro tyto zemé, priizkumy inflaénich ocekavani &i vyjadieni centralnich bank k jejich ukotvenosti
Ize najit napfiklad pro Svycarsko zde, pro Kanadu zde a zde, pro Novy Zéland zde a zde a pro Norsko zde.
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IV. VYBRANY PROJEV: Jens Weidmann: Krize jako katalyzator zmén

Odstupujici prezident némecké Bundesbanky Jens Weidmann ve svém listopadovém projevu na virtualnim
Evropském bankovnim kongresu zasazuje nedavny vyvoj ménoveé politiky Eurosystému do celkového kontextu
a odkryva jiz existujici problémy a dlouhodobé vyzvy nejen pro ménovou politiku, ale také pro politiku fiskalni.

Minulost: pouéeni se z finan¢ni a dluhové krize

Od doby, kdy se eurozéna potykala s nasledky svétové finanéni krize a otfasala ji dluhova krize, Eurosystém ucinil mnoho
kroku pro posileni finanéniho systému. Byly zavedeny pfisnéjSi regulace a zvysily se kapitalové pozadavky na banky. Pro
stabilitu finanéniho systému jiz nestacilo sledovat pouze odolnost jednotlivych instituci, proto byla v eurozéné zavedena
makroobezietnostni politika pro ziskani komplexniho pfistupu.

To v8e podle J. Weidmanna pfispélo ke zvySené stabilité eurozény. Presto na konci minulého desetileti zbyvalo nékolik
dalSich ukoll. Napfiklad se nepodafilo zcela prerusit vazbu mezi statem a bankami, z nichZ mnoho stale drzi rozsahla
portfolia statnich dluhopist. Tato praxe je navic podporovana existujicimi regulatornimi pravidly, kdy je drzba statnich
dluhopist upfednostiiovana pfi nastavovani kapitalovych pozadavku. Prezident Weidmann je pfesvédéen, Ze regulace by
neméla banky motivovat k nadmérnému investovani do statnich dluhopisti a k tomu, aby jejich osud zavisel na platebni
schopnosti statu.

Od financni krize se zménilo také nastaveni ménové politiky. Inflace v eurozéné byla dlouhodobé nizka. Rovnovazné
realné urokoveé sazby poklesly, coz centralnim bankam zmenSilo manévrovaci prostor. K dosazeni zadouciho uvolnéni se
proto Eurosystém uchylil k nekonvenénim nastrojum, napfiklad ke kvantitativnimu uvolfiovani. To sice podpofilo
ekonomicky rast a inflaci, ménovou politiku to v8ak podle prezidenta Bundesbanky zavedlo do neprobadanych oblasti
a vice ji provazalo s fiskalni politikou. Takové byly podminky pfi vypuknuti pandemie.

Soucasnost: nezdravy vyvoj odhalen

Stejné jako pfedchozi krize, i ta sou€asna odkryva existujici problémy a nové vyzvy. V oblasti fiskalni politiky bylo napfiklad
spravné, ze vlady jednaly rychle, aby zabranily ekonomickému propadu. Bylo proto namisté aktivovat obecnou unikovou
dolozku v ramci Paktu stability a rdstu. Fiskalni pravidla EU v§ak ani pfed krizi nebyla dostate¢né ucinna. Béhem krize pak
u zemi s vysokou mirou zadluzeni doslo k dal§imu vyraznému narlstu dluhu.

Dal$im ptikladem je ménova politika. V loriském roce pfijal Eurosystém rychla a dirazna opatieni, ktera stabilizovala
ekonomiku a poskytla zaklad k jejimu zotaveni. Ménovépolitické sazby byly vSak jiz na zacatku pandemie na rekordné
nizké urovni a Eurosystém tak byl nucen jesté vice vyuzivat nekonvencénich nastroji. Objem statnich dluhopist v drzeni
Eurosystému tak stale roste a jejich objem dosahne do konce roku zhruba tfetiny HDP eurozény. Byvaly guvernér Bank
of England Mervyn King nedavno varoval, ze kvantitativni uvolfiovani by se mohlo stat "nebezpecnou zavislosti", nebot
byva zavedeno v reakci na nepfiznivé udalosti, ale neni zruSeno, kdyz tyto udalosti odezni. V dusledku se objem dluhopist
v drzeni centralnich bank neustale navySuje a normalizace ménové politiky se muze stavat jesté vice nedosazitelnou.

Budoucnost: nové vyzvy po pandemii

Aktualné nejdllezitéjsi otazkou pro tviirce ménové politiky podle J. Weidmanna je, jak trvalé budou inflacni tlaky. VysSi
inflace bude pravdépodobné trvalej$i, nez bylo predpokladano, jelikoz doslo k dalSimu narlstu cen energii a vypadky
v dodavatelskych fetézcich mohou pretrvavat déle. Mimoto je vyhled inflace velmi nejisty. ZvySena inflaéni oCekavani
a rist mezd by mohly posilit sttednédobé inflaéni tlaky, a dopady pandemie by tak mohly vyrazné ovlivnit inflaci, ktera ve
stfednédobém horizontu pravdépodobné neklesne pod 2% inflaéni cil, jak se dfive pfedpokladalo.

J. Weidmann v této souvislosti upozorriuje, zZe riziko pfili§ vysoké inflace rozhodné nelze ignorovat. Vzhledem ke zna¢né
nejistoté ohledné inflaniho vyhledu by se navic ménova politika neméla na pfilis dlouho zavazovat k sou¢asnému velmi
expanzivnimu postoji. K zachovani ukotvenosti inflacnich oCekavani je tfeba stale opakovat, ze pokud to bude nutné
k zajisténi cenové stability, ménova politika bude normalizovana.

Rozsahlé nakupy statnich dluhopisd centralnimi bankami zpusobily, Ze vefejné rozpocty jsou nyni na zmény
meénoveépolitickych sazeb citelngjsi. V bilanci centralnich bank totiz najdeme v aktivech stfednédobé a dlouhodobé
dluhopisy, na strané pasiv pak kratkodobé vklady komer&nich bank. ZvySujici se Urokové sazby tak snizi zisky centralnich
bank a prostfednictvim prerozdélovani ziskd klesnou i viadni pfijmy. J. Weidmann mini, Zze za této situace budou centralni
banky pod stale vétSim tlakem viad a finan¢nich trha, aby udrzovaly expanzivni ménovou politiku déle, nez vyzaduje jejich
mandat cenové stability. Je tedy podle néj nezbytné, aby staty eurozény po krizi vykroCily smérem ke zdravym vefejnym
financim. Nadchazejici reforma fiskalnich pravidel EU by méla tato pravidla zjednodusit a zpfehlednit. Neni mozné dat
fiskalni politice volnou ruku a o¢ekavat, ze problémy s platebni neschopnosti vyfeSi ménova politika. Zavérem pfipomina,
ze centralni banky nejsou vSemocné, pfestoze naroky na né rostou od krize ke krizi.
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