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V tomto disle

Makroekonomicky vyvoj USA zaostal za ocCekavanim a data z eurozony potvrdila kfehkost
oziveni tamni ekonomiky. ECB v listopadu pfistoupila k pfekvapivému snizeni urokovych sazeb.
Finanéni trhy se soustfedi na informace ohledné mozZného omezovani kvantitativniho
uvolfiovani ze strany americké centralni banky, vystoupeni nastupujici predsedkyné FOMC
Janet L. Yellen pfed Bankovnim vyborem Senatu se ovsem neslo v ,holubi¢im* ténu. Centralni
banka Madarska pokralovala ve sniZovani sazeb, a naplnila tak ocekavani finanénich trhd.
Ménovépolitické sazby ostatnich sledovanych centrdlnich bank zistaly nezménény. Téma pod
lupou je vénovano inflatnim oclekavanim a jejich roli v ménové politice centralnich bank,
vybrany projev patfi Peteru Praetovi z ECB, ktery se zaobird riznorodosti reakce domdcnosti
na zmény v nastaveni ménové politiky.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %' 2 %? 2%

2. fijna (0,00)
7. listopadu (-0,25)
5. prosince (0,00)

9.-10. Fijna (0,00)
6.—7. listopadu (0,00)
4.-5. prosince (0,00)

17.-18. z&f (0,00)
29.—30. fijna (0,00)

MP zasedani
(zmény sazeb)

aktualni klicova sazba 0,25 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 0,9 % (listopad 2013) 3 1,0 % (fijen 2013) 2,2 % (fijen 2013)
9. ledna 17 —18. prosince 8.—9. ledna
ocekavana MP zasedani 6. Unora : - P 5.—6. Unora
= 28.—-29. ledna =
6. brezna 5.—6. brezna
dalsi oéekavané udalosti } _6.Vbr,ezna ] _Ieden 12. Unora zverejneni
zverejnéni prognozy Beige Book Inflation Report
odekavany vyvoj sazeb * - - -

1 definice cenové stability dle ECB ; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 2 tzv. Flash odhad; * smér odekdvani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB snizila v listopadu svou hlavni drokovou sazbu o 0,25 p.b. na 0,25 %, depozitni sazba
zUstava na 0 %. ECB potvrdila verbalni zavazek z ¢ervence letodniho roku (tj. GUrokové sazby
na této ¢i nizsi Urovni po dlouhou dobu) a oznamila, Ze bude-li to nutné, zvazi pouziti viech
dostupnych ndastroji ménové politiky. Refinanéni operace za fixni Urokovou sazbu a s plnym
uspokojenim nabidek budou provddény nejméné do &ervence 2015. Po mezi¢tvrtletnim rlstu
realného HDP ve druhém ctvrtleti o 0,3 % doslo ve tretim ctvrtleti k jeho zpomaleni na 0,1 %.
Aktudlni prognéza ECB predpovidad v roce 2013 pokles HDP 0 0,4 % a v roce 2014 jeho rdst
01,1 %, inflace je oCekavana ve vysi 1,4 % v roce 2013 a 1,1 % v roce 2014. Stfednédoba
infladni ofekavani zlstavaji pevné ukotvena a inflaéni tlaky jsou dle nazoru ECB utlumené.

Fed ponechal svou kli€¢ovou Urokovou sazbu beze zmény a potvrdil svij zavazek, Zze sazby
budou drzeny na stavajici Urovni pfinejmensim tak dlouho, dokud nezaméstnanost neklesne
pod 6,5 %, vyhled inflace nevzroste na hodnotu o 0,5 p.b. vySsi, nez je dlouhodoby cil,
a dokud budou inflaéni ocekdvani stabilni. Fed i nadale pokraduje v ndkupech cennych papird
v objemu 85 mld. USD mési¢né&. Ackoliv se o omezovani QE3 mezi Ucastniky finanénich trh{
spekulovalo, coz zvysilo volatilitu Urokovych sazeb, Fed prozatim omezovani QE3 nepotvrdil
a podminil jej hmatateln&j$imi dikazy oZiveni. Mira nezamé&stnanosti zlistava stale zvydena na
drovni 7,2 %.

