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V tomto disle

Vyvoj Vv poslednich mésicich naznaluje v ménové politice sledovanych centralnich bank dvé
rozdilné tendence. Na jedné strané Fed a Bank of England, které Celily hospodarské recesi svou
dlouhodobé vyrazné expanzivni politikou, postupné ukoncuji vyuzivani nekonvenénich ndstroji
(Fed uzavrel program nakupu aktiv v Fijnu) a pfipravuji postupy pro navrat do standardniho
rezimu ménové politiky. Na druhé strané jiné centralni banky, v minulosti pfistupujici
k uvolfiovani ménovych podminek vahavéji, se nyni potykaji s velmi nizkou ¢i dokonce
zapornou inflaci a v rdzné mife na to reaguji dodate¢nymi kroky. ECB zahajila Program nakupu
cennych papirG krytych aktivy a v poradi jiZz tfeti Program ndakupu krytych dluhopisd, déle pak
realizovala prvni z Cilenych dlouhodobych refinancnich operaci. Riksbank v fijnu snizila svou
sazbu na nulu a avizovala pfipravenost vyuzit dalsi nastroje, bude-li to tfeba. S cenovym
atlumem se potyka také NBP, kterd na fijnovém zasedani sniZila urokovou sazbu o 50 b.b.
Aktudini téma pod lupou se vénuje otdzce nerovnosti rozdéleni bohatstvi a prijmd ve
spolecnosti, zda a jakou mérou k ni pfispivaji centralni banky a jak naopak ekonomicka
nerovnost ovliviiuje ménovou politiku. Ve vybraném projevu varuje Séf pobocCky Fedu
v Chicagu Charles L. Evans pfed unahlenym zpfisfiovanim ménové politiky v situaci nulovych
sazeb.
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1. POSLEDNI VYVO3J MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

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

MP zasedani
(zmény sazeb)

2. fijna (0,00)
6. listopadu (0,00)
4. prosince (0,00)

16.—17. zafi (0,00)
28.—29. fijna (0,00)

8.-9. fijna (0,00)
5.—6. listopadu (0,00)
3.—4. prosince (0,00)

aktualni klicova sazba 0,05 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 0,3 % (listopad 2014) 3 1,7 % (fijen 2014) 1,3 % (fijen 2014)
8. ledna 16. — 17. prosince 7. -8. ledna
ocekavana MP zasedani 5. Unora 27. — 28- ledna 4. -5. Gnora
5. brezna 17. — 18. bfezna 4. -5. brezna
5. bfezna 15. ledna zverejnéni 11. anora zverejnéni

dalsi ocekavané udalosti

zverejnéni prognozy Beige Book Inflation Report

oéekavany vyvoj sazeb * — — 1
1 definice cenové stability dle ECB; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; ® tzv. Flash odhad; * smér olekdavani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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2,0 1 4

1,5 - 3

1'0 7 2 /\

) : /\/%

—

0,0 0

11/13 114  3/14 514 714 9/14  11/14 10/13 12/13  2/14  4/14  6/14 814  10/14
USA UK eurozéna —— USA UK eurozéna

ECB ponechala své (rokové sazby beze zmény a v prib&hu c&tvrtleti zahajila pouzivani
nekonvenénich nastrojd ohlaSenych v zafi, které maji dale uvolnit mé&nové podminky (viz
Zajimavé udalosti). Vyhledy hospodafského rlstu i inflace byly pfehodnoceny smérem doli:
v letodnim roce je ocekavan meziroéni realny rdst HDP 0 0,8 %, v roce 2015 o 1 % a Vv roce
2016 o 1,5 %, inflace letos dosahne pouze 0,5 %, v pristim roce by se méla mirné zvysit na
0,7 % a v roce 2016 na 1,3 %. ECB znovu zhodnoti situaci zacatkem roku a pfi existenci rizika
dlouhodobé nizké inflace z{stdva vykonna rada jednomyslna ve svém zavazku vyuzit dalsi
nastroje, resp. upravit velikost, tempo & kompozici jiz vyuzivanych nastrojQ.

Podle oCekavani a v souladu se svou dfivéjsSi komunikaci Fed na fijnovém zasedani rozhodl
ukonéit program nakupl aktiv (QE3), bude v3ak i nadale reinvestovat inkasované splatky
jistiny z jim drzenych agenturnich dluhovych nastrojl a cennych papirl krytych hypotékami,
drzené dluhopisy dosahnuvsi splatnosti budou rolovany. Urokové sazby zUstavaji na velmi
nizkych hodnotach. Diky vyraznému rlstu poctu nové vytvorenych pracovnich mist dochazi ke
snizovani miry nevyuzitych kapacit na trhu prace a k poklesu miry nezameéstnanosti. Spotieba
domacnosti mirné rostla, stejné jako investice firem. FOMC v soucasné dobé predpoklada, ze
i poté, co se zaméstnanost a inflace pfiblizi cildm Fedu, mohou ekonomické podminky po

povazoval v dlouhém obdobi za vhodné.

BOE ponechala svou hlavni Grokovou sazbu na Grovni 0,50 %, v listopadu jiz vSak dva ¢lenové
vyboru MPC hlasovali pro jeji zvy3eni. Objem drzenych aktiv se neméni. BoE rovnéz rozhodla
o prodlouzeni programu na podporu poskytovéni Uvérd malym a stfednim podnikim na rok
2015. RUst domaci poptavky zlstava robustni pFi pokraéujicim poklesu nezaméstnanosti.
Hospodafsky rlst pro leto3ni rok je odhadovan na 3,5 %, v nasledujicich dvou letech by mél
mirné zpomalovat. Inflace klesla pod 2% cil, zejména vlivem nizkych cen potravin, energii
a zbozi z dovozu, a v prib&hu pfistich Sesti mésict se zfejmé snizi az pod 1 %.

