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V tomto Cisle

Inflace ve vétSiné sledovanych zemi pokracuje v postupném poklesu, stale se vSak
(s vyjimkou Svycarska) nachazi na vysokych hodnotach. Americky Fed po &ervnové
pauze v Cervenci znovu zvySil pasmo pro hlavni urokovou sazbu a své sazby zvySovaly
i dalsi centralni banky. Naopak polska NBP jiz pfistoupila ke snizeni své Urokové sazby a
nékteré z pouzivanych sazeb postupné snizuje i madarska MNB. Doslo k dalSimu vyvoji
v oblasti ménovépolitickych revizi nékterych centralnich bank, kterym jsme se podrobné
vénovali v ¢ervnovém Cisle. V Turecku doslo k obratu ménové politiky a japonska centraini
banka zvysila flexibilitu svého cilovani vynosové kfivky.

Téma pod lupou se vénuje komunikaci prognéz centralnich bank a s nimi spojenych
nejistot, diskutuje vyhody a nevyhody jednotlivych pfistupl a popisuje praxi sledovanych
centralnich bank. Ve vybraném projevu popisuje viceguvernér BoE Dave Ramsden
zkuSenosti této banky s kvantitativnim utahovanim probihajicim od lofiského roku.

Cilem této publikace je seznamit odbornou verejnost s poslednim vyvojem ménové
politiky, jeji strategie a komunikace ve vybranych centralnich bankach.

Aktualni i predchozi vydani Ize volné stahnout z webovych stranek CNB, oddil M&nova
politika: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/, kde je ke
stazeni i seznam vSech tematickych ¢lankl a projevi.

Publikaci zpracovava odbor mé&nové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské
narodni banky a Ize ji volné Sifit. Kolektiv autord: Vojtéch Molnar (editor), Natélie
Dvorakova, Kamila Kulhava a Josef Simpartl.

Uzaveérka tohoto Cisla je 14. zafi 2023.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozéna (ECB USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil 2 % (HICP) 2 % (PCE)* 2 % (CPI)
posledni inflace 5,3 % (8/2023, flash) 3,3 % (7/2023) 6,8 % (7/2023)
aktualni klicova sazba 4,50 % 5,25-5,50 %? 5,25 %
zverejnéni MP rozhodnuti 27. Cervence (+0,25) < 22. ¢ervna (+0,50)
(zmény sazeb) 14. z&fi (+0,25) 26. Gervence (+0,25) 3. srpna (+0,25)

26. fiina 20. zafi 21. zafi
ocekavana MP rozhodnuti -Tjna 1. listopadu 2. listopadu

14. prosince : -

13. prosince 14. prosince

Poznamka:  index PCE (Personal Consumption Expenditures); 2 v grafu zobrazen stfed pasma.
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ECB v Cervenci i zafi zvysila Urokové sazby pokazdé o 25 b. b. V €ervenci rovnéz rozhodla, ze povinné minimalni rezervy
bude urocit sazbou 0 % (viz Zajimavé udalosti). Inflace v eurozéné nadale klesa, ale stale se ocekava, Ze zlstane pfili$
vysoka po pfili§ dlouhou dobu. Ve své zafijové prognéze ECB prehodnotila vyhled inflace v letech 2023 i 2024 smérem
nahoru, a to zejména vlivem vyssi trajektorie cen energii. Podminky financovani se dale zpfisnily a tlumi spotfebitelskou
poptavku, coz je vyznamny faktor v zajisténi poklesu inflace k cili. Oslabuje i dosud silny sektor sluzeb. Trh prace prozatim
zustava odolny. Oc¢ekavany rlist ekonomiky se vlivem zchlazené poptavky a oslabenim prostfedi mezinarodniho obchodu
podstatné snizil. Od Cervence jiz nedochazi k reinvesticim jistin splatnych aktiv v programu APP. Dle soucasného
hodnoceni ECB urokové sazby dosahly urovné, ktera — pfi svém dostatecné dlouhém plsobeni — vyrazné pfispé&je
k v€asnému navratu inflace k cili. | nadale v§ak bude ECB rozhodovat na zakladé pfichazejicich dat.