BoE ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na arovni 0,50 % a nezmeénila ani vysi programu
nakupu aktiv. Stale plati prohlaseni o budoucim nastaveni ménové politiky — ke zvy3eni sazby
BoE nedojde, dokud mira nezaméstnanosti neklesne pod 7 %. V Britanii je stale vice patrné
oZivovani ekonomické aktivity, rist HDP ve tfetim &tvrtleti dosahl 0,8 % a mirné vyssi rist BoE
oCekava pro ctvrté ctvrtleti. Inflace v fijnu klesla na 2,2 % a priblizila se tak 2% cili centralni
banky. Priznivé hodnoti BoE pokles klientskych Urokovych sazeb domacnosti.
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflac¢ni cil 2 % 3% 2,5 %
. 24. zaki (-0,20) 1.-2. Fijna (0,00)
(:"I:éf‘asig::l')) 23. Fijna (0,00) 29. fijna (-0,20) 5.-6. listopadu (0,00)
\ 26. listopadu (-0,20) 3.—4. prosince (0,00)
aktualni klicova sazba 1,00 % 3,20 % 2,50 %
posledni inflace -0,1 % (Fijen 2013) 0,9 % (Fijen 2013) 0,8 % (Fijen 2013)
16. prosince (Sl
ocekavana MP zasedani - pr 19. prosince 4.-5. Unora
12. dnora =
4.-5. brezna
dalii oéekavané udalosti 24. Fijna zverejnéni 25. zafi zverejnéni pol. bfezna zverejnéni
Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb* — 4 =

1 smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank ponechala svou klicovou uUrokovou sazbu beze zmény na Urovni 1 % a nadale plati,
Ze do konce roku 2014 Riksbank nepredpokladd jeji zvySeni. Inflace je nizkd a Riksbank
o¢ekdva jeji jen velmi pozvolny rist a dosaZeni 2% cile v roce 2015. Svédska ekonomika
vykazuje daldi znamky pozvolného oZivovani, ke kterym patfi lepSici se podminky na trhu
prace a sentiment domacnosti i firem. Nizké Urokové sazby a expanzivni fiskalni politika
vytvareji podminky pro vy$&i spotfebu domacnosti v nasledujicich &tvrtletich. Ekonomicky rdst
tak ve Svédsku pozvolna zrychli, co? povede k poklesu nezaméstnanosti a rdstu
zaméstnanosti.

MNB snizila v uplynulém Cctvrtleti ménovépolitickou Urokovou sazbu i tentokrat trikrat za
sebou, pokazdé o 0,20 p.b., kumulativné tedy o 0,60 p.b. na soucasnou uUroven 3,20 %.
Inflace v fijnu pokracovala v poklesu a udrzuje se na historicky nejnizdich hodnotach. MNB
v&Fi, e nizkd inflace napomiZe k ukotveni infla¢nich oekavani. Utlumena dynamika mezd
naznaluje, ze firmy se prizplsobuji vy$&im vyrobnim nakladdim predev$im prostfednictvim
trhu prace. Oziveni domaci poptavky je nevyrazné. MNB olekava rlst exportl s ozivenim
zahrani¢ni poptavky od konce tohoto roku.

NBP ponechala svou ménovépolitickou Urokovou sazbu na Urovni 2,50 %. Mira inflace v Fijnu
klesla ze zarijového 1 % na 0,8 % a stale se tak pohybuje vyrazné pod 2,5% inflacnim cilem.
V nasledujicich ctvrtletich NBP ocCekava pouze utlumené inflaéni tlaky, prestoze data za treti
Ctvrtleti poukazuji na pozvolné zotavovani ekonomiky a rlst doméci poptdvky taZeny
spotfebou a investicemi. Ve tfetim ctvrtleti navic doslo k mirnému poklesu nezaméstnanosti
a ke zrychleni rlstu mezd. Indikatory primyslové a stavebni vyroby spolu s maloobchodnimi
trzbami v3ak v Fijnu rostly pomaleji nez v pfedchozich mésicich.

Ceska narodni banka / Monitoring centralnich bank


http://www.riksbank.com/
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5 % 0-2 % 2 %
MP zasedani 19. zafi (0,00) (s 12. zafi (0,00)
(zmény sazeb) 5. prosince (0,00) 19. zari (0,00) 31. fijna (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25 %"* 2,50 %

posledni inflace 2,4 % (Fijen 2013) -0,3 % (Fijen 2013) 1,4 % (3Q 2013)

ocekavana MP zasedani 27. brezna 20. brezna 12 [EEieE
30. ledna
oo v oz . . . 27. bfezna zverejnéni 19. prosince zverejnéni 12. prosince zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti . - -
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement

océekavany vyvoj sazeb 2 - - -

1v grafu znazornén stfed pasma; 2 smér ofekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu nezménénu na Urovni 1,5 %. NB predpoklada
zachovani této vyse sazby aZ do 1éta 2015 a nasledné podita s jejim pozvolnym rlstem. Inflace
byla v poslednich dvou mésicich nizsi, nez NB predpokladala. Vyhled hospodaiského ristu se
mirné zhorsil, stale je vsak ocekavano jeho postupné zrychlovani. NB vydala doporuceni
Ministerstvu financi ohledné zavedeni proticyklického polstare, ktery by mél omezit pfipadné
budouci ztraty bank (vice zde).

