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Inflacni vina — stylizovana fakta
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Inflacni vina (i)
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Zdroj: centralni banky a statistické urady

Po svétove financni krizi (GFC) zustala inflace utlumena navzdory realnému oziveni a mire nezameéstnanosti, ktera

LA A 4

Centralni banky v rozvinutych zemich se po dosazeni efektivni dolni hranice urokovych sazeb uchylily
k nekonvenénim nastrojum.

Strategie ,keep it hot" nevedla k inflaci => studie o zplosteni Phillipsovych krivek, rizicich deflace a strach ze
znovuzavedeni nekonvencnich opatreni.
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Inflacni vina (i)
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Zdroj: centralni banky a statistické urady
Postcovidové oziveni ma jiny prubéh.
Realny rust a mira nezaméstnanosti se vratily na uroven pfed pandemii, ale inflace vzrostla na urovné, které nebyly
zaznamenany po desetileti.

Narust inflace je rozSifeny nejen napfi€¢ zemémi, ale i mezi témér vSemi skupinami statku.
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Inflace v CR a jeji struktura

Ceny neobchodovatelnych statku
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Mezirocni rust spotrebitelskych cen v fijnu zpomalil, kdyz byl usporny tarif zapocéten do dynamiky regulovanych cen. Bez
usporného tarifu a odpusténi POZE by celkova inflace dosahla 18,6 %.

Jadrova inflace v rijnu zpomalila jen mirné. Naopak rust cen potravin v fijnu znatelné zesilil, coz odrazelo zdrazeni napfic
vsemi kategoriemi potravin.

K vysoké jadroveé inflaci prispivaji ceny obchodovatelnych i neobchodovatelnych statku. Ceny neobchodovatelnych statku
zpomaluji svuj meziroCni rust, ktery presto zustava vysoky s vyraznym prispévkem imputovaného najemného. 5
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Inflacni vina — faktory
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Co stoji za inflacni vinou?

|. Poruchy na strané nabidky
Il. Rlst cen energii a nejistot v souvislosti s ruskou invazi na Ukrajinu
Ill. Poptavkove tlaky
V. Prilis uvolnéna méenova politika
A.  Prilis mnoho stimulace — uvolneni menove a fiskalni politiky a jejich synergie

B. Chybna vira ve zplosteni PC

C. Ztrata zaméreni centralnich bank na cenovou stabilitu
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I . PO ru Ch y n a Stra n é n a b I,d ky Napéti v dodavatelskych fetézcich - Némecko

Pretizeni fetézcu a nedostatek vstupu v eurozéné
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Objednavky ve zprac. prumyslu/zasoby
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I
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Cenova ocekavani ve zprac. prumyslu H

Poruchy dodavatelskych retézcu a nasledné jejich pretizeni — zpozdéni
dodavek, rust cen namorni dopravy, nedostatek materialu atd.

Poruchy na straneé nabidky byly silné zejména v minulém roce a prvni polovinée
letosniho roku. Jejich proinflacni efekt vsak v souCasnosti rychle odezniva.

9
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Ceny komodit a energii, nejistota

Ceny komodit, index 2019M12=100
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Zdroj: Datastream a Bloomberg

Vyrazny rust cen komodit a energii oproti obdobi pred pandemii se propisuje do vyrobnich a spotrebitelskych cen.
Aktualné dochazi k poklesu cen komodit v souvislosti s oekavanym zpomalenim svétového rustu a v souvislosti

s opatfenimi proti jejich rustu (zastropovani atd.). Jejich uroven je vsak sta

V cenach komodit se odrazi i rust nejistoty v souvislosti s valkou na Ukraj

e vysoka.

A4

Ine.
10
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1. Inflaéni tlaky v CR: poptavka, nebo nabidka?

Celkova inflace a poptavkove tazena inflace (mzcC. v %, s. o., pfrisp. v p. b.)

E V celkové inflaci se letos vyrazné promitaly zejména
) \ nakladové faktory, ale vyznamné zvySena byla i inflace
3 tazena poptavkou.
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Poznamka: Kategorie Ostatni zahrnuje inflaCni oCekavani a dalSi faktory,
které nelze jednoznacné prifadit nabidce nebo poptavce.
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1. Inflaéni tlaky v CR: Ziskovost firem a marze

Cenoveé tlaky v ekonomice je mozne hodnotit pomoci
rozkladu deflatoru HDP jakozto indikatoru vyvoje cen
hrubé pridané hodnoty vytvorene v tuzemske ekonomice.

V prvnim pololeti letosniho roku k rustu deflatoru HDP
nejvice prispely nahrady na zameéstnance, zisky
domacnosti (zivnostniku) a ¢isté dané.

Zisky podnikajicich domacnosti se aktualne pohybuiji
nad trendovou urovni. Zisky podniku se pak drzi
v blizkosti trendu.

Dosud vyrazne kladna mezera marzi odrazejici zvysovani
cen nad ramec rustu nakladu se zacne v pfistim roce
uzavirat v navaznosti na zchlazeni domaci poptavky

| dosavadni zprisnovani menove politiky.