Fed v Cervenci zvySil pasmo pro hlavni Urokovou sazbu na uroven 5,25-5,50 % a pokracuje v kvantitativnim utahovani
podle dfive zvefejnéného planu. Posledni ukazatele naznacuji, ze hospodarska aktivita roste mirnym tempem. Dynamika
spotrebitelskych vydajli oproti za¢atku roku zpomalila. PfestoZe se aktivita v sektoru bydleni zvysila, zGstava zretelné pod
hodnotami pozorovanymi pfed rokem. Trh prace je stale pomérné napjaty. Zpfisnéni Uvérovych podminek pro domacnosti
i podniky se pravdépodobné odrazi ve zpomaleni ekonomické aktivity, slabSim tempu najimani novych zaméstnancu a ve
zmirnéni inflace. Rozsah téchto efektl je vSak podle Fedu zatim nejisty. Ackoliv se inflace oproti lorisku zmirnila, zpét k cili
ma jesté kus cesty. Zejména jadrova inflace se stale nachazi vysoko. Ohledné vyhledu Urokovych sazeb byl Fed zdrzenlivy.
Vyhodnoceni, zda je sou¢asna ménova politika dostatecné pfisna, probéhne az na zakladé novych dat a aktualizovaného
ekonomického vyhledu.

BoE v €ervnu i srpnu pokracovala ve zpfisfiovani ménové politiky, kdyz zvysila své urokové sazby o 50 b. b., resp.
0 25 b. b. Rist HDP zlstava ve stfednédobém horizontu niz$i nez pfed pandemii, coz odrazi relativné slaby potencialni
produkt a slabnouci podporu ze strany fiskalni politiky. Britska ekonomika v poslednich &tvrtletich vykazovala prebytek
poptavky v souvislosti s napjatou situaci na trhu prace a vy$si nez obvyklou mirou vyuziti kapacit v podnicich. Nova data
poukazuji na vy$Si miru perzistence inflaniho prostredi. Inflace postupné klesa, stale se vSak nachazi vysoko. Ackoli BoE
oCekava, ze se inflace do konce roku snizi k 5 %, k cili se dostane podle progndzy az v roce 2025. Za snizovanim inflace
v letoSnim roce stoji zejména stabilizace cen energii. Do konce roku se k ni pfida v mensi mife také zpomaleni rdstu cen
potravin a zbozi z cenového jadra. Naopak rist cen sluzeb zUstane zvySeny. V souhrnu budou sekundarni efekty
v cenovém a mzdovém vyvoji vyvolané vngjSimi nakladovymi Soky odeznivat del§i dobu. Rizika spojena s aktualni
progndzou inflace vyhodnotila BoE jako vychylena nahoru. BoE bude nadale sledovat zejména ukazatele perzistence
inflace a odolnosti ekonomiky jako celku a dle jejich vyvoje zhodnoti, zda je potfeba ménovou politiku dale zpfisnit.
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.2 VYBRANE CENTRALNIi BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CIiLOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2 % (CPI) 0—2 % (CPI) 2 % (CPI) 2 % (CPI)
posledni inflace 4,8 % (8/2023) 1,6 % (7/2023) 6,0 % (2Q 2023) 3,3 % (7/2023)
aktualni klicova sazba 4,00 % 1,75 % 5,50 % 5,00 %
zvefejnéni MP rozhodnuti | 22. ¢ervna (+0,50) . 12. ervence (0,00) 12. gervence (+0,25)
(zmény sazeb) 17. srpna (+0,25) 22. Gervna (+0,25) 16. srpna (0,00) 6. zafi (0,00)