SNB ponechala sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 % a nadale udrzuje zavazek minimalni
vy$e kurzu 1,20 CHF/EUR. Vyhled inflace se od Cervnového zasedani zménil pouze mirng, a to
smérem nahoru. Mira inflace tak v roce 2013 dosahne -0,2 %, v roce 2014 pak 0,3 % a Vv roce
2015 cenova hladina vzroste o 0,7 %. Podle vyjadreni SNB Svycarska ekonomika nevykazuje
74dné naznaky inflaénich rizik. Vyhled rdstu HDP pro rok 2013 se zlepsil vlivem neodekavaného
ristu HDP ve 2. &tvrtleti a dosdhne hodnoty v intervalu od 1,5 % do 2 % (posun intervalu
oproti minulé prognéze o 0,5 p.b. vzhlru). Ac&koliv rizika nerovnovdh na trhu hypoték
a nemovitosti pretrvavaji, v obou segmentech do$lo k poklesu temp ridstu v prvni poloviné
roku 2013. SNB uvedena rizika pozorné sleduje.

RBNZ ponechala svou kli¢ovou sazbu na trovni 2,50 %, v roce 2014 v8ak ocekava jeji narust.
Inflace se zvysila a v fijnu se nachazela jiz zpatky v toleran¢nim pasmu cile centralni banky.
RUst novozélandské ekonomiky zrychluje, ekonomika za prvni tfi &tvrtleti 2013 vzrostla o 3 %.
Na vysoky rlst cen nemovitosti RBNZ reagovala makroobezietnostnimi ndstroji, konkrétné
omezenim nové vydanych hypoték s LVR (pomérem mezi velikosti hypotecniho Uvéru
a hodnotou zastavy) vys$sim nez 80 % (vice zde a zde), priCemz toto opatieni vstoupilo
v platnost 1. fijna 2013. Cilem bylo snizit mnoZstvi poskytovanych hypoteénich uGvérd,
a omezit tak nadmérny rlst cen nemovitosti. Byly publikovany prvni vysledky, ze kterych je
patrné omezeni objemu poskytnutych hypoteénich Gvérd s LVR vy33im nez 80 % (vice zde).
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http://www.norges-bank.no/default____106.aspx
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.norges-bank.no/en/about/published/press-releases/2013/press-release-5-december-2013_2/
http://www.rbnz.govt.nz/news/2013/5396734.html
http://www.rbnz.govt.nz/news/2013/5406716.html
http://www.rbnz.govt.nz/news/2013/5546600.html

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Swapoveé dohody Sesti centralnich bank budou platné az do odvolani

Sest velkych centrdlnich bank se dohodlo, e dfive uzaviené a dosud Casové limitované
swapové dohody budou od nynéjska v platnosti az do odvolani. Bilateralni dohody, uzaviené
v roce 2008 k poskytovani dolarové likvidity a od roku 2009 pak ke snizeni napéti na trzich
i s ostatnimi zahrani¢nimi ménami pfislusnych centralnich bank, byly opakované obnovovany.
Smluvnimi stranami dohod jsou centralni banky Kanady, Velke Britanie, Japonska, eurozony,
Spojenych statl a Svycarska.

Bank of England ucinila zmény v operacich na poskytovani likvidity

Bank of England oznamila zmény v pravidlech pro poskytovani likvidity, jejichz cilem je zvysit
dostupnost poskytovanych prostfedkd a pruznost operaci. Toho chce britska centralni banka
dosahnout zejména prodlouzenim splatnosti, rozsifenim spektra pfijimaného kolateralu,
snizenim naklad( a vétsi pfedvidatelnosti dostupnosti prostiedki. Zmény vejdou v platnost od
roku 2014. Vyuzivani standardnich operaci na dodavani likvidity je v3ak v soucasnosti
omezené, nebot velké mnozstvi likvidity je bankdm poskytnuto prostfednictvim programu
nakupu aktiv a skrze program na podporu poskytovani Gvérl (Funding for Lending Scheme).
BoE rovnéz rozhodla, ze v ramci druhého jmenovaného programu ukonéi od Unora 2014
podporu hypoték pro domacnosti a zamé&fi se vyhradn& na podporu firemnich Uvé&rd, zejména
pro malé a stfedni podniky.