12
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IV.A Prilis mnoho stimulace — stylizovana fakta
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Zdroj: centralni banky a statistické urady

GFC vedla k recesi ve tvaru pismene L, zatimco pandemie covidu byla charakterizovana recesi ve tvaru V s rychlym
navratem realneho HDP na uroven pred pandemii.

Realna ekonomicka aktivita spoluutvarela dynamiku jadrove inflace — inflace klesajici po GFC, ale rostouci po
covidovém soku.

OdliSna dynamika HDP a inflace odrazi kromé odlisSného typu soku také rychlé a soubézné uvolnovani ménové
a fiskalni politiky.

13
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IV.A Prilis mnoho stimulace — synergie politik
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Zdroj: centralni banky a statistické urady

Menova politika — témer okamzity navrat k nulovym urovnim sazeb v reakci na covid, rychlé a masivni pouziti
nekonvencénich nastroju (netyka se CR).

LI AW 4

Fiskalni politika — rychlejsSi a silnejsi fiskalni reakce ve srovnani s GFC.

Covidovy sok ukazuje, ze se obe politiky se poucCily z GFC, a demonstruje silu synergie mezi ménovou a fiskalni
politikou. 14
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IV.A Prilis mnoho stimulace — synergie politik
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Ménova politika — vyznamné centralni banky pfistoupily k rychlejSimu a masivnéjsimu pouziti UMP nastroju
nez po GFC (rychlé akce Fedu z té doby mely vetsi uspech nez vahava reakce ECB; po zkusenosti s evropskou

dluhovou krizi centralni banky nespolehaly na fiskalni stimulaci). i
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I\VV.A PriliS mnoho stimulace — lekce
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Zdroj: centralni banky a statistické urady
Poznamka: Fiskalni impulz aproximovan zmeénou strukturalniho deficitu. Mezery vystupu odhadnuty pomoci HP filtru.

Silna synergie ménovée a fiskalni
koordinace.

Vyrazné negativni soky do realné
ekonomické aktivity vedou ke sladovani
menove a fiskalni politiky a vyuzivani
synergii — ,prirozena“ koordinace.

Soudrznost politik funguje mnohem meéne
behem standardniho hospodarského cyklu
a v obdobich normalizace politiky, kdyz
Soky odeznivaji — je fiskalni politika vzdy
proticyklicka?

Primarnim cilem meénové politiky by melo
byt zajisteni cenoveé stability.

16
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IV.B Chybna vira ve zplosteni PC (i)

Beveridgeova krivka
poCty v tisicich, sezonné oCisSténo, u jadrové inflace mezirocni zméeny v %
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Core Inflation: Deviation from Trend

(Percent, quarter-on-quarter, annual rate)
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Sources: Gudmundsson and others (forthcoming), Haver Analytics, IMF staff estimates )

Note: Average response of core inflation and level of GDP to past recessions between 1990 and
2022Q1 estimated using local projections on a panel of 30 advanced economies. The chart shows
the average estimated responses in the first seven quarters after the starn of past recessions. For
COVID-19, it shows the estimated responses from 2020Q3 to 2022Q1.

Narust inflace byl prekvapivy vzhledem k predchozi zkuSenosti — stejna severozapadni poloha Beveridgeovy

krivky, ale aktualneé s vysokou inflaci.

Chybny nazor, ze Phillipsovy krivky (PC) jsou extremneé ploche, reflektoval zkusenost po GFC a byl podporen
nékterymi empirickymi zjisténimi — avSak ploché PC nevysveétluji nedavny narust inflace. 17
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IV.B Chybna vira ve zplosteni PC (1) s cormnaten: outor.samete rorecast

(Percentage points, quarterly average, annual rate)
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Zdroj' CNB lagged inflation, long-run expectations, and deterministic model components on the forecast

Ploché PC a vira v dobre ukotvena inflacni oCekavani vedly k nizsim prognozam inflace ve srovnani se skutecCnosti.

Podstreleni predpovédi inflace lze vysvétlit pouze CasteCné nenaplnénim vnéjsich predpokladu a rostoucimi
oCekavanimi. Prvotni ex post hodnoceni naznacuje, ze v modelech mohou chybet nelinearity.

Vyrocni zprava BIS 2022: ... in high inflation environments, price changes tend to exert a bigger and more persistent
effect on overall inflation than they do when inflation is low ..." 18
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IV.C Ztrata zamereni na cenovou stabilitu (i)
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Zdroj: centralni banky a statistické urady
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Zpocatku byly nabidkoveé soky povazovany za
kratkodobeé, zvysuijici inflaci pouze doCasne.

,2Running the economy hot“, ,,Jooking through
shocks® anebo tvrzeni, ze soky jsou ,,out of MP
scope’ byly na zaklade minulé zkusenosti
povazovany za strategii, ktera nepovede

k vyraznému narustu inflace.

Vyroky typu ,whatever it takes”, objevujici se
v 90. letech ve vztahu k inflacl, nyni zpoCatku zcela
zmizely.

Pri pouziti ex post pohledu je zrejmé, ze aplikaci vyse
uvedené strategie se centralni banky ocitly ,behind
the curve”, coz vedlo k dalsimu poklesu realnych
urokovych sazeb. 19
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IV.C Ztrata zamereni na cenovou stabilitu (i1)

Inflacnhi ocekavani v rochim horizontu Inflacni ocekavani v horizontu tri let
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U.S.: 1-Year Household Inflation Expectations
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Note: The charts fit kemel densities to households’ infiation forecasts, using methodology similac iQ Reis
(2021).

Vetsina centralnich bank v rozvinutych zemich pripousti, ze se inflace vrati do blizkosti cile az v roce 2024.
Prodluzovani horizontu politiky, ve kterém se inflace vrati zpét k cili, by mohlo podkopat duvéryhodnost centralnich

bank, zvysit riziko ukotveni inflacnich ocekavani a nasledne naklady dezinflace.

20
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Inflacni vina — |écba
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,Our monetary policy deliberations and decisions build on what we have learned about inflation
dynamics both from the high and volatile inflation of the 1970s and 1980s, and from the low and
stable inflation of the past quarter-century. ...These lessons are guiding us as we use our tools to
bring inflation down. ... We will keep at it until we are confident the job is done.”

Jerome Powell, 26. srpna 2022, Jackson Hole

22


https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20220826a.htm
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Predvolckerovské obdobi

US PCE inflace, % mazr.
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Arthur Burns (1970-1978) G. William Miller (1978-1979)

https://en.wikipedia.org/wiki/G. William Miller

Inflace vzrostla z priblizne 1 % v roce 1965 na priblizne
12 % v roce 1980. Prezidenti Nixon a Carter zacali
uvazovat o regulaci cen.

Nezamestnanost se zvysila z minima 3,5 % v roce
1969 na 10 % v roce 1982.

Ropné soky v letech 1973-74 a 1979-80 a v letech
1973—74 pravdepodobné mzdoveé-inflacni spirala.

Keynesiansti ekonomoveé zastavali nazor, ze vlada
muze utracet az do plné zaméstnanosti. Inflace byla
povazovana za prijatelnou cenu, pokud by to
znamenalo zamestnanost vice lidi.

Kdyz A. Burns zacal koncem 70. let davat prioritu boji
s inflaci, nebyl mu prezidentem Carterem prodlouzen
mandat a byl nahrazen G. W. Millerem. 23
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6. rijna 1979 predseda Fedu Paul Volcker
radikalné zprisnil ménovou politiku.

Politika Fedu presla od urokovych sazeb jako
nastroje k cilovani penézni zasoby.

Urokova sazba Fedu dosahla témeér 20 % a stala se
volatiingjsi v zavislosti na likvidité na trhu.

Nezameéstnanost dosahla v nekterych meésicich
dvoucifernych hodnot. Volckerova tvrda politika vedla
K recesi.

Po 3 letech prisné menové politiky se inflace vratila
pod 5 %.
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Lekce z Volckerovy dezinflace

Lekce z Volckerovy dezinflace pomohly pripravit cestu k pozdejSimu obdobi tzv. Great Moderation.

» Great Inflation byla alespon z¢asti dusledkem prilis expanzivni fiskalni politiky doprovazené vahanim Fedu vyvazit ji
prisnou menovou politikou.

Primarnim cilem ménovéeé politiky by méla byt cenova stabilita.

* Vzhledem k tomu, ze Fed nereagoval vCas na rostouci inflaci, vzrostla inflacni oCekavani. Snizeni inflaCnich
oCekavani vyzaduje mnohem agresivnegjsi a trvalejsi zprisneni menove politiky.

Inflaéni o¢ekavani hraji dulezitou roli uréujici dynamiku inflace, jeji trvani a naklady dezinflace.

» Volcker odolal vdem politickym a trznim tlakum a obvinovani, ze privedl ekonomiku do recese, a snizil vysokou inflaci.

,Keep at it until the job Iis done.”

25
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Inflacni vina — lekce pro centralni banky
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Lekce pro centralni banky

| kdyz jsou covidovy Sok a valka ,Cerne labute®, proverily nase ramce menove politiky.

Strategie ,keep it hot” by mela byt prehodnocena na zaklade soucasnych zkusenosti s velkymi a dlouhodobymi
odchylkami od cilu, protoze naklady dezinflace mohou byt vySSi nez realné prinosy.

Dezinflace je nakladna a naklady rostou spolu s odkotvenim inflacnich oCekavani.

,Back to basics” a navrat k minulym zkusenostem — uspésna dezinflace a cenova stabilita behem Great
Moderation.

Vysoka nejistota ohledne budouciho vyvoje vyzaduje obezretnostni pristup k menove politice — min-max,
tj. minimalizace negativnich dopadu nejhorsiho mozného scénare.

Na zacatku covidu byl za nejhorSi mozny scénar povazovan rozklad ekonomického a finan¢niho systému v dusledku

lockdownu. Tomuto scénari jsme se s pfispenim menove i fiskalni politiky uspésné vyhnuli. Nyni je vsak nejhorsim
scénarem zahnizdeni vysokych inflacnich oCekavani.
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