21. zafi - -

. 4.
ocekavana MP rozhodnuti | 2. listopadu 21.zan runa 25. fijna
; 14. prosince 29. listopadu 6. prosince
14. prosince
Klicové urokové sazby Inflace
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NB zvysila v souladu s pfedchozi komunikaci Urokové sazby na ¢ervnovém i srpnovém zasedani, a to o 50 b. b., resp.
0 25 b. b. Se zpfisfiovanim ménové politiky pfitom NB zfejmé nekon¢i, nebot pocita s dal§im zvySenim sazeb v zafi. Ackoli
rdst cen energii jako po¢atecni zdroj vysoké inflace polevil, dynamika spotfebitelskych cen zlstava vysoka, a to zejména
vlivem rychle rostoucich cen potravin, zboZi a sluzeb. Ekonomicka aktivita je stéle silna, vlivem vysokych sazeb vsak jiz
sestupuje z vrcholu ekonomického cyklu, kterého dosahla koncem lofiského roku. Spotfeba domacnosti rostla oproti
ocekavani rychleji. Trh prace je napjaty a vykazuje nejrychlejsi rist mezd za poslednich 15 let. Pokud norska koruna
zUstane na slabSi nez prognézované urovni a inflaéni tlaky budou pretrvavat, neni vylou¢eno, Ze NB pfistoupi
k razantnéjSimu zvySeni sazeb, nez které avizovala v ¢ervnu. Naopak pokud rast i inflace vyrazné polevi, Urokové sazby
by se jiz zvySovat nemusely.

SNB zvysila na ¢ervnovém zasedani zakladni urokovou sazbu o 25 b. b. Hlavnim divodem pro zpfisnéni ménoveé politiky
byl narust inflaénich tlaka ve stfednédobém horizontu. SNB zaroven pfipustila moznost dal$iho zvySeni sazby na nékterém
z nadchazejicich zasedani, bude-li to tfeba. K zaji§téni vhodnych ménovych podminek zlstava centralni banka pfipravena
aktivn& vstupovat na devizovy trh, kde prodejem cizich mé&n pusobi proti oslabeni §vycarského franku. Cervnovy vyhled
inflace do konce roku 2023 se oproti pfedchozi prognéze snizil vliivem nizSich cen ropy, zemniho plynu a silnéjSiho
Svycarského franku. Naopak od roku 2024 je i pfes zvySeni zakladni Urokové sazby inflacni vyhled vySe. Dlivodem jsou
pokracujici sekundarni cenové efekty, vy$si ceny elektfiny a najemného a trvalejsi inflacni tlaky ze zahranic¢i. Rast HDP
byl v prvnim C&tvrtleti letoSniho roku solidni, po zbytek roku v8ak dojde k jeho zmirnéni vlivem utlumené zahrani¢ni
poptavky, ztraty kupni sily obyvatelstva v dusledku inflace a restriktivnéj$im finanénim podminkam. Prognéza je zatizena
vysokou mirou nejistoty, pfi¢emz za hlavni riziko SNB povaZzuje vyraznéjsi hospodarské zpomaleni v zahranici.

RBNZ ponechala zakladni urokovou sazbu v ¢ervenci i srpnu na 5,5 %. RBNZ ma v planu drzet urokovou sazbu na této
restriktivni Urovni také na vyhledu, aby zajistila navrat inflace do cilového pasma 1-3 % a zaroven podpofila maximalni
udrzitelnou zaméstnanost. Ekonomicka aktivita zpomaluje zejména v segmentech citlivych na urokovou sazbu. Nedostatek
pracovnich sil je tlumen zvolfiovanim poptavky a pfichodem novych imigrantl. Celkova inflace i inflaéni ocekavani se
postupné sniZuji. Pfesto inflaéni tlaky pretrvavaji vzhledem ke stale nedostatec¢né kapacité nabidky vic¢i pomérné silné
poptavce. Ta by vSak méla postupné polevovat mimo jiné v disledku restriktivni ménové politiky.