Norges Bank spustila vyzkumny projekt o flexibilité cilovani inflace

Norsky guvernér @ystein Olsen informoval o zahajeni projektu ,,Flexibilni cilovani inflace: vyzvy
a moznosti*. Vyzkumné prace se zaméfi na malé oteviené ekonomiky, jejich specificka
omezeni v provadéni ménové politiky a na otazku, jak by mély reagovat v situaci ménicich se
sménnych relaci. Pokryt by mély také problematiku financni stability z pohledu ménové
politiky, financ¢ni krize, nabidkové Soky ¢i komunikaci ménové politiky.

ECB se pripravuje na svou novou roli v dohledu nad finan¢nimi institucemi

Eurozona pokracCuje v budovani bankovni unie, kdyz v listopadu vstoupilo v platnost nafizeni
o jednotném dohledovém mechanismu (SSM). Evropska centralni banka tak prevezme od
listopadu 2014 roli dohliZzitele nad nejvyznamnéjSimi finanénimi institucemi eurozény. ECB
odhaduje, Ze se bude jednat o asi 130 nejvétsich Uvérovych instituci, resp. bankovnich skupin,
predstavujicich témér 85 % celkovych bankovnich aktiv eurozony.

Riksbank vydala dokument k vyroci dvaceti let cilovani inflace

Riksbank vydala sbornik €lankd diskutovanych na mezinarodni konferenci pofddané v &ervnu
u prileZitosti dvaceti let cilovani inflace ve Svédsku. Material shrnuje zkugenosti s timto
ménovépolitickym rezimem, diskutovany jsou otazky komunikace a verbdlnich zavazkl
centralnich bank do budoucna, dopady finan¢nich nerovnovah a novych makroobezfetnostnich
nastroji na mé&novou politiku & vliv globalizace bank na nezavislost mé&nové politiky.

Do cela Fedu a Bol zasednou guvernérky

Poté, co na konci ledna 2014 vyprSi mandat Séfovi Fedu Benu Bernankemu, se vedeni
americké centralni banky ujme jeho dosavadni kolegyné z vyboru FOMC Janet L. Yellen.
Soucasna mistopredsedkyné FOMC byla zacatkem fijna nominovana prezidentem Obamou
a jeji nominaci v listopadu podporil Senat.

Od listopadu ma novou guvernérku centralni banka lzraele (Bol). Stala se ji dosavadni vice-
guvernérka Karnit Flug.
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3. TEMA POD LUPOU: INFLACNI OCEKAVANI

Inflaéni o&ekavani hraji klicovou roli v ménové politice, nebot mohou vyrazné ovlivnit skuteény
nasledny vyvoj cenové hladiny a v delsim asovém horizontu vypovidaji o kredibilité centradlni
banky. Vysi inflaCnich ocCekavani je v nékterych zemich moZné odvodit z trznich hodnot
finanénich instrumentd indexovanych vddéi inflaci, hojné se vsak vyuZivaji pfimé prizkumy
nazord domdcnosti, firem a ekonomickych expertd. Na prelomu tisicileti do$lo v mnoha
vyspélych ekonomikach ke snizeni oCekavané inflace a k jejimu ukotveni, na cemz mélo
vydatny podil stanoveni inflatnich cild. Kratkodoba inflatni oéekdvani v mnoha ekonomikach
vyrazné reagovala na pfedkrizovy nardst svétovych cen komodit a nasledné razantné klesla po
padu Lehman Brothers. V poslednich letech se pak opét ustalila a v letoSnim roce je v mnoha
zemich ocekdvana nizsi nez primérnd inflace. V pfipadé Japonska je dlouhodobé patrny
znacny podil deflacnich ocCekavani, letosni Cisla vSak naznacuji vyrazny obrat ve vnimani
budouciho cenového vyvoje v reakci na prijata opatreni smérujici k pfekonani deflace.

Jednim ze zésadnich faktord ovliviiujicich vyvoj cenové hladiny jsou odekavani ekonomickych
subjektl ohledné jeji budouci vy&e. Sila jejich myslenky mlze byt skuteéné velka a oekavani
tak mohou byt sebenaplfiujici. Tedy pokud budou lidé vé&fit v konkrétni Grover rdstu cen,
sami tento rlst ve svych rozhodnutich zohledni — pfi vyjedndvadni o mzdach, o cenach,
prostfednictvim investi¢nich kontraktl. Inflaéni ocekavani do zna¢né miry vypovidaji
o kredibilité centralni banky, a to zejména ocekavani dlouhodobd, ktera jsou méné ovlivhéna
aktualnimi cenovymi 3oky. Lépe ukotvend pfitom byvaji oCekavani v zemich se stanovenym
konkrétnim numerickym cilem pro inflaci ¢i definici cenové stability. Pokud je centralni banka
kredibilni, trzni subjekty véri tomu, Ze dosadhne svého cile a tento jeji cil se stava jejich
vyhledem, se kterym pracuji. To mdZe centralni bance pomoci ptekonat docasné inflaéni Soky
bez potfeby vyrazné ménovépolitické reakce. Inflacni ocekdvani jsou soucasné
nezanedbatelnym indikatorem inflacnich (&i naopak deflacnich) rizik.