Ceska narodni banka / Monitoring centralnich bank


http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2014/165.aspx
http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/

Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2 % 3 % 2,5 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

27. fijna (-0,25)

23. zafi (0,00)
28. fijna (0,00)
25. listopadu (0,00)

7.-8. fijna (-0,50)
4.-5. listopadu (0,00)
2.—3. prosince (0,00)

aktualni klicova sazba

0 %

2,10 %

2,00 %

posledni inflace

-0,1 % (fijen 2014)

-0,4 % (Fjen 2014)

-0,6 % (Fjen 2014)

ocekavana MP zasedani

15. prosince

16. prosince
27. ledna
24. Gnora

13. — 14. ledna
3. -4. Gnora
3. — 4. brezna

dalsi ocekavané udalosti

16. prosince zverejnéni
Monetary Policy Report

18. prosince zverejnéni
Quarterly Report on Inflation

1/2 bfezna zverejnéni
Inflation Report

odekavany vyvoj sazeb* = = !
1smér okekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts;
Klicové urokové sazby Inflace
4 2
3
1
2 Dy, W S N\
1 w./«
0 - il
1113  1/14  3/14 5/14 7114 9/14  11/14 10/13  12/13 214 414  6/14 814  10/14
SWE HUN POL SWE HUN POL

Pfestoze je 3védska ekonomika relativné silna, pfiliS nizkd aktualni inflace a pokles jejiho
vyhledu do budoucna pfimél v fijnu Riksbank ke snizeni hlavni ménoveépolitické Urokové sazby
na nulovou hodnotu, pfi¢emz depozitni sazbu snizila az na -0,75 %. Riksbank uvedla, Ze repo
sazba zlstane na nulové Grovni az do evidentniho narlstu inflace, a upozornila, ze je
pfipravena vyuzit dalsi nastroje k uvolnéni meénovych podminek, bude-li to nutné. Podle
aktudlni progndzy je pozvolny narlst repo sazby ofekavan aZ v poloviné roku 2016 a na konci
roku 2017 by méla dosahnout hodnoty 1,75 p.b. K navraceni inflace na cil dojde podle
prognoézy Riksbank v roce 2016.

MNB ponechala v uplynulém ctvrtleti ménoveépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na Grovni
2,10 %. Navrat HDP k potencialu bude podle MNB pozvolny, nebot kapacity ekonomiky nejsou
plné vyuzivany, kdyZz domaci poptavka sice roste, ale vyvozy ozivuji jen velmi mirné. MNB
o¢ekdva pokradujici oziveni rlstu investic, a to z dlvodu nardstajiciho vyuzivani finanénich
prostfedkl z fondd EU a uvolnéni Gvérovych omezeni s pfispé&nim programu MNB na podporu
financovani (Funding for Growth Scheme). Nezaméstnanost se v Madarsku i nadale snizuje,
dosud v3ak neklesla k Urovni pfirozené miry. Inflace se po kratkodobém vyhoupnuti lehce nad
nulovou Uroven vratila do mirné zapornych hodnot. Navrat k inflacnimu cili banka ocekava az
na konci horizontu progndzy, a to za predpokladu pokracovani uvolnéné meénové politiky.

NBP v Ffijnu snizila svou ménovépolitickou sazbu o 0,50 p.b. na 2,00 %, v dalSich mésicich jiz
k uvolnéni ménovych podminek nepfistoupila. Inflace v Fijnu klesla na -0,6 % a snizila se
i jadrova inflace, coz potvrzuje absenci poptavkovych tlaki v ekonomice. Nadale pokracuje
pokles cen vyrobcl, inflaéni o&ekavani podnikli a domécnosti jsou navic velmi nizka. Tempo
ristu HDP ve tfetim ¢tvrtleti mirné zpomalilo na 3,3 %. Stabilni rlst spotfeby byl doprovazen
mirnym rdstem investic, avéak pfispévek ¢istého vyvozu zlstava zdporny. V prosinci bankovni
rada NBP avizovala, Ze dojde-li k dalsimu zpomaleni ekonomické aktivity, nevylucuje dalsi
zménu nastaveni ménové politiky.
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http://www.riksbank.com/
http://english.mnb.hu/Engine.aspx
http://www.nbp.pl/

Dal&i vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflac¢ni cil 2,5 % 0-2 % 2 %
MP zasedani 18. zafi (0,00) (v 11. z&¥i (0,00)
(zmény sazeb) 23. Fijna (0,00) 18. zari (0,00) 30. Fijna (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0,00-0,25 %* 3,50 %

posledni inflace 2,0 % (Fijen 2014) 0,0 % (Fijen 2014) 1,0 % (Q3 2014)

ocekavana MP zasedani 11. prosince 11. prosince S Llierlies
29. ledna
v v iz . . . 18. zafi zverejnéni 17. prosince zverejnéni 11. prosince zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti - - -
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement

oéekavany vyvoj sazeb ? - - 1

1v grafu zndzornén stfed pasma; 2 smér ofekadvani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan z $etfeni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.

Klicové urokové sazby Inflace
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Podle nové dostupnych informaci jsou inflace a ekonomicky rlst v souladu se zafijovou
prognézou, a proto NB ponechala svou ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na
Grovni 1,50 %. Komercni banky snizily Urokové sazby z hypoték a celkové dochazi k poklesu
Urokovych marzi u Gvérd pro domdcnosti i firmy. Mira nezaméstnanosti je stabilni a inflace se
pohybuje kolem 2% urovné, tj. kolem inflacniho cile. NB ocekava stabilitu ménovépolitické
sazby do konce roku 2015 a poté jeji pozvolny rlst. Ve Zpravé o financni stabilité byla
publikovana analyza, ve které autofi dospéli k zavéru, Ze zvyseni kapitalovych rezerv zlepsi
schopnost bank odolat obdobi velkych ztrat z Uvérd bez podstatného sniZeni poskytovani
plj¢ek. Do jisté miry je tak potvrzena adekvatnost budovani likviditnich a kapitalovych
pozadavk{ v Norsku.

SNB ponechala sazby v dolni ¢asti koridoru 0-0,25 % a nadale udrzuje zavazek minimalni
vyse kurzu 1,20 CHF/EUR. Toto nastaveni kurzového zavazku zlstava kli¢ovym ndstrojem na
obranu proti nezadoucimu zpfisfiovani ménovych podminek. Nicméné podle SNB je kurz franku
stale silny. Cenovy vyhled pro rok 2016 se vyrazné snizil. Podle nové prognozy SNB dosahne
inflace v roce 2014 jen 0,1 % (stejné jako v minulé prognéze), v roce 2015 cenova hladina
vzroste pouze o 0,2 % (snizeni vyhledu o 0,1 p.b.). V roce 2016 predpokladd SNB inflaci na
arovni 0,5 %, coZ je snizeni o 0,4 p.b. oproti minulé prognéze. V pfipadé HDP ocekava SNB
tempo jeho rlstu za cely rok 2014 na Grovni 1,5 %, tj. nizdi o 0,5 p.b. oproti minulému
vyhledu.