BoC po zvySeni sazby v Cervenci o 25 b. b. v zafi ponechala urokovou sazbu beze zmény. Nadale pfitom pokracuje
v kvantitativnim utahovani. Data o vyvoji cen naznacuiji, ze inflaéni tlaky pfetrvavaji v mnoha segmentech. Jadrova inflace
setrvava kolem 3,5 %. Hospodaisky rust v Kanadé ve druhém Ctvrtleti prudce zpomalil. To odrazelo vyrazné oslabeni rastu
spotfeby a snizeni aktivity v oblasti bydleni, jakoz i dopad pozarl v mnoha regionech zemé. Rlst uvéri domacnostem
zpomalil v dlisledku vy$Sich sazeb, které omezily spotfebni vydaje. Celkova domaci poptavka rostla ve druhém ctvrtleti
0 1 %, a to diky vladnim vydajim a podnikovym investicim. Napjata situace na trhu prace se dale postupné zmirfiovala,
presto rlst mezd setrvaval kolem 4 % az 5 %. BoC je pfipravena sazby v pfipadé potfeby dale zvysit, bude vSak zalezet
na noveé pfichozich datech.
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1.3 VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMI EU CIiLUJICI INFLACI
Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 % (CPIF)! 3% (CPI) 2,5 % (CPI) 2 % (CPI)
posledni inflace 6,4 % (7/2023) 16,4 % (8/2023) 10,1 % (8/2023, flash) | 8,5 % (8/2023)
aktualni klicova sazba 3,75 % 13,00 % 6,00 % 7,00 %
S . 20. ¢ervna (0,00)? 6. Gervence (0,00) .
(z;’;ger{"es':z'\:; rozhodnuti | 5 «ervna (+0,25) 25. Cervence (0,002 | 6. zafi (-0,75) 51 'Sfer:;”(‘f‘) ((5)6;)0)
y 29. srpna (0,00)? -StP '
21. zafi 26. zai 2. Tina 27. zéi
ogekavana MP rozhodnuti | 5215 24. fijna 8. listopadu 2. listopadu
-1stop 21. listopadu 6. prosince - lIstop

Poznamka: * CPIF (index spotiebitelskych cen zahrnuijici fixni Urokovou sazbu); ? na viech uvedenych zasedanich ponechala MNB svou formalné hlavni
urokovou sazbu beze zmény, nékteré z dalSich pouzivanych sazeb vSak snizovala — viz nize v textu.
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Riksbank v ¢ervnu dale zvysila zakladni urokovou sazbu o 25 b. b. Zpfisnéni ménové politiky by mélo pfinést ochlazeni
hospodaiského vyvoje véetné trhu prace. Inflaci ve Svédsku Zivi vedle domacich poptavkovych tlaki také pretrvavajici
slaby kurz koruny. K jeho posileni by mohlo pfispét rozhodnuti o navySeni objemu prodeju vliadnich dluhopist ze 3,5 na
5 mld. SEK mési¢né s ucinnosti od zafi. Navrat inflace k cili centralni banka pfedpovida v prabéhu roku 2024. Podle
aktualni prognézy dojde letos k jesté alespor jednomu zvySeni zakladni sazby, pfi€emz v navazujicim obdobi zistane
meénova politika restriktivni po relativné dlouhou dobu. Budouci vyvoj je nicméné obestfen znaénymi nejistotami. Pokud
bude nutné ménovou politiku dale zpfisnit, irokové sazby jsou pro Riksbank hlavnim nastrojem, zatimco prodeje vladnich
dluhopist maji byt pfedvidatelné a pfispivat k normalizaci rozvahy centralni banky.