V praxi ziskavaji centralni banky pfedstavu o inflaénich odekavanich ze dvou hlavnich zdroju:
jejich Urovefi mize byt odhadnuta na zadkladé vyvoje finanénich instrumentd indexovanych
vi¢i inflaci (v zemich, kde jsou dostupné) nebo je moZné se na nazor ohledn& budouciho
vyvoje cen dotdzat pfimo domaécnosti, firem & finanénich analytikd.

PFi odvozovani inflacnich ocekavani z vyvoje na trzich s finanénimi instrumenty jsou
vyuzivany zejména viladni dluhopisy a urokové swapy. Rozdil ve vynosech klasickych viadnich
dluhopisti a dluhopisd indexovanych vié&i zméné cenové hladiny (,protiinflaéni dluhopisy") se
stejnou dobou splatnosti, oznacovany jako ,zlomova“ (break-even) mira inflace, lze odvodit
pouze na trzich, které jsou dostate¢né& hluboké a likvidni. Témi jsou napt. trhy Spojenych statd
(dluhopisy TIPS, Treasury Inflation Protected Securities) ¢i Velké Britanie (index-linked gilts),
kde maji proti-inflacni dluhopisy dlouhou tradici. Vyuzit Ize rovnéz data o Urokovych sazbach
z inflaénich swapu, které jsou vyuZivany zejména v eurozéné. Inflaéni swapy jsou kontrakty
zprostfedkujici fixni Grokovou platbu proti platbé urcené skutecnou vysi inflace v daném
budoucim obdobi. Stanovena fixni Urokova platba je tak pfimym odrazem pfedstav trznich
U&astnikd o budoucim vyvoji inflace.

PFi interpretaci indikatord zaloZenych na finanénich instrumentech je v8ak vzdy tfeba znaéné
obezretnosti, jelikoz tyto trzni instrumenty zahrnuji inflacni rizikovou prémii (prémii za
nejistotu ohledné budouci vyse inflace), jejiz vysi neni jednoduché odhadnout a ktera je navic
v Case promeénliva. Trhy s protiinflacnimi dluhopisy cCasto byvaji méné likvidni nez trhy
s dluhopisy klasickymi a v situacich zvy3eného napéti na trzich mohou byt jejich vynosy
ovlivnény disproporéné vi¢i vynostim klasickych dluhopisi. Vynosy mohou byt téZ ovlivnény
institucionalnimi faktory, kdyz napfiklad penzijni spole¢nosti a pojistovny mohou mit silny
impuls upfednostiiovat protiinflacni dluhopisy, ¢imz ovliviiuji vysi prémie.

Dalsi predstavu o vyvoji inflacnich ocekavani poskytuji data z prlizkum@ vefejného minéni
zacilenych na domacnosti, firmy ¢i na ekonomické analytiky. Vzhledem k castému vyskytu
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extrémnich hodnot odpovédi se obvykle pracuje s medianem, pficemz pfipadna vétsi
nejednotnost odpovédi poukazuje na zvysenou nejistotu ve vyhledu inflace. Vé&tsina prizkumu
zaméfenych na inflaéni olekavani vznikd na narodni Urovni a neni prekvapivé, Ze jejich
zadavatelem jsou zejména centralni banky. V pfipadé domacnosti je obvykle patrné zkresleni,
nebot jejich vnimani je vyrazné ovlivnéno cenami nejcastéji nakupovanych zbozi a sluzeb
(napf. potravin a benzinu). Nékteré ekonomické subjekty mohou tvofit své predstavy
o budoucim vyvoji cenové hladiny na zakladé historické zkusenosti, inflacni o¢ekavani jsou pak
vice vzadhledici a perzistentni, naopak pfi vysoké kredibilité centralni banky byvaji ukotvena
cilem centralni banky. Nevyhodou dat z prizkum{ je jejich niz&i periodicita (obvykle &tvrtletni
& mési¢ni). Dotaznikova Setfeni mohou mit podobu kvalitativni (inflace se zvysi, zlstane
stejna ¢i se snizi), dotazovanym mohou byt nabidnuty intervaly ocekdvané miry inflace ¢i je od
nich pfimo pozadovano konkrétni ¢&islo jejich predpovédi (obvykle v piipadé firem ¢&i expertQ).