RBNZ po sérii zvySovani Urokovych sazeb v predchozim ctvrtleti ponechala svou klicovou
Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 3,5 %. RBNZ olekava za rok 2014 ekonomicky rdst na
drovni 3,7 %. Ten je dan kombinaci faktort, kterymi jsou vyrazna stavebni aktivita, spotfeba
domécnosti a investice. Roste tak vyuziti vyrobnich kapacit ekonomiky. Kurz novozélandského
dolaru se zda v soucasnosti nadhodnoceny a mél by oslabit. Guvernér Wheeler jeho hodnotu
povazuje za neudrzitelnou a neopodstatnénou a dokonce se verejné vyjadril o zvazeni
kurzovych intervenci, blize zde.
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.norges-bank.no/en/Published/Publications/Financial-Stability-report/Financial-stability-2014/
http://www.rbnz.govt.nz/news/2014/5881817.html

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

ECB zverejnila podrobnosti o nastrojich oznamenych v zari

Evropska centralni banka zverejnila podrobnosti o programech, o jejichz zavedeni rozhodla
v zat. Program nakupu krytych dluhopist (CBPP3, v poradi jiZ tieti takovyto program) zapodal
ve druhé poloviné fijna, program nakupu cennych papir( krytych aktivy (ABSPP) byl zah&jen
v listopadu, pri¢emz samotnym provad&nim nakupl uvedenych cennych papirl povéfila ECB
Ctyri spolecnosti. Oba programy by meély trvat minimalné po dobu dvou let. V zafi byla navic
realizovana prvni ze série cilenych dlouhodobych refinancnich operaci (TLTRO), podminénych
objemem uUv&rl poskytnutych danou finanéni instituci soukromému sektoru, v niz bylo 255
protistranam poskytnuto celkem 82,6 mld. EUR. Do c¢ervna 2016 je naplanovano dalSich sedm
cilenych operaci, pficemz druha probéhne jiz v prosinci. VSechna tfi zminéna opatfeni by méla
podle slov Séfa ECB Maria Draghiho vyrazné navysit rozvahu eurosystému.

ECB se stala hlavnim dohlizitelem nad bankovnim sektorem eurozény

V budovani evropské bankovni unie byl ucinén vyznamny krok v podobé prechodu
zodpovédnosti za dohled nad bankovnim sektorem v eurozoné na Evropskou centralni banku.
Ta od listopadu zacala primo kontrolovat systémové vyznamné financéni instituce
(v soucasnosti je takto oznaceno 120 instituci), zaroven byly sjednoceny dohledové postupy
narodnich centralnich bank. Podrobnosti fungovani takto vytvoreného Jednotného dohledového
mechanismu (Single Supervisory Mechanism, SSM) byly zvefejnény v dokumentu o provadéni
dohledu. K prechodu kompetenci doslo v navaznosti na dokoncené komplexni hodnoceni
130 vyznamnych financnich instituci, v rdmci né&jz byla posouzena kvalita drzenych aktiv
a probé&hly zatéZové testy s cilem odhalit nedostatky, zvysit transparentnost bankovnich domu
a vybudovat dvéru ve finanéni sektor.

Hlasovani v Radé guvernéri ECB bude od ledna 2015 probihat na rota¢nim principu

Od ledna bude Rada guvernérd Evropské centralni banky hlasovat v proménlivém sloZeni. Rada
EU rozhodla jiz v roce 2003 o zavedeni hlasovani na bazi rotacniho principu v pfipadé€, Ze pocet
guvernérl pfesahne 18, tato situace nastane se vstupem Litvy do eurozény. Zemé eurozdny
jsou rozdéleny do dvou skupin podle velikosti jejich ekonomiky a finan¢niho sektoru. Pét zemi
tvori prvni skupinu (v soucasnosti Némecko, Francie, Itdlie, Spanélsko a Nizozemsko), ktera
ma dohromady Ctyfi hlasy (tj. vzdy jeden vybrany guvernér z této skupiny na daném zasedani
Rady nehlasuje). Druhd skupina, do niz patfi zbyvajicich 14 statd, disponuje jedenacti hlasy
(tj. tFi guvernéri nehlasuji). Konkrétni podoba hlasovani byla uréena losem.

Fed vydal nové principy navratu ménové politiky do standardniho médu

V poloviné zafi vydal Fed nové prohldseni o pldnovaném prib&hu ndvratu ke standardni
ménové politice, na jehoz znéni se shodli vsichni c¢lenové s vyjimkou jednoho. Hlavni
zminované principy a plany jsou nasledujici:

e Az budou hospodarské podminky a jejich vyhled naznacovat potfebu méné uvolnéné
ménové politiky, FOMC zvySi cilové pasmo pro svou sazbu. Sazba Fedu bude do
cilového pasma usmérfovana primarné urokovou sazbou vyplacenou na volné rezervy
bank, doplfikovym nastrojem budou jednodenni reverzni repo operace — ty viak budou
vyuzivany pouze v nezbytné nutném rozsahu a budou ukonceny, pokud jiz nebudou
potiebné.

e Objem nakoupenych aktiv bude snizovan postupné a predvidatelné. Po zvyseni cilového
pasma pro sazbu Fedu je predpokladano ukonceni reinvestovani, nacasovani vsak bude
zaviset na hospodarskych a financnich podminkach. S odprodejem agenturnich cennych
papirt krytych hypotékami FOMC v soudasnosti nepocitd, i kdy? omezené mnoZstvi by
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141002_1_Annex_2.pdf?0ba2a520b8a2b7ad8ff6bfb99333ba25
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141002_1_Annex_1.pdf?c4144e9908c29df066a053246f81d1ff
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141030_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140918_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141104.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141104.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm-listofsupervisedentities1409en.pdf?59d76de0c5663687f594250ebf228c6b
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ssmguidebankingsupervision201411.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ssmguidebankingsupervision201411.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/aggregatereportonthecomprehensiveassessment201410.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140918.en.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/votingrights.en.html
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20140917c.htm

prodano byt mohlo, ¢asovani a tempo by bylo verejnosti predem komunikovano.

e V del$§im obdobi by Fed nemél drzet vice cennych papirl, nez je nutné pro efektivni
implementaci ménové politiky; primarné by pak mél drzet vliadni cenné papiry, aby tak
omezil vliv na alokaci Uvérl v ekonomice.