MNB ponechala na vSech tfech poslednich zasedanich zakladni urokovou sazbu na 13 %. K posileni ménoveépolitické
transmise v8ak MNB pouziva upravy dalSich sazeb, jejichz zvySenou urover postupné normalizuje a sblizuje se zakladni
sazbou. Jednodenni depozitni sazbu sniZila v ervnu, ervenci i srpnu o 100 b. b. na aktualnich 14 %. Urokovou sazbu
z dobrovolnych rezerv, stejné jako O/N kolateralizovanou vypujéni sazbu MNB rovnéz snizovala — na aktualnich 14 %,
resp. 16,5 %, pficemz O/N depozitni sazbu zatim ponechava na 12,5 %. Sazba z dobrovolnych rezerv bude od fFijna
slou¢ena se zakladni urokovou sazbou. Ackoli madarska inflace jiz sestupuje z vrcholu, stale je mezi sledovanymi zemémi
nejvyssi. Ekonomickou aktivitu v prvni poloviné roku tlumilo opatrné jednani ze strany domacnosti i firem vlivem rostoucich
nakladu. Centralni banka o¢ekava pokles inflace na jednociferné hodnoty béhem podzimu, do toleranéniho pasma cile se
vSak dostane az zacatkem roku 2025.

NBP po delSim obdobi stability sazeb prekvapivé snizila zakladni urokovou sazbu o 75 b. b. Posledni data ukazuji na
slabSi poptavkové tlaky a rychlejsi pokles inflace k cili, nez banka plvodné ocekavala. V souvislosti se zhor§enymi
globalnimi ekonomickymi podminkami ekonomicka aktivita v Polsku ve druhém ¢&tvrtleti poklesla. Inflace byla sice podle
rychlého odhadu v srpnu stale tésné nad 10 %, NBP vsak vidi inflacni tlaky z vnéjSiho i domaciho prostfedi postupné
odchazet, coz potvrzuje i snizujici se jadrova inflace. Vyrazny pokles inflace je podle NBP doprovazen klesajicimi inflaénimi
oCekavanimi. | nadale podle NBP plati, Zze k rychlejSimu navratu inflace k cili by pomohlo posileni kurzu zlotého.

CNB ponechala na ¢ervnovém i srpnovém zasedani 2T repo sazbu beze zmény. V srpnu pfitom formalné ukongila
intervencéni rezim oznameny v kvétnu 2022 a zaroven obnovila program odprodeje €asti vynosl z devizovych rezerv.
Soudasné nastaveni urokovych sazeb je podle CNB dostateéné pfisné, aby zajistilo navrat inflace k cili. V &eské
ekonomice odeznivaji silné nakladové inflacni tlaky, které mély ptuvod v externim prostfedi, i poptavkové tlaky plynouci
z domaci ekonomiky. Inflace podle progndzy na zacatku pristiho roku skokové klesne do blizkosti 2% inflaniho cile.
Domaci ekonomicka aktivita se pohybuje pod svym potencialem, letos bude zhruba stagnovat a jeji rist se obnovi v pfistim
roce. Zakladni scénar prognézy implikuje postupny pokles urokovych sazeb od letoSniho tfetiho Ctvrtleti, pfiéemz bankovni
rada oekava, Ze se Urokové sazby budou v nasledujicich Etvrtletich pohybovat oproti zakladnimu scénafi prognézy vyse.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Déni v oblasti ménovépolitickych revizi

Téma pod lupou v €ervnovém Monitoringu centralnich bank se vénovalo ménovépolitickym revizim centralnich bank, a to
zejména v kontextu novozélandské RBNZ, australské RBA, britské BoE a japonské BoJ. Zde shrnujeme nasledny vyvoj
v této oblasti u zminénych bank:

e RBA zaCina implementovat néktera doporuceni vzesla zrevize. Mimo jiné od pfistiho roku omezi pocet
ménoveépolitickych jednani z 11 na 8 ro€né, jednani vSak budou delSi a zména pfinese prostor na hlubsi diskuse.
VSichni ¢lenové Reserve Bank Board (tj. v€etné externich) budou moci navstévovat schizky s experty RBA
s predstihem prfed ménovépolitickymi zasedanimi a vice s nimi diskutovat. Oznameni o pfijatych
ménovepolitickych rozhodnutich nebude vydavat samotny guvernér, ale cely Board, po kazdém jednani pak bude
nasledovat tiskova konference guvernéra. Ve spolupraci s Treasury by pak mélo dochazet k revizim
ménoveépolitického rezimu kazdych pét let. RBA pracuje rovnéz na Upravach Fizeni a organizace banky. VSechny
tyto zmeény v Cervenci ohlasil guvernér Philip Lowe, jemuz australska vlada neprodlouzila jeho sedmilety mandat
kong€ici 17. zafi a v této pozici ho k tomuto datu nahradila dosavadni viceguvernérka RBA Michele Bullock.

e Na Novém Zélandu byly zvefejnény aktualizované dokumenty definujici celkovy mandat a strategii centralni
banky: MPC Remit (vydany ministerstvem financi) a MPC Charter (na zakladé dohody ministerstva financi
s RBNZ). V dokumentech doslo k jistym Upravam, jedna se vSak spiSe o vyjasnéni nékterych otazek &i formalizaci
zalezitosti, které jiz do znacné miry v praxi funguji — nejedna se tedy o zasadni zmeénu strategie RBNZ. Provedené
Upravy obsahuji doplnéni pozadavku na snahu o hlub$i porozuméni a vysvétlovani vztah mezi ménovou
a fiskalni politikou a dopad ménové politiky na finanéni rizika, vyjasnéni nékterych otazek z oblasti vefejné
komunikace ¢lend MPC, ¢&i pfesun pozadavku na zohledriovani dopadd ménové politiky na ceny nemovitosti
z MPC Remit do MPC Charter. RBNZ se i nadale ma snazit rozhodovat konsenzualné, zatimco k hlasovani by
melo dochazet, jen pokud neni konsenzu dosazeno. Ve svém doporuceni pro ministerstvo financi ohledné MPC
Remit centralni banka navrhovala zavedeni jasné hierarchie cild (cenova stabilita by dle doporu¢eni méla
predstavovat hlavni cil, az poté by nasledovala maximalni udrzitelna nezaméstnanost), ministerstvo financi vSak
ponechalo dosavadni dualni mandat.

e BoJ v Cervnu zverejnila popis svého pristupu ke zpracovani ménoveépolitické revize. Banka se v revizi zaméfi na
pusobeni fady nekonvencnich nastroji vyuzivanych béhem poslednich 25 let, véetné jejich dopadud na finanéni
systém. Rovnéz se zaméfi na hlubSi porozuméni dlouhodobym zménam ekonomického prostfedi (napf.
ekonomicka globalizace a starnuti japonské populace), jejich dopadiim na chovani domacnosti i firem a na jejich
implikace pro ménovou politiku. Sou¢asti praci na revizi budou vedle internich analyz BoJ i diskuze a konzultace
se zastupci soukromé sféry, verejnosti €i zahrani¢nimi experty (mj. na chystanych konferencich). Materialy tykajici
se revize bude BoJ zvefejiiovat v nove vzniklé asti svych webovych stranek.

e V Cervnu oznamenou revizi prognostickych procest BoE povede byvaly $éf Fedu z obdobi financni krize a drzitel
Nobelovy ceny za ekonomii Ben Bernanke. Vysledky revize by mély byt zvefejnény na jafe pfistiho roku.