6 - Inflaéni oéekavani v USA
5 .
4 .
3 |
2 |
1 1 ——1R ogekavani spotfebitelll (Michigan Survey)
o | =—95R ofekavani spotebitelt (Michigan Survey)
——5R ocekavani expert (SPF) ' ' ' ' '
-1 - 10R ocCekavani expertt (SPF)
——skutecna inflace
-2 1 ——5R zlomova mira inflace odvozena z TIPS

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ve Spojenych statech americkych provadi Michiganska univerzita kazdy mésic telefonicky
prizkum nazorl nahodného vzorku zhruba péti set spottebitell. Dotazovani maji mj.
odpovédét, zda si mysli, Ze v asovém horizontu dvandcti mésicll / péti let ceny vzrostou,
poklesnou ¢ zlstanou stejné, a dale také, o kolik si mysli, Ze ceny vzrostou. Na zakladé
odpovédi pak je zvefejfiovan primé&r, median, kvartily a variance. Alternativu k témto datim
bude od priétiho roku poskytovat poboc¢ka Fedu v New Yorku, ktera zavadi novy prizkum
nazorl mezi spotiebiteli. Ve &tvrtletnim intervalu je pak zpracovavan philadelphskou pobockou
Fedu prizkum mezi experty (SPF), kterého se G&astni zhruba ¢tyti desitky dotazovanych.

Ocekavana inflace v eurozoné (v %)
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- 30

3 |
2 1 - 15
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——skutecna inflace v daném obdobi -0
0 + =—SPF — 1 rok . ; : . .

= SPF — 2 roky W

== CF — nasledujici rok
-1 7 =——EK — nasl. 12 mésicu (prava osa, body) - -15
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Velky prizkum zadava Evropska komise. Kazdy mésic je jim osloveno bezmala C&tyficet tisic
spotiebitell ze viech zemi Evropské unie, o kterych jsou k dispozici i dali udaje, podle nichz
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je mozné odpovédi tfidit (vék, pohlavi, vzdélani, pracovni pomér). Dotazovani kvalitativné
hodnoti vyvoj spotfebitelskych cen v pfiStich dvanacti mésicich ve srovnani s poslednimi
dvanacti mésici, a vybiraji z nasledujicich odpovédi: zvysi se prudce (PP), porostou stejné jako
dosud (P), porostou polmaleji nez dosud (E), zlstanou zhruba stejné (M), klesnou (MM), nevim
(N). Na zakladé odpovédi je vypoctena bilance odpovédi ve formé PP + P/2 — M/2 — MM.

Jednoroc¢ni inflaéni ocekav

avani verejnosti v Japonsku
75% - o
50% - mE 0
- I II II I I I .
0% -
TN A NN ANTANNDT ANNDT AT NNDT ANNDT AT NNDT ANNDT ANMT N M
e G e A 8 0 8 8 8 A e A A A A A A A A A
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OO0 O0ODO0DO0CDO0DO0ODO0DO0DO0DO0O0CO0DO0000O0CO0CO0O0O000 Hdddddddodod o o Ao
[eNeoleolNoloNoloololololoNolNololololoolNolNolololololoNoNolNolololNoloNolNolNolNolNolNollo)
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O nazor domacnosti na budouci vyvoj cen se zajima také Japonska centralni banka. | ta se pta
na kvalitativni srovnani v péti moinych variantach: ceny se vyrazneé snizi (--), mirné snizi (-),
zUstanou stejné (0), mirné zvy5| (+) i vyrazne zvyS| (++). Jak je z vysledkd patrne
dlouhodobé je velkd ¢ast Japoncl presvédéena, e ceny zlstanou stejné nebo klesnou, pFicem?
zaldtkem roku 2003 se tak domnivaly dokonce tfi ¢&tvrtiny respondentd. Podil téchto
.deflaénich“ odpovédi se sniZil b&hem predkrizového globalniho narlstu cen, v pribé&hu krize
vSak opét vyrazné vzrostl. Vysledky roku 2013 pak Ize interpretovat jako rostouci infla¢ni
olekavani ovlivnéna pfijatymi dldraznymi opatfenimi k pfekonani deflace.

K dispozici jsou centralnim bankéFim také dotaznikovd &etfeni provadénd ve vice zemich

kterda umoznuji mezinarodni srovnani. Vedle jiz zminéného Setfeni Evropské komise sem

patfi napf. IFO World Economic Survey, Blue Chip Economic Indicators ¢i Consensus Forecasts
zpracovavajici idaje od nékolika stovek expertl z vice nez 85 zemi svéta.