K ukonceni nakupu aktiv Fed pfistoupil v Fijnu a zatim pokracuje v reinvestovani jistiny, aby
byl zachovan objem drzenych aktiv. Zatimco prezident pobocCky Fedu ve Filadelfii a aktualné
také ¢len vyboru FOMC Charles |. Plosser vnima ekonomiku USA spiSe optimisticky a navrhuje
jiz ukoncit komunikaci o dlouhodobém ponechani nizkych Urokovych sazeb, $éf Fedu v Chicagu
Charles L. Evans naopak varuje pred unahlenym exitem. Nazory C. L. Evanse, ktery se podle
rotacniho principu bude podilet na rozhodovani o ménové politice v pfistim roce, prinasi
aktualni Vybrany projev.

MNB pokraduje v podpore (vérll pro malé a stifedni podniky

Madarsky program centralni banky na podporu Uvérd pro malé a stfedni podniky, zavedeny
v dubnu 2013, presahl v zafi 700 mld. HUF, a témér tak byla vyCerpana jeho celkova kapacita.
Magyar Nemzeti Bank rozhodla tento program prodlouzit a v jeho druhé fazi bude bankam na
Gvéry k dispozici ¢astka v celkovém objemu 500 mld. HUF, kterd muZe byt dale navy$ena az
na 2 bil. HUF.

...a poskytuje bankovnimu sektoru zahraniéni mény

Magyar Nemzeti Bank poskytuje bankam cizi mény ze svych devizovych rezerv s cilem zabranit
negativnim dopadim na kurz forintu, souvisejicim se snizovanim zadluzenosti domacnosti
v cizich mé&nach. Masivni prevod cizoménovych Gvérl na forintové by totiz vyvolal tlak na
oslabeni madarské mény, které by mohlo ohrozit stabilitu celého finan¢niho systému.

Japonska centralni banka navysila objem nakupt cennych papirt

Kvantitativni a kvalitativni uvolfiovani v Japonsku nabyva na intenzité po Fijnovém rozhodnuti
Japonské centralni banky, které bylo u&in&no jen té&snou vétsinou hlasd (5:4). V dlsledku
zvydeni objemu nakupovanych cennych papirl by méla mé&novd baze narlstat o zhruba
80 bil. JPY roéné&, coz predstavuje oproti plvodnim planim navyseni o 10-20 bil. JPY. Banka
zejména navysi nakupy vladnich dluhopist a soudasné zvy$i prdmérnou zbyvajici splatnost
drzenych dluhopisll o zhruba 7-10 let.

Ruska centralni banka zrusSila pasmo pro pohyb rublu

Centralni banka Ruska (CBRF) na konci Fijna vyrazné zvysila klicovou Urokovou sazbu na
9,5 %, kumulativné od zacatku roku tak do$lo k jejimu ndrdstu jiz o 4 p.b. V listopadu pak

rozhodla o zruSeni dosavadniho kurzového mechanismu. 10 - 33
V ném zasahovala na devizovém trhu, kdyZ dodlo 9 - . 35
k vybo&eni kurzu z pasma stanovenému vic&i ko$i dvou 8 -

mén, které se v prib&hu tohoto roku postupné& posunovalo 7 - 37
k slabSim hodnotdam a rovnéZz doSlo k jeho mirnému 6 - -39
rozSireni. V Fijnu CBRF prodala na trhu pres 27 mid. USD, 5 - - 41
presto hodnota rublu strmé klesla. Tézkou situaci pro 4 - 43
ruskou ménovou politiku vytvafi zejména vyrazny pokles 3 -

cen ropy a zpfisnujici se obchodni sankce. Oslabeny rubl 2 - klidova trokova sazba Wf 45
a restrikce na dovoz akceleruji rlst spottebitelskych cen 1 | ===USD/RUB (pravé osa) 47
a podle odhadl CBRF zlstane inflace do konce roku o : : 49

i v prvnim ctvrtleti 2015 nad 8 %, tedy vysoko nad 4% 2014-Q1 Q2 Q3 Q4
cilem. CBRF se navic obava permanentniho zvyseni inflacnich o¢ekavani. Hospodarska aktivita
je pfitom utlumenad, ve tfetim &tvrtleti dosahl meziro&ni rdst HDP jen 0,2 %.
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http://www.bis.org/review/r141113g.pdf
http://www.bis.org/review/r141009a.pdf
http://english.mnb.hu/Monetaris_politika/funding_for_growth_scheme
http://english.mnb.hu/mnben_pressroom/press_releases/mnben_pressreleases_2014/mnben_pressrelease_20140924
http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2014/k141031a.pdf
http://www.cbr.ru/eng/press/PR.aspx?file=10112014_122958eng_dkp2014-11-10T12_26_04.htm

Cilovani inflace na Novém Zélandu Gspésné probiha jiz 25 let

PFi prileZitosti 25. vyroci od zavedeni cilovani inflace na Novém Zélandu hodnotil guvernér
Rezervni banky Graeme Wheeler uplynulé roky s timto ménovépolitickym rezimem. RBNZ
formalné zacala cilovat inflaci jako prvni centralni banka na svété a brzy se ji podafilo
dosahnout cenové stability a ukotvit inflacni o¢ekavani. Ménova politika RBNZ Uspésné obstala
i v prib&hu hospodarské a finanéni krize, kterd véak poukazala na potfebu makroobezietnostni
politiky. Zkoumani interakci té&chto dvou politik je jednim z Gkold do budoucna.
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http://www.rbnz.govt.nz/research_and_publications/speeches/2014/5947979.html

3. TEMA POD LUPOU: MENOVA POLITIKA A NUZKY EKONOMICKE NEROVNOSTI

Ekonomickd nerovnost se vyrazné prohlubuje a pfibyva vyhrad, Ze k rozevirdni nizek mezi
chudymi a bohatymi vyznamné pfispiva i ménova politika, v posledni dobé zejména
prostrednictvim dlouhodobé nizkych urokovych sazeb a kvantitativniho uvolriovani. Ackoliv
ménovépolitické nastroje maji na spolecnost redistribucni efekty, je nutné je hodnotit v Sir§im
kontextu dosazenych makroekonomickych vysledkd. Pokud by centrdlni banky nepfistoupily
k ddraznému uvolnéni ménovych podminek, horsi hospodarské vysledky — zejména pak nardst
nezaméstnanosti — by se negativné promitly do Zivota vSech, zejména pak socialné slabSich
vrstev. Nerovnost pfijmd se dostdva do hledacku centrdlnich bank také proto, Ze ovliviiuje
fungovani transmisniho mechanismu a mdzZe mit rovnéZ dopady na finanéni stabilitu. Hlavni
slovo, pokud jde o ovliviiovani miry nerovnosti ve spolecnosti, vSak maji viady, které nejsou
svazany Gzce vymezenym cilem a jsou k tomuto tcelu vybaveny Sirokym spektrem néastrojd.

