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OTAZKY

1. Lze se branit inflacnim tlakdim dovezenym “zvenku”?

2. Jaky ma fiskalni politika dopad na inflaci a co mlZe centralni banka
délat s rozsahlou fiskalni expanzi z hlediska inflace (a ekonomiky)?

3. Jaka rizika vyplyvaji z velkého devizového portfolia pro stabilizaci
inflace?

4. Je 2% inflacni cil pro CR vhodny?

2/25



PROC MAME CENTRALNI BANKU?

Teorie realného hospodarského cyklu (RBC)

- Lucas and Prescott (1971), Kydland and Prescott (1982)
- ekonomika je vystavena Sokdm, ale trzni mechanismy funguji efektivné
- financni kontrakty jsou Uplné a maji realnou povahu

- penize nejsou potfeba a ménova politika je irelevantni
Modely drzby penéz (Baumol-Tobin, cash-in-advance, new monetarists)

- Baumol (1952), Tobin (1956), Friedman (1969b), Lucas and Stokey (1987),
Lagos and Wright (2005)

- penize jsou aktivem slouzicim ke sméné, neefektivita spociva v
nakladech drzby

- centralni banka optimalné vyrovnava Urokové sazby mezi penézi a
dluhopisy

- Friedmanovo pravidlo (nulové nominalni Groky) znamena trvalou deflaci
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PROC MAME CENTRALNI BANKU?

Modely strnulych cen (New Keynesian models, menu costs)

- Sheshinski and Weiss (1977), Rotemberg (1982a,b), Calvo (1983), Mankiw
(1985), Blanchard and Kiyotaki (1987), Clarida, Gali, and Gertler (1999),
Woodford (2003), Smets and Wouters (2003, 2007), Midrigan (2011),
Alvarez, Le Bihan, and Lippi (2016)

- nominalni ceny se Sokim prizpGsobuji pomalu, ¢imZ vznika mezera
vystupu

- centralni banka pouZiva Grokové sazby ke stabilizaci mezery vystupu

- penize slouZi jako (cetni jednotka = bezpenézni limita (Woodford
(1998))

- nulova dolni hranice (ZLB) pro Grokové miry omezuje stimulac¢ni
potencial centralni banky
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PROC MAME CENTRALNI BANKU?

Modely s financnimi omezenimi
- Bernanke and Gertler (1989), Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999),
Kiyotaki and Moore (1997), Gertler and Kiyotaki (2010)

- stabilita finan¢niho sektoru zavisi na hodnoté aktiv, financni omezeni
predstavuji dalsi zdroj neefektivity v ekonomice

- ménova politika centralni banky rovnéz stabilizuje financni sektor

- centralni banka dostava do ruky nové nastroje jako jsou cyklicka
pravidla kapitalové pfimérenosti
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ZAkoN o CNB

Hlavnim cilem ¢innosti Ceské narodni banky je péce o cenovou stabilitu.

Ceska narodni banka dale pecuje o financni stabilitu a o bezpec¢né fungovani
financniho systému v Ceske republice.

Pokud tim nent dotcen jeji hlavni cil, Ceska narodni banka podporuje
obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospodarskému ristu a obecné hospodarské politiky v Evropské unii se
zamérem prispét k dosazeni cild Evropské unie.
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PROC CILOVANi INFLACE A PROC 2% INFLACNI CiL?

Kydland and Prescott (1977) zd(iraziuji roli vérohodnych pravidel, ke kterym
se centralni banka zavaze a ktera vedou ke zlepseni vysledk( hospodarské
politiky
- inflacni cil je takové pravidlo (resp. jeho cast)
- zavedeno jako prakticka a snadno srozumitelna politika na zacatku
kolem roku 1990 na Novém Zélandu, v Kanadé, atd.
Pro¢ 2%? Kompromis?
- dostatecné nizka na to, aby ji domacnosti vnimaly jako rozumnou
cenovou stabilitu

- dostatecné vysoka, aby nominalni Grokové miry casto nenarazely na
nulovou dolni hranici a aby pfrilis nevadila mzdova strnulost smérem
dold
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JE 2% INFLACNI CiL STALE VHODNY?