Consensus Forecasts —inflace v nasledujicim roce (median, v %)

1 . ¢ Britanie
—+—USA
—+ eurozbna
——Japonsko

o SRR ™ S ¥

-1 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
predpovédi z jednotlivych mésict daného roku na priimérnou inflaci nasledujiciho roku

Podobné jako u narodnich ukazatel( inflaénich oéekavani je i na tdajich z Consensus Forecasts
patrny vliv predkrizového narlstd svétovych cen komodit a nasledného propadu inflaénich
ocCekavani v souvislosti s finan¢ni a ekonomickou krizi. Po zahajeni masivniho kvantitativniho
uvoliovani se objevily avahy o jeho moZném promitnuti do extrémné vysoké inflace
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v inflaCnich olekavanich se vSak takové obavy neodrazily. V poslednich letech byla inflacni
o¢ekavani ve vétsiné sledovanych zemi relativné stabilni, v prib&hu roku 2013 se ale postupné
prohlubovaly rozdily mezi zemémi. Zatimco v Britanii se inflace predpokladana v nasledujicim
roce mirné zvysuje zifejmé s ohledem na prekracovani inflaCniho cile v poslednich letech,
v eurozoné je letos patrny pokles, odrazejici utlumeny ekonomicky vyvoj a nardzeni na
konvencni limity pro uvolfiovani ménové politiky. Povzbudivé pak mohou vyznivat vysledky
prizkumu pro Japonsko, kde nova hospodaiska politika premiéra Sinzé6 Abeho a guvernéra
centralni banky Haruhiko Kurody zdsadné zvysila &isla u expertl, jejichz ocekavani ohledné
budouci inflace dokonce lehce prekrocila 2% cil stanoveny Bank of Japan.

Zatimco v kratkodobych inflacnich ocekavanich se mohou odrazet aktualni rizika a vnimani
cenovych $ok{, pro ménovou politiku jsou pak zejména dileZitd olekdvani dlouhodoba. Ta
u trojice hlavnich centralnich bank zlstavaji stabilni. Vzhledem k vyznamu dobfe ukotvenych
o¢ekavani je zachovanim dlvéry v budouci inflaci v blizkosti vyhlaenych cild podminéno
pokracovani silné uvolnéné ménové politiky Fedu, Bank of England i ECB. Inflacni ocekavani
tak poskytuji uzitecny doplfikovy zdroj informaci pro rozhodovani centralnich bank.

USA

Michigan Survey of Consumer Attitudes (od r. 2000)

- 1R (M) cca 600 3,0% 4,5 % 21% 3.2%
- 5R (M) spotrebitelt 29 % 3,1% 29% 29%
Survey of Professional Forecasters (od r. 2007)

-5R (Q) cca 40 21% 23% 1,9% 2,0%
- 10R (Q) expertd 21% 22% 22% 2,0%
Velk& Britanie

GfK/NOP 2000 (od r. 2000)

- 1R (Q) spotrebitelt 2,8% 4,0 % 21% 3,5%
Eurozéna

Survey of Professional Forecasters (od r. 2000)

- 1R (Q) zhruba 60 1,7 % 22 % 1,4 % 1,5%
- 2R (Q) expertd 1,8% 2,0% 1,7% 1,7%
-5R (Q) 1,9% 2,0% 1,9% 2,0%
Svédsko (od r. 2000)

Economic tendency survey

- domacnosti 1R (M) 1500 dom. 21% 3,0% 1,4 % 1,4 %
- firmy 1R (Q) 6000 firem 1,5% 2,6 % 0,2 % 0,9 %
Prospera survey

- 1R (M) 1,9% 3,0% 1,1% 1,0%
- 2R (M) 55 organizaci 1,5 % 2,8 % 1,6 % 1,4 %
- 5R (M) 2,8% 2,6 % 2,3% 1,9%
Mad'arsko (od r. 2004)

- vypocet zalozeny na datech EK 6,4 % 8,0 % 8,0 % 5,5 %
Polsko zhruba 1000  (od r. 2002)

NBP Macroeconomic Survey (M) jednotlivet 2,6 % 4,7 % 3,5% 1,1%
Norsko

Prizkum firem, expertli a akademiku

- 2R (Q) - 2,9 % 2,4 % 2,1%
-5R (Q) - 2,6 % 2,7 % 25%
RBNZ (od r. 1995)

Prizkum domacnosti - 1R (Q) 3.4 % 4,0 % 4,0 % 2,9 %
Izrael (od r. 2000)

Ocek. bank a konzultantskych firem (M) 2,3 % 2,9 % 0,5 % 1,9 %
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4. VYBRANY PROJEV: HETEROGENITA DOMACNOSTI A TRANSMISNI MECHANISMUS

Clen vykonné rady Evropské centrdini banky Peter Praet prednesl na konferenci o finanéni
situaci a spotfebé domacnosti konané 17. fijna ve Frankfurtu projev, ve kterém se zabyva
dopady nerovnomérného rozlozeni pfijmu a bohatstvi domacnosti na pfenos ménovépolitickych
sazeb do ekonomiky.

Projev Petera Praeta shrnuje prispévky prezentované na zminéné konferenci a zamysli se nad
dopady rlznorodosti doméacnosti na UGé&innost opatfeni ménové politiky. Dlouhotrvajici
ekonomickd krize ukazala, Ze rdzné domadcnosti reaguji na ekonomické &Soky rlznym
zplsobem, a to v zavislosti na jejich pfijmu, bohatstvi (zejména jeho likvidni ¢&asti),
zadluzenosti ¢i fazi zivotniho cyklu. Zakladnim poznatkem je, Ze bohatSi a vysokopfijmové
domacnosti s dostatkem likvidnich aktiv jsou schopné vyhlazovat svou spotfebu, tj. spofit
v dobrych Casech a vyuzivat Uspory v Casech Spatnych, zatimco méné bohaté a nizkopfijmové
domacnosti nejsou schopny spofit a jejich spotifeba je Uzce svazana s pfijmem. Dulezitad je
pritom likvidita aktiv, ze kterych majetek domacnosti sestava, napf. nemovitosti totiz nelze
povazovat za mozny zdroj cash-flow pro vyhlazovani spotieby. Statistiky ukazuji, ze
medianova domacnost v Evropé drzi v likvidni, tj. okamzité pouzitelné formé&, pouze cca 19 %
svého rocCniho prijmu. Existuji sice finanéni produkty, které umoznuji ziskat likviditu
z nelikvidnich aktiv (napf. tzv. ,home-equity loans" bézné ve Spojenych statech), tyto
produkty ale v Evropé nejsou pfilis rozsirené.

Podle Praeta je z hlediska reakci na ekonomické Soky ddleZitd také mira zadluZenosti
domacnosti a jejich schopnost umorovat dluh &i spofit. Soucasna krize se projevila kumulaci
riznych typd negativnich $okl a vyrazné zvysila vyznam opatrnostnich motivi ve finanénim
planovani domacnosti. Vysledkem toho se zadluzené domacnosti snazily své avéry co
nejrychleji splatit a omezily svou spotfebu vice, nez by odpovidalo poklesu ptijmi. Ty
domacnosti, které si zachovaly dostatedny ptijem pro pokryti spotfebnich vydajd, pak
prebytecné prostfedky radéji usporily (podil domacnosti schopnych spofit je ve vétsiné zemi
eurozény odhadovan na pouhych 20-50 %). Proto se privodnim jevem krize stal vyrazny
narlst miry Uspor, ktery byl vyznamné&j$i a trvalejd§i neZz v predchozich epizodach
ekonomickych krizi.

Pro dopady ménové politiky je podle Praeta dileZity podil domacnosti s hypote¢nim Uvérem na
vlastni bydleni, ktery se jen v samotné eurozéné pohybuje od 9 % (Italie, Slovensko) az po
vice nez 80 % v Lucembursku. Ménova politika totiz ovliviiuje drzitele hypoték pfimo, snizeni
sazeb vede k niz&im splatkdm, a zvy$uje tak disponibilni dichod. Pro tento kandl je zasadni
primérnd délka fixace hypotecnich sazeb, kterd se mezi staty eurozény také li&i. Z vyse
uvedeného vyplyvda, ze nejvyssi efekty bude ménova politika mit v relativné chudsSich
a zadluzenych domacnostech, ¢ tam, kde ma majetek podobu nelikvidnich aktiv, napf.
nemovitosti. Podobné se i fiskalni expanze projevi nejvice v nizkopfijmovych domacnostech,
které nejsou schopné pripadné dodatecné prijmy uspofit a zvysuji spotrebu.

Pro odhady pdsobeni mé&nové politiky je tedy dlleZité znat rozd&leni bohatstvi (véetné jeho
likvidity) a prfijmd domacnosti, a nelze tak pracovat pouze s primérem & medidnem. V tom
spatfuje Praet zdsadni nedostatek soucasné prevazujici praxe, kde je v rdmci DSGE modeld
pouzivan koncept reprezentativniho agenta, jehoz chovani je popsano nékolika malo
parametry. Peter Praet svlj projev uzavird konstatovanim, Ze v soulasné ekonomické krizi
reagovaly domacnosti na Urokové, pfijmové a majetkové &oky jinym zplsobem neZ
v predchozich krizich, a pravé rdznorodost domdacnosti je moznym kli¢em k objasnéni
rozdilnych reakci. Pochopeni téchto principl je tak zasadni pro Gvahy o Gé&innosti (nejen)
ménové politiky.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné Sifit. Uzavérka Cisla je
5. prosince 2013. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova
politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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