V poslednich tfech desetiletich se ekonomicka nerovnost vyrazné prohloubila. Svétova financni
a hospodarska krize dale stlacila jak mzdové prijmy tak i pfijmy z kapitalu. Jeji nasledky
v podobé prohloubeni nerovnosti se vldadam sice podarilo zmirnit prostfednictvim vyplacenych
davek a prispévkl, presto téma nerovnomérného rozdéleni majetku a pfijmu vyvolava bouFlivé
diskuze. Neni tak prekvapenim, Ze otdzky ekonomické nerovnosti se v posledni dobé fesi na
mnoha férech, hodné pozornosti ji bylo vénovdano mj. ina letoSnim vyrocnim setkani
Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky. Pribyvaji pfitom vyhrady, Ze k rozevirani
nlZek nerovnosti ve spole¢nosti v poslednich letech vyrazné ptispivd i mé&nova politika —
dlouhodobé extrémné nizké Urokové sazby a zejména pak nekonvencni ménoveépolitické
nastroje.

Vs o= v

Bohatsi jesté bohatsimi, chudi jesté chudsimi

Ekonomicka nerovnost sama o sobé nemusi byt povazovana za jev nezadouci. Vyssi penézni
ohodnoceni miZe byt ddno pracovitosti, pfistupem, odvahou riskovat, kreativitou, osobnim
rozvojem a daldimi faktory, které mlze ¢&lov&k sdm ovlivnit, coz na vétsinu lidi pQsobi
motivacné. Velka c¢ast nerovnosti je dana pfirozené vékem. Mladi lidé maji obvykle
podprimérné pfijmy a malé & dokonce zdporné bohatstvi (jejich dluhy prevy$uji hodnotu
jejich majetku).Nejvy$si pFijmy ptipadaji v priméru lidem ve véku kolem padesati let, ktefi
rovnéz vlastni nejvétsi jméni, a s postupujicim vékem jejich pFijmy klesaji, zejména vyrazné
pak s pfechodem do dichodu. Ekonomicka situace &lovéka je velkou mérou uréena také jeho
rodinnym zdzemim, z néjz vyplyvaji jeho moznosti pristupu ke vzdélani, uplatnéni v rodinném
podnikani a &erpani jeho vynosu, ¢ ekonomicky prospéch ve formé dédictvi apod.

Uplna rovnost (jiz se oficidlné blizily mnohé centadlné planované ekonomiky) je obvykle
demotivaéni a vede k neefektivnostem. Negativni dopady na ekonomiku vSak mdZe mit
i opaény extrém.Vyrazna nerovnost zarehdvd cetné spole¢enské problémy a muize vést
k socialnim nepokojiim s dalekosahlymi disledky. Uréeni ,spréavné" miry nerovnosti je ryze
subjektivni, jde o vyhradné politické téma, a otdazkou ekonomické spravedlnosti se zabyvaji
v8echny staty. Ty ji mohou ovlivnit redistribu¢ni politikou, prfedevsim nastavenim danového
systému a systému davek, socidlnich prispévkl, penzi a daldich transferd. Vedle nerovnosti
v rdmci statld je vyrazna rovné&Z nerovnost mezi staty v globalnim méfitku, ta se ovéem zfejmé
v poslednich letech (na rozdil od prvni zminéné) snizovala.

Mira ekonomické nerovnosti se obvykle odhaduje na zakladé dat z prizkumu & dotaznikl
TN . . . . . . O v r . Ve

s vyuzitim Giniho koeficientu. Tento koeficient muze nabyvat hodnot od nuly do jedne, kdy

vyssi hodnota znamena vétsi nerovnost, pficemz nejcastéji se pouziva k méfeni rovnomeérnosti
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rozdéleni bohatstvi a ptijmd.* Vv pfipadé pFijmQ Ize sledovat ptijmy pfed zdané&nim & pFijmy po
zdanéni spolu s obdrzenymi socialnimi prispévky, které reflektuji redistribuc¢ni efekt vladnich
politik. Ten je vyrazny zejména v pfipadé Skandindvskych zemi, které po zdanéni patfi ke
statim s nejvétdi rovnosti. Naopak k zemim s velkou nerovnosti patii podle idaji OECD Chile
a Mexiko. U vétsiny sledovanych ekonomik je vSak v poslednich dekadach patrné vyrazné
rozevirani nizek mezi bohatymi a chudymi.

Rozdéleni prijmi — Giniho koeficient (OECD)
m prfed zdanénim a transfery mpo zdanéni a s transfery

bhhbhkkuk

1984 2012 1985 2010 1985 2011 1985 2009
Britanie Némecko Japonsko

0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2 -
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0 4

1983 2011 1986 2011 1996 2011 2006 2011

Svédsko Norsko Ceska republika Chile

Redistribucni efekty ménové politiky

V posledni dobé& centrdlni banky ¢&eli kritice, Ze vyrazné& pfispivaji k narlstu ekonomické

nerovnosti, zejména udrzovanim prakticky nulovych sazeb po mimoradné dlouhou dobu a dale
’ . . ’ . r ’ s O

pak svymi masivnimi nakupy cennych papiru.

Ménova politika ma ze své podstaty redistribuc¢ni efekty na spolecnost, které se vSak v béznych
dobach vyrovnavaji v prib&hu hospodaiského cyklu. Snizeni Urokovych sazeb zvyhodni
dluzniky, jejich zvyseni mze naopak potésit stradatele. Nizké sazby obvykle povzbudi rist cen
aktiv, ¢imz se zvysi hodnota majetku jejich vlastniki. Své dopady mé& zhodnoceni ¢&i
znehodnoceni domaci mény na investory a dluzniky v cizi mé&né (at jiz je dlisledkem kurzové
politiky, zmény Urokovych sazeb nebo jinych faktor(). Programy ndkupu aktiv stlacily vynosy
z dluhopist a souéasné zvysily jejich cenu; zprostiedkované pak prispély k rlstu cen akcii.
Primarni dopady kvantitativniho uvolfiovani tak opét zaviseji zejména na tom, kdo drzi aktiva,
jejichz cena se zmeénila. Vlastniky akcii pfitom byvaji obvykle pravé bohatsi domacnosti.
Nerovnosti mize prohloubit také vysokd inflace, kterd ma obvykle citeln&j&i nasledky pro
socialné slabsi domacnosti, nebot ty obvykle drzi vétsi ¢ast svého majetku v penézich. Jejich

* Nulova hodnota Giniho koeficientu znamend absolutni rovnost, kdy vsichni ¢lenové spole¢nosti maji stejné. Opakem
je situace, kdy maly pocet &lend dané skupiny ma mnohonasobné vic nez vsichni zbyvajici, pak se hodnota koeficientu
ve velkém vzorku priblizuje jedné. V piipadé zapornych hodnot bohatstvi (dluhy prevysuji majetek) mize koeficient
nabyt zaporné hodnoty.
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pfijmy jsou navic obvykle vice nachylné na hospodarsky cyklus, kdyz byvaji pfi snizovani
poptavky po praci prvnimi propousténymi ¢i témi, jimzZ se snizi mzdy.

Studie spolecnosti McKinsey odhaduje, ze dopad nizkych Grokovych sazeb v obdobi 2007—2012

do &istych Urokovych pFjmU domécnosti pro USA, Britdnii : L .
, v v v , N ;2 Prim. ro€ni urokovy dopad

a eurozonu byl ve vSech trech pripadech vyrazné zaporny. na domacnosti v USA

DUvody relativné mensiho vysledného propadu v Britanii (% zména proti . 2007, vék dle hlavy rodiny)

a eurozéné oproti USA spatfuji autofi ve vétsim podilu

hypoték s variabilnimi sazbami (v Britanii zhruba 70 %), 28 <%
které umozfuji rychlejéi promitnuti do snizeni splatek Gvérd 2 35—44
nez ve Spojenych statech (20% podil hypoték s variabilnimi 0,5 45-54
sazbami). Dopady se pfitom vyrazné lii pro rlizné vékové 5564
skupiny: zatimco pro mladsi domacnosti znamenaly nizké

sazby prospéch (zejména pravé ve formé& snizeni nakladd 65-74
dluhu), star$im roénikim se pFjmy snizily. >74

Americky ekonom Olivier Coibion a jeho kolegové tvrdi, ze  Zdroj: McKinsey Global Institute (2013)
zprisnovani ménové politiky ve Spojenych statech zvySovalo nerovnost, zatimco jeji uvolfiovani
ji snizovalo. Upozorfiuji navic, ?e dlsledky mohou byt mnohem vyrazné&jsi pfi dosazeni
nulovych sazeb, kdy existuje dalSi potfeba uvolnéni ménovych podminek, které neni mozné
provést. Situace je v tom pfipadé podobna stavu dlouhodobého ekonomického Soku ve formé
prili§ ptisné mé&nové politiky. Autofi dale popisuji pét kanall, kterymi mé&nova politika ovliviiuje
nerovnost, kdyz skrze tfi kanaly dochazi pfi sniZzeni sazeb ke zvySeni nerovnosti, zatimco
u zbylych dvou je tomu naopak.?

Vé&deckych studii, které hodnoti dopady nekonvencnich néastroji ménové politiky na
ekonomickou nerovnost, zatim neni mnoho. Saiki a Frost* analyzovali tyto dopady v Japonsku,
které ma s vyuzivanim nekonvencni ménové politiky dlouhodobou zkusSenost. Dochazeji
k zavéru, ze kvantitativni uvolfiovani nerovnost vyrazné zvysilo, a to zejména skrze portfoliovy
kanal (tedy Ze vlivem nakupl doSlo ke zvySeni cen aktiv, z ¢ehoZ profitovali majitelé akcii,
tedy obvykle bohatSi Cast obyvatelstva). Podle jejich pozorovani navic nerovnost prohloubily
nékteré strukturdini reformy, a mohou tak hrat roli i v jejim snizovani.

Spojené staty patfi k zemim s velmi vysokou mirou nerovnosti, jez navic v Case vyrazné
narlstd; podobné jako nespokojenost s timto trendem, jejimz Zivym dlkazem bylo nap¥. hnuti
Occupy Wall Street. Castym teréem vytek se tak stal pravé Fed, jehoZ kvantitativni uvolfiovani
fadi néktefi komentatofi k politikam zaloZzenym na vytvareni ekonomickych vyhod pro bohatsi,
které az zprostfedkované vytvareji prospéch pro celou spolecnost a tedy i pro chudé (trickle-
down economics). Tématu je v USA vénovana nemala pozornost, napf. v Bostonské pobocce
Fedu se v fijnu konala konference o nerovnosti ekonomickych pfilezitosti. Jak na ni podotkla
3éfka Fedu Janet L. Yellen, rozevirajici se nlzky nerovnosti by nemusely byt povaZovany za
velky problém, pokud by se zivotni podminky zlepSily vétSiné rodin, coz byl pfipad
devadesatych let. Jindy vSak bohatstvi a prijmy rostly jen nejbohatSim a stagnovaly ¢i klesaly

2 Dopad ¢&ini pro USA 360 mld. USD, pro Britanii 110 mld. USD a pro eurozénu 160 mlid. USD (pfevedeno konstatnimi
ménovymi kurzy roku 2012). McKinsey Global Institute: ,QE and ultra-low interest rates: Distributional effects and
risks“, listopad 2013.

3 Kanaly jsou nasledujici: (1) heterogenita zdrojd pFijmQ obyvatelstva, (2) segmentace finanéniho trhu, (3) portfoliovy
efekt, (4) rliznorodost reakci pracovnich piijmd na hospodarsky cyklus, a (5) &isté financni pozice domacnosti. Studie
pracuje s daty let 1980-2008 a zahrnuje Udaje o pfijmech, nikoliv o bohatstvi. Nezabyva se tak dopady programu
nakupu aktiv, ktery Fed realizoval v poslednich letech.

Olivier Coibion et al: ,Innocent bystanders? Monetary policy and inequality in the U.S.“, NBER Working Paper 18170,
cerven 2012.

4 Ayako Saiki a Jon Frost: ,How does unconventional monetary policy affect inequality? Evidence from Japan“, DNB
Working Paper ¢&. 423, kvéten 2014.
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ostatnim skupinam obyvatelstva. Anebo pfijmy klesly vSem, ovSem tém nejchudsSim zdaleka
nejvice, procez je v téchto pfipadech zvysovani nerovnosti obzvlasté bolestivé.