ECB a CNB prestavaiji iroéit povinné minimalni rezervy

Na svém Cervencovém zasedani Evropska centralni banka rozhodla, ze s ucinnosti od 20. zafi zacne povinné minimalni
rezervy, které u ni musi drzet banky, urocit sazbou 0 %. Dle prohlaseni ECB by tento krok mél zlepsit u¢innost ménové
politiky snizenim celkového objemu vyplacenych urokd. ECB zaroven ocekava zachovani stavajici miry kontroly nad
nastavenim ménové politiky a piného promitani ménovych rozhodnuti do sazeb na penéznim trhu. V minulosti ECB tyto
rezervy UroCila svou zakladni sazbou pro hlavni refinanéni operace, loni v fijnu rozhodla o jejich uro€eni depozitni sazbou
(ktera je v prostiedi prebytku likvidity v praxi kliCovou sazbou, za niz ECB likviditu stahuje a jeji vyuziti tak Iépe odpovidalo
sazbam, za néz by jinak banky mohly s rezervami obchodovat na penéznim trhu). Nyni tak centralni banka pfikrocila
k dalSimu snizeni uro€eni, respektive uroceni povinnych minimalnich rezerv de facto zrusila.

K obdobnému kroku pfistoupila rovnéz Ceska narodni banka, kdyz v zaFi oznamila, Ze s cilem snizit naklady na provadéni
ménové politiky pfi zachovani jeji efektivity od 5. fijna zrusila Uro¢eni povinnych minimalnich rezerv.
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Bundesbank nebude urogit viadni vklady

Némecka centralni banka bude od letoSniho fijna na domaci viadni vklady aplikovat sazbu 0 %. Na urovni eurozony plati
od kvétna leto$niho roku pro troc¢eni viadnich vkladu strop ve vysi kratkodobé eurové sazby €STR sniZzené o 20 bazickych
bodU, narodni centralni banky v§ak mohou uplatfiovat i sazbu nizsi.

Tradi¢ni konference v Jackson Hole

V srpnu se uskutecnila kazdoro¢ni konference centralnich bankéfl v americkém Jackson Hole, ktera byla letos zaméfena
na téma strukturalnich posunt ve svétové ekonomice. Projev $éfa amerického Fedu J. Powella se nesl v duchu pfedchozi
komunikace Fedu — inflace jiz ma v USA sv(j vrchol za sebou, ovSem stale se nachazi na vysokych hodnotach a je mozné,
Ze si situace vynuti dal$i zvySeni sazeb, pficemz Fed se bude rozhodovat podle pfichazejicich dat. Na konferenci mimo
jiné vystoupili také prezidentka ECB Ch. Lagarde ¢i guvernér BoJ K. Ueda.

Obrat v turecké ménové politice

Turecka centralni banka, v jejimz ¢ele nové stoji guvernérka H. G. Erkan, vyrazné zménila svUj pfistup v oblasti ménové
politiky. Po obdobi snizovani urokovych sazeb navzdory padivé inflaci banka od ¢ervna natfikrat zvySila svou zakladni
urokovou sazbu z 8,5 % na aktualnich 25 %. Svou rétoriku zménil po vitéznych volbach i prezident Erdogan, ktery ma na
tamni centralni banku silny vliv a ktery v minulosti politiku nizkych urokovych sazeb prosazoval — nyni jiz hovofi o potfebé
prisné ménoveé politiky. Turecka inflace v srpnu dosahla meziro¢né 58,9 %.

Bank of Japan upravila pfistup k cilovani vynosové krivky

Japonska BoJ na ¢ervencovém zasedani upravila provadéni cilovani vynosové kfivky, pficemz k nému bude pfistupovat
s vétsi flexibilitou. Technicky sice ponechala horni hranici pasma tolerovaného vynosu desetiletych statnich dluhopist na
hodnoté 0,5 %, tato hranice vSak bude brana jako referenéni hodnota spiSe nez jako nepfekrocitelny limit. Banka bude
témeér kazdy pracovni den nabizet nakup desetiletych dluhopisti s vynosem 1 %, a teoreticky tak mize umoznit narust
vynosU az k této Urovni — vy$si vynosy dluhopisl jiz tolerovat nebude.

Zména ve vedeni ECB, Rada guvernérii Fedu opét kompletni

Dosavadni ¢len Sesticlenné Vykonné rady ECB Fabio Panetta byl jmenