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Jaky ma fiskalni politika dopad na inflaci a co
muze centralni banka delat s rozsahlou fiskalni
expanzi z hlediska inflace (a ekonomiky)?
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Svétova financni krize versus covid
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Zdroj: Statistické urady jednotlivych zemi

Sveétova financni krize (WFC) vedla k recesi ve tvaru L, zatimco covid sok charakterizovan V recesi s rychlym
navratem realneho HDP do blizkosti urovne pred pademii.

Vyvoji realné ekonomické aktivity odpovida i dynamika jadroveé inflace (determinovana i dalsimi faktory). Pokles
inflace v reakci na WFC a naopak rust koncem covidového sSoku.

Krome jineho typu soku stoji za rozdilnou dynamikou HDP a inflace také rychla reakce a soubéh uvolnéni ménove

a fiskalni politiky. .
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Reakce na Soky — svetova financCni krize versus covid
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Zdroj: Centralni banky jednotlivych zemi Zdroj: WEO a vypocCet

Menova politika — teméer okamzity navrat k nulove urovni sazeb v reakci na covid.

LI A 4

Fiskalni politika — vice promptni a silngjSi fiskalni reakce oproti WFC.

Covidovy Sok ukazuje, ze se obe politiky poucily z WFC a demonstruje silu synergie menoveé a fiskalni politiky.
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Koordinace menoveé a fiskalni politiky
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Zdroj: Statistické urady jednotlivych zemi, WEO, vypocCet
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Pozn: Fiskalni impulz aproximovan zménou strukturalniho deficitu. Mezera vystupu HP filtr.

Vyznamneé negativni soky do realne ekonomicke aktivity
vedou k souladu menoveé a fiskalni politiky a vyuziti
synergii — ,prirozena“ koordinace.

Soulad behem standardniho hospodarskeho cyklu a v
obdobi normalizace politik pfi odeznivani Soku — je fiskalni
politika vzdy proticyklicka?

Primarnim cilem ménovée politiky je zajistéeni cenové

stability

Meéenova politika tak musi reagovat na inflacni tlaky,
vcetne prehrivajici se ekonomiky a silne poptavky.
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Lze se branit inflacnim tlakum dovezenym
"zvenku"?
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Lze se branit inflacnim tlakum dovezenym ,zvenku™?

Ano, lze ...

... a dokonce musi, kdyz ohrozuji cenovou stabilitu.
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Kurz a dovozni ceny

DOVOZNI NAROCNOSTI PODLE INPUT-OUTPUT ANALYZY

Ceska ekonomika je velmi oteviena s vysokym podilem importt a dovozni Sootfeba domécnostiic na ropu neivice dovozné nérotnd
narocnosti spotreby => prusak dovoznich cen do spotrebnich cen. Dovorni Naroénoct
narocnost celkem  na dovoz ropy
Spatfeba domdcnosti 318 % 1.8%
Importni ceny = zahraniéni ceny a kurz e s o .y
\Viywoz 48 % 1,9%

Zdroj: Zol 1/2015

Ad-hoc rozklad inflace dovoznich cen, mazr. v %, prispévky v p.b.
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Dovozni ceny publikované CSU jsou vykazané ceny dovoznich obchod(i pfepoétené na CZK

prisludnym pramérnym mésiénim kurzem CNB. Pokud pouZijeme ad-hoc pfedpoklad, Ze 70 % 38
obchodu je v EUR a zbytek v USD, Ize dopocist implicitni zahrani¢ni dovozni ceny. Stabiliza¢ni

pusobeni kurzu je kvalitativné robustni vici volbé vah.
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Menova politika a dovezena inflace

Ménova politika reaguje Menova politika nereaguje a uplatni

. Nominalni a realné hodnoceni vyjimku s plnéni inflacniho cile
kurzu * Depreciace realného kurzu

« Pokles nakladovych tlaku » Rust nakladovych tlaku

« Ukotveni inflace a inflacnich * Riziko vzniku spiraly mezi inflaci a
ocekavani inflacnimi oCekavanimi

« Naklady v podobé zpomaleni  Inflace mimo oCekavani vede k
realného rlstu a ,policy trade-off* u redistribuci realnych vynosu mezi vériteli
nabidkovych Soku a dluzniky, {j. realné naklady

Flexibilni cilovani inflace a vyjimky z plnéni infla€niho cile

Zol 11/2007: ,, ... Pokud na ekonomiku dopadne vyrazny exogenni $ok ..., CNB na primarni dopady
tohoto Soku nemusi reagovat. Muze vyuzit vyjimky ze svého zavazku splinit inflacni cil ... Duvodem pro
pouzivani institutu vyjimek z plnéni inflacniho cile je zejména fakt, Ze CNB pfi pInéni infladniho cile bere
v uvahu i vliv menoveé politiky na stabilitu ekonomiky..."

Je vhodné uplatnit institut vyjimek v situaci rostoucich cen energii a komodit?



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Aktualni vyvoj inflace

Inflace, % mazr. 11 Struktura celkové inflace
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Inflace vyrazne zrychlila a dostala se vyznamné nad cil.

Pokracuje zrychlovani jadrové inflace reflektujici rust nakladu na pozadi silné poptavky a imputovaného najemného.
Skokové zvySeni regulovanych cen na poc€atku roku vlivem duvodu rustu cen elektriny, zemniho plynu a tepla pro
domacnosti. Rust cen pohonnych hmot z duvodu rustu svetovych cen ropy.

V souvislosti s konfliktem na Ukrajiné rostou rizika prognoz a maji stagflacni smer. 10
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Plosné a intenzivni inflacni tlaky

Dovozni versus spotrebitelské ceny, mzr. v %
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Soucasna vina zdrazovani predstavuje plosny a pomerneé intenzivni jev napric kategoriemi spotrebniho kose.

Silna domaci poptavka dovoluje firmam zvysit ceny (ziskové marze) nad naklady/dovozni ceny.
11
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Implikace pro menovou politiku

Stagflacni dilema pro menovou politiku je silné v blizkosti inflacniho cile, ale
v soucasne situaci dvouciferné inflace a zvysenych inflacnich oCekavani musi
ménova politika dbat na svuj primarni cil zajisténi cenové stability.

Ve svétle aktualniho cenového vyvoje byl rychly rust sazeb v minulém roce
adekvatni.

12
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Je 2% inflaéni cil pro CR vhodny?
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Menova politika a inflacni cil

CZ GDP per capita v PPP oproti DE, % 110
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Ménova politika je neutralni z pohledu dopadu do realného rustu v dlouhém obdobi a tedy i volba cile je neutralni vzhledem
k ekonomicke aktivite.

Uroveri inflaéniho cile ale ovliviiuje dynamiku nominalniho kurzu v dlouhém obdobi z diivodu realné konvergence =>
rovhovazné (trendove) zhodnocovani realného kurzu.

« Stejny domaci a zahranicni cil, pak nominalni zhodnoceni kurzu rovné realnemu.
* Pokud domaci inflaCni cil vysSi nez zahraniCni o realné rovnovazné zhodnoceni, pak stabilni nominalni kurz.

Trendové zhodnoceni ma dopady do hospodaieni CNB, ne viak do provadéni ménové politiky ”
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Uroven inflaéniho cile

2 % cil jako vyjadreni mandatu cenové stability ve
formé nizkého rustu cen.

* Absolutni stabilita neni idealni — measurement bias,
ELB, rigidity v cenach a mzdach

* Navrhy na vysSi inflacni cil jako reSeni ELB
nevyslyseny — menu costs, je stale cenovou
stabilitou?

Vétsina CB v rezimu IT pouziva 2% cil.

ToleranCni pasmo — obvykla sire +- 1 p.b. a nektere
banky spousti formalni procedury pri jeho prekroceni.

Rozpéti (target range) pouziva mensina bank, i tak
ciluji stred (RBNZ, BoC)

Bod Rozmezi Tt_]lerancm Poznamka
pasmo
| |
ECE 2 % Cil dosahovam ve stfednédobém horizontu
| | od srpna 2020 ciluje promérmou inflaci ("seeks to achieve
Fed 2 % . h . N
inflation that averages 2% over time")
| |
Bank of England 2 o (t1p. b) pri nu:lchw_,rllr:.?: vetsl| nez i—j P. h'. je guverner Eh:an povinen
napsat ministrovi financi otevieny vysvétlujici dopis
| |
Norges Bank 2 % inflace pobliZ 2 % (.inflation close to 2% over time™)
SNB <2 % rust inflace mengi nez 2 % (_CPI rise less than 2%%)
udrZet inflaci ve stfednédobém horizontu mezi 1a 3
REBNZ 2 % 1-3 % procenty, se zaméfrenim na udrZeni inflace pobliz 2%
stredu (mid-point)
. e ot mnr oaE g . : o
Bank of Canada 2 o 1-3 9 Inﬂa{':n} mlp&f_ﬂ: stredni hodnota strednédobého cilového
rozpeti 1%-3%.
Riksbank 2 % 1-3 %
| |
MNB 3 % +1 p. b.
NEP 2.5 % +1 p. b.
CNB 2 % +1 p. b.
Bo. 2 %
| |
inflacni cil je strednédoby pramér, nikoli konkrétni hodnota
RBA 2 3 9 (.The inflation target is defined as a medium-term average
B rather than as a rate (or band of rates) that must be held at
all times.")
inflace co nejbliZe inflaénimu cili; pfi odchylce vétsi nez
Islandska centralni banka | 2.5 % (1,5 p.b.)*  £1.5p. b jeislandska centralni banka povinna predloZit
viadé otevienou vysvétlujici zpravu
| |
lzraelska centralni banka 1-3 %

1O
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Cilovani inflace vs. cenové hladiny

Cilovani cenové hladiny muze byt teoreticky lepSi nez
cilovani inflace

» LepsSi ukotvenost inflacnich ocekavani
 Méne zavazny problem ELB

Tento zaver je ale ovlivhén predpokladem racionalnich
ocekavani a kredibilitou rezimu

» TJeoreticke ucinky PLT jsou podmineny jeho
srozumitelnosti pro sirokou verejnost

 PLT rezim rovnéez nemusi byt dynamicky
konzistentni (napr. ochota (ne)vyvolat vyraznou
deflaci po inflacnim soku, jfakym momentalnée
prochazime)

V praxi zatim zadna centralni banka PLT nezavedla,
pouze Fed se posunul smerem k AlIT (pricemz prvni
dojmy jsou spise rozpacite).

Inflation
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Jaka rizika vyplyvaji z velkeho devizoveho portiolia
pro stabilizaci inflace”? K cemu jsou pro CNB
devizove rezervy?

17
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Devizove rezervy

Devizové rezervy na HDP, %

Intervence, mld. EUR
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Devizoveé rezervy dosahly 157,5 mld. EUR v unoru 2022.

VysSe devizovych rezerv neni vysledkem snahy o jejich kumulaci (plovouci kurz v rezimu IT), ale mimo jiné dusledek
kurzového zavazku jako nekonvencni menove politiky v prostredi sazeb na ZLB.

Devizove rezervy a jejich uroven nepredstavuji prekazku nebo omezeni pro menovou politiku, ani pro provadeni operaci
na peneznim a menovem trhu.

Prohlaseni ze 4. 3. 2022: ,CNB ... je aktivni na devizovém trhu a provadi operace, aby tlumila nadmérné vykyvy kurzu a

oslabovani koruny. Tato aktivita CNB je nezbytna pro plnéni jejich zakonnych cild. ...
18
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Struktura devizovych rezerv

Tabulka ¢. 1 = Devizové rezervy

Trzni hodnota  Prumeérny vynos v rezervnich ménach, p. a.

mil. EUR Podil 5 let 3 roky 1 rok
Likviditni transe 44 265 30,8 % n/a —-0,16 % —-0,36 %
Investicni transe 99 588 69,2 % n/a 5,44 % 3,40 %
Celkem 143 853 1,94 % 2,97 % 2,11 %

Tabulka €. 2 — Rozdéleni devizovych rezerv podle investicniho nastroje

Druh investice Podil
Dluhopisy 92,5 %
— vladni 39,3 %
— viadni agentury 7,0 %
— nadnarodni emitenti 3,2 %
— dluhopisy MBS a kryté dluhopisy 3,1 %
Instrumenty penézniho trhu 31,2 %
Akcie 16,0 %
Ostatni 0,3 %

Rezervy

[ Likviditni ]

[ Investicni

Pevné urocene
nastroje
(= 1 rok)

Pevné Urocené
nastroje
(= 1 rok)

Akcie

Agenturni MBS

Kryté dluhopisy

Euro

Americky dolar

Euro
Americky dolar
Kanadsky dolar
Australsky dolar

Britska libra
Japonsky jen
Svédska koruna
Cinské Zen-min-pi

Koncem roku 2021 tvorila investicni transe temeér 70 % rezerv.
Sprava rezerv CNB patfi k méné konzervativhim mezi centralnimi bankami
« prumerna durace dluhopisu v investicni transi 5 let

» akcioveé portfolio 20 % investicni transe (a tedy 16 % z celkovych rezerv)

19
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\VVynos devizovych rezerv a hospodafeni CNB
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Ukolem CNB neni generovani zisku, ale péée o cenovou a finanéni stabilitu.

Duvodem drzby rezerv neni zisk, ale drzba rezerv spolu s trendovym zhodnocenim nominalniho kurzu koruny ma
implikace do hospodareni CNB.

Rezervy nejsou investicnim fondem bohatstvi (mj. proto, ze proti nim stoji korunova pasiva), ale slouzi k vykonu ménove
politiky. 20
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