Fed ma k dispozici pomé&rné& podrobnd data z prizkumu o financich spottebitell, ktery provadi
jednou za tfi roky jiz od roku 1983 (dnesni podobu ma od roku 1989). Jak naznacuji vysledky,
ho':m(‘:,h Pet procen,t obyvatelstv,a drzi temer Rozdéleni pfijmi a bohatstvi v USA

dve tretiny celkového borJ_atstw_,, naopa,k na (podil skupin na celkové hodnoté v %, SCF)

dolni polovinu populace pripadaji pouha dve m hornich 5 % m dal$ich 45 % mdolnich 50 %

procenta majetku. U chudSich domacnosti 100 -
navic  velkou cast bohatstvi  tvofi .
nemovitosti, jejichz cenu finanéni krize 73

srazila, a u mnohych domécnosti tak
hodnota majetku klesla pod urovefi dluhd.
Mensi nerovnost, presto velmi vyznamna a v el
¢ase rostouci, je patrna u pfijmu. Ta se sice

v obdobi 2007-2010 mirné snizila vlivem 0__u , : ,

50

poklesu pFijmd z finanénich aktiv (drzenych 1989 2013 1989 2013
zejména bohatSimi), nasledné vsak opét Prtim. piijem ogistény o inflaci Cisté bohatstvi
vzrostla a dosahla pFed krizovy'/ch hodnot. (skupiny dle pfijmu) (skupiny dle Cistého bohatstvi)

RovnéZ v Britanii se rozhofela emotivni diskuze o dopadech mé&nové politiky na rdizné skupiny
obyvatel. Bank of England poukazuje na kliCovy rozdil v transmisi ménovépolitické Grokové
sazby a kvantitativniho uvolfiovani: zatimco zména UGrokové sazby plsobi zejména na
kratkodobé trzni sazby, program ndkupu aktiv plsobi na vyvoj dlouhodobych vynost —
podstatna &ast nakoupenych dluhopisd mé splatnost mezi 5 a 25 lety. Zatimco Urokové ptijmy
vétSiny domacnosti jsou navazany na kratkodobé sazby, Gspory v penzijnich fondech naopak
na sazby dlouhodobé. Nakupy aktiv zvysily financni bohatstvi domacnosti, jehoz rozdéleni je
silné asymetrické, kdyz dvé pétiny tohoto bohatstvi jsou v rukou 5 % domacnosti.
Kvantitativni uvolnéni vsak na druhou stranu zfejmé pribrzdilo pad cen nemovitosti, ktery tvori
velkou ¢ast majetku méné movité ¢asti obyvatelstva.

7vr

BoE odhaduje, Zze domacnostem poklesly vlivem snizovani sazeb od zari 2008 do dubna 2012
urokové prijmy celkem o zhruba 70 mid. GBP, na druhou stranu usetfily zhruba 100 mid. GBP
na splatkach Grokl z Gvérd. Rozdil (celkovou Usporu pro domdacnosti ve vysi 30 mld. GBP)
pravdépodobné podle BoE nesl bankovni sektor resp. ve formé nizSich dividend jeho akcionafi.

Obzvlasté podrobné musela centralni banka vysvétlovat dopady kvantitativniho uvolfovani na
starobni penze. Podle poslednich odhadd je zhruba pétina Britd v dichodovém véku. Penzijni
fondy jsou zaloZzeny na dvou zékladnich schématech — s definovanym vynosem (zhruba 60 %
celkového objemu) a s definovanym pfispévkem. Ve druhé varianté ucastnik v urcitém
okamziku ,vyméni* hodnotu svého portfolia za ro¢né vypladceny dlchod, jeho? vySe je dana
hodnotou jeho portfolia a trzni Urokovou mirou. Kvantitativni uvolfiovani ovlivnilo obé tyto
slozky, kdyz sice snizilo prisluSnou vynosovou sazbu, na druhou stranu vsak zvySilo hodnotu
celého portfolia. Britské akcie vSak zaznamenaly prudky pokles cen, zejména na pocatku
finan¢ni krize, coz vyrazné snizilo hodnotu portfolii, kterd byla tvorena z vétsi ¢asti akciemi.
Spousta lidi se tak ocitla s mnohem mensim dlchodem, neZ plvodné o&ekavala. Na druhou
stranu data o readlném ristu spotieby podle v&kovych skupin ukazuji, Zze lidé staréi nez 65 let
jsou jedind skupina obyvatelstva, kterd si b&hem krize dokazala udrzet kladny rist spotieby.®

Distribuci bohatstvi a pfijmd ve spoleénosti se zabyva také Evropska centralni banka. Ve
7z - s’ o . v s . v ’ r ’ s ’ r
své analyze vychazi z pruzkumu financni situace a spotrebniho chovani domacnosti, ktery

5 Graf vyvoje rlistu spotieby rlznych v&kovych skupin, ilustrativni pfiklady dopad@ kvantitativniho uvolfiovani na riizna
penzijni schémata a dalSi podrobnosti jsou k dispozici v materialu Bank of England , The distributional effects of asset
purchases* z ¢ervence 2012.
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probéhl poprvé v roce 2010. Dle analyzy ECB zaznamenaly mezi lety 2008 a 2013 bohatsi
domacnosti nejvétsi propad hodnoty majetku. Ve stejném obdobi byl dopad na spotfebu
nizkopFijmovych domacnosti znasoben silnéjSi odezvou na Soky do bohatstvi. ECB sleduje
rovn&Z pomér vyse splatek dluhl k celkovému pFijmu domacnosti jakozto odhad finanénich
tlakl na domacnosti. Ackoliv doméacnosti s hypotékami s variabilni Grokovou mirou profitovaly
z nizkych arokovych sazeb, efekt na zminény ukazatel byl kompenzovan tim, Ze chudsi
domacnosti byly mnohem vice zasaZzeny narlstem nezamé&stnanosti.

Disledky pro centralni banky

Distribuce pFjmu a bohatstvi ma dusledky pro mé&novou politiku, nebot vyznamné ovliviiuje
jeji transmisni mechanismus. Udinnost zmény Urokovych sazeb totiZz zavisi na finanéni pozici
kazdé domacnosti (nizkopfijmové domacnosti reaguji jinak nez vysokopfijmové), takze celkova
odezva v ekonomice bude zaviset na rozdé&leni aktiv a dluh( ve spole¢nosti, a to zejména
v dobé krize, kdy jsou ekonomické Soky obzvlasté velké a jejich dopady nerovnomérné
rozlozené. Nerovnost mize mit rovnéz citelné dlsledky na finanéni stabilitu.