Modely zdlraziujici drzbu penéz (¢asto) doporucuji deflaci.

- negativni inflacni cil konzistentni s nulovou nominalni Grokovou mirou

- role penéznich zlstatk( v ekonomice od 90. let spiSe vzrostla
Modely zdiraziiujici cenovou strnulost doporucuji mirnou inflaci.

- pravdépodobnost dosazeni nulové Grokové hranice od 90. let spisSe

vzrostla
- pricinou je globalni pokles realnych Grokovych mér (demografické

trendy, apod.)
- inflacni cil by mohl byt spiSe vysSi nez 2%

To neznamena, ze nejlepsi volba je “nékde uprostred”, zalezi, jak je ktery z

mechanismd dilezity.
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DUSLEDKY PRO VOLBU MENOVE POLITIKY

Z hlediska spolecenského blahobytu je velmi tézké nalézt podstatné rozdily
mezi riznymi volbami cile v okoli 2%.

Optimalni ménova politika zdaleka neznamena jen volbu primérné inflace.
- Jakeé kritérium? Alternativy k cilovani inflace?
- Cilovani penézni hladiny? Cilovani nominalniho HDP?
- Jak agresivni ma byt centralni banka pfi dosahovani daného kritéria?

- Jakymi nastroji ma byt kritérium dosazeno?
- Urokoveé sazby, portfolio domacich aktiv (kvantitativni uvolfiovani), devizové
portfolio, cyklicka Gvérova regulace

- Jaka jsou rizika spojena s ménovou politikou pfilis odliSnou od okolnich
zemi?
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CILOVANI INFLACE NEBO CILOVANI CENOVE HLADINY?

Cenové indexy relativné k 2% trendu
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CILOVANI INFLACE NEBO CILOVANI CENOVE HLADINY?

Jadrové cenové indexy relativné k 2% trendu
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SOUCASNA FISKALNE-MENOVA EXPANZE

Rozsahla fiskalni (fiskalné-ménova) expanze napfic rozvinutymi zemémi

- narust disponibilnich pfijmd v disledku kompenzacnich opatfeni +
zhorsené moznosti utraceni = prudky narlst volnych penéznich
prostredkd

- Friedman (1969a), Bernanke: ‘helicopter money’

- zasadni rozdil oproti kvantitativnimu uvolfiovani po financni krizi
2008-2009

- zvySena poptavka spolu s problémy v dodavatelskych fetézcich vyvolaly
tlak na rdst celosvétovych cen

- ‘dovoz’ vysSich cen ze zahranici

Podobny narlst penéznich zdstatkl i v Ceské republice
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PRIJMY A PENEZNI ZUSTATKY V USA

Redlné disponibilni pfijmy na obyvatele, USA
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PRIJMY A PENEZNI ZUSTATKY V USA

Penézni zlstatky v¢etné vkladd na pozadani
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INFLACNI OCEKAVANI

Vzrostla inflacni oCekavani domacnosti a firem, zatimco profesionalni
odhady a trzni oCekavani zstavaji pomérné nizka.

Inflaéni o€ekévani firem v CR
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INFLACNI OCEKAVANI

HICP v Eurozéné a predpovédi ECB
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INFLACNI OCEKAVANI

Financni trhy maji casto perzistentnéjsi ocekavani nez je realita.

16 Inflace a vynosy z dluhopis®, USA

—e— mira inflace
—e— vynos 10-letého vladniho dluhopisu

14

12

10

(%)

-2

1970 1980 1990 2000 2010 2020

17/25



DEVIZOVE PORTFOLIO CNB

Ceska narodni banka drzi rozsahlé devizové portfolio naakumulované v
pribéhu devizovych operaci z let 2013-2017.

- potencialni zdroj vynosd a rizik
- rozvaha CNB odpovida zhruba 75% HDP, vice neZ ECB nebo Fed
Vynosy
- portfolio lze potencialné vice zainvestovat, ale vynosy jsou spojeny s
riziky a nesmi byt upfednostnény prfed ménové-politickymi cili
Rizika
- pohyby ménového kurzu: zpevnéni koruny o 1 K¢/eur znamena Gcetni
ztratu zhruba 150 miliard K¢

- repo operace: koruny emitované na nakup portfolia je tfeba sterilizovat
a za sterilizaci platit Groky, pfi 4,5% repo sazbé zhruba 120 miliard rocné

- Sargent and Wallace (1981): operace na ménovém trhu maji své hranice
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UROKOVA POLITIKA

CNB byla mezi prvnimi centralnimi bankami, které zacaly zvy3ovat Groky

- zpétné prozretelny krok, i kdyz nyni Evropa Celi novym vyzvam v
souvislosti s valkou na Ukrajiné

Urokové miry centrélnich bank
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UROKOVA POLITIKA

Odhodlanost zvySovat Urokové sazby a pfipadné pouZit i devizové portfolio
se priznivé odrazila i na ménovém kurzu.
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SHRNUTI

Lze se branit inflacnim tlakim dovezenym “zvenku”?

- Lze, i kdyzZ prizplisobeni neni okamzité.

- Disciplinovana domaci ménova (ménové-fiskalni) politika povede
pfirozené ke zpevnéni ménového kurzu.
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SHRNUTI

Jaky ma fiskalni politika dopad na inflaci a co mlze centralni banka délat s
rozsahlou fiskalni expanzi z hlediska inflace (a ekonomiky)?

- Domaci fiskalni expanzi podobného typu jako v letech 2020-2021 mize
centralni banka neutralizovat pravdépodobné jen velmi obtizné.

- Vlada pri ni de facto imituje ‘helicopter drops’, které zvysuji volné
penézni zUstatky.

- To bylo v pandemii nezbytné, ale disledkem je narlist cenové hladiny.

- Nejlepsi, ceho lze dosahnout, je jednorazovy narlst cenové hladiny bez
dalSi propagace.

- Rada v soucasnosti pouzivanych modeld objem penéz v ekonomice
formalné neobsahuje, je na case se této oblasti opét vice vénovat.
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SHRNUTI

Jaka rizika vyplyvaji z velkého devizového portfolia pro stabilizaci inflace?

- Centralni banka Cisté technicky nemuze zbankrotovat, ale nepriznivy
vyvoj hodnoty portfolia mize znemoznit dosazeni zamyslenych
ménoveé-politickych cill (stabilni inflace).

- Toto riziko je tim vétsi, ¢im veétsi a rizikovéji zainvestované portfolio je.

- V soucasné dobé se bez jasné strategie jevi portfolio jako nadbytecné
velké (Ceska republika nema pevny kurz ani velky dluh denominovany v
zahranic¢nich ménach) a stfednédobé by bylo spiSe vhodné&jsi ho
dekumulovat.
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SHRNUTI

Je 2% inflacni cil pro CR vhodny?

- To je velmi Gzce poloZena otazka, ktera musi byt soucasti Sirsi debaty.

- DUlezita je transparentnost a vérohodna dosazitelnost pravidel ménoveé
politiky.

- Soucasti diskuse musi byt i interakce domacich ménové-politickych
pravidel s eurozonou.

- Lucas (1976) Critique: potencialni nova pravidla nelze hodnotit
prismatem minulych dat, je zapotrebi kontrafaktualni analyzy, co by se
stalo, kdyby tato pravidla byvala platila.

- Obecné bude pro centralni banku dlouhodobé dilezité, aby se zaméfrila
na oblasti, kde ma ‘konkurencni vyhodu’ (stabilizace inflace a finan¢niho
sektoru), soucCasny svétovy trend rozsifovani pravomoci a tkold mize
narusit schopnost Gcinné plnit hlavni cile.
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Dékuji za pozornost!
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