Lze shrnout, Zze dopady zmén nastaveni ménové politiky na ekonomickou nerovnost nejsou
jednoznaéné, kdyz plsobi pfes rlzné kanaly s rlznymi vysledky a obvykle se vyrovnavaji
v prib&hu hospodaFského cyklu. A prestoze nizké sazby a nekonvencni mé&nova politika mohly
prispét k rozevfeni nlZek mezi bohatymi a chudymi, bez patfi¢ného uvolné&ni ménovych
podminek by dnes situace byla horsi pro vsechny — hospodaisky rist by byl nizsi,
nezameéstnanost vysSsi, mnoho firem by zaniklo, coZ by nasledné dopadlo jak na dluzniky, tak
na véritele, a to jak na bohaté, tak i na chudé. Pripadné dopady ménové politiky do rozdéleni
prijmU a bohatstvi ve spole¢nosti tak museji byt hodnoceny komplexné&, a to pravé v kontextu
dosazenych makroekonomickych vysledk( a daldich efektl v del&i ¢asové perspektivé. M&nova
politika musi prvotné resit své narodohospodarské cile, k jejichz dosazeni ma centralni banka
pomérné Uzce vymezené prostfedky. Hlavni slovo o mife nerovnosti ve spoleCnosti maji
v rukou vlady, které jsou k tomuto ucelu vybaveny $irokym spektrem nastroju.
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4. VYBRANY PROJEV: TRPELIVOST — KLIC K USPESNEMU EXITU

Prezident Chicagského Fedu Charles L. Evans prednesl v zari na konferenci o trhu préace
v Petersonové institutu ve Washingtonu projev vénovany otdzce ukoncovani soucasné
nekonvencéni ménové politiky Fedu.

Od poloviny roku 2009, kdy se velka recese v USA projevila narlstem nezaméstnanosti na
extrémnich 10 % a propadem inflace do zapornych hodnot, tj. hluboko pod cil, uplynulo pét
dlouhych let. Fed tehdy zareagoval zahajenim nekonvencni ménové politiky v podobé
rozsahlych nakupd aktiv a prohlasenim, e bude drzet sazby na nule az do odvolani. To
pomohlo ekonomice vratit se zp&t krlstu a obratit vyvoj cilovanych veli¢in Fedu —
zameéstnanosti a inflace — smérem k cili.

Ackoli jsou dosud zaméstnanost i inflace stale pod cilem, tedy na stejné strané z pohledu
potieby nastaveni ménové politiky, Evans pfipomind, Zze tomu tak nebude navzdy. AZ se tyto
cile postavi proti sob&, ma FOMC sledovat ,vyvaZzeny pfistup®. Podle Evanse je ptitom ddlezité
vazit predevsim rizika a naklady odchyleni obou veli¢in od cile. To je klicové zvlasté v situaci
technicky nulovych sazeb. PredCasné zvysSeni sazeb predstavuje pro ekonomiku obrovské
riziko, proto si musi byt Fed jisty, Zze nastala chvile, kdy zvySeni sazeb neohrozi ekonomicky
vyvoj a nebude nutit centralni banku vratit sazby zpét k nule, coz by bylo velmi bolestivé.
Podle vétsiny ¢leni FOMC dosdhne zaméstnanost své dlouhodobé& neutralni miry na konci roku
2016, zatimco inflace by se v té dobé méla pohybovat pod cilem v rozmezi
1,75-2,00 %. I podle Evanse se dostane zaméstnanost k cili rychleji nez inflace.

Opousténi nekonvenéni ménové politiky bude pro Fed novou zkusenosti. Je tak dileZité mit na
paméti, ze nelze disté mechanicky aplikovat principy fungujici pred krizi. Hlavni motivaci pro
navrat k sazbam — jakozto nejlepsSimu meénovépolitickému nastroji — tak musi byt orientace
na co nejefektivn&jsi dosazeni obou cild Fedu s vidinou prosperujici ekonomiky. RUst sazeb
doporucuje Evans posléze pouze mirny a velmi pozvolny, aby ekonomika ukéazala, jak je
schopna fungovat v lehce prisnéjsich finan¢nich podminkach.

Oporu pro svij postoj k ukonovéni nekonvenéni mé&nové politiky nalézd Evans na ptikladech
z minulosti. Pro prvni pfiklad sahd do doby Velké hospodarské krize tficatych let, kdy doslo
kratce po devalvaci mény a oziveni ekonomiky k undhlenému zpfisnéni ménové politiky,
opétovnému propadu ekonomiky a navratu do deflace. Jako druhy priklad uvadi vyvoj
v Japonsku za poslednich dvacet let. Na zacatku roku 2000, kdyZ inflace teprve jen tésné
prekrocila nulu, provedla japonska centralni banka prvni predCasné zpfisnéni ménové politiky,
coz aktivovalo nové defla¢ni tlaky. Tuto zkuSenost zopakovala Bol jesté jednou ve stejné
dekadé. Poslednim prikladem je predcasné zpfisnéni ménovych podminek v eurozéné v roce
2011, kdy Evropska centralni banka predpokladala, ze ekonomika se jiz vzpamatovava
z recese, a obavala se rizika, Ze se inflace trvale zvysi nad cil. Dnes Celi evropska ekonomika
slabému ristu a hrozbé& propadu zpét do deflace pti aktudlni inflaci t&sné nad nulovou Grovni.

V posledni &&sti projevu se Evans vyjadfuje k nakladim prestielovani inflaéniho cile a vlivu
inflacnich ocCekavani. Pripomina, Ze 2% inflacni cil je symetricky. Naklady souvisejici se
setrvanim inflace mirné nad cilem po urcité obdobi povazuje za vyrazné nizsi, nez naklady
navratu meénové politiky zpét k nulovym sazbam. Jako nizké vidi i riziko budouciho
dramatického narustu inflace, nebot nebyl pozorovan skok v inflaénich odekavanich. Ta se zdaji
byt naopak dlouhodobé stabilni. V této souvislosti je vSak otazkou, zda hraji oCekavani tak
vyznamnou roli, jaka je jim pfisuzovana, nebot i pfi kladnych inflaénich ocekavanich na Grovni
inflaéniho cile zGstavala inflace napfiklad v USA nebo Japonsku dlouhodobé nize.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné Sifit. Uzavérka Cisla je
4. prosince 2014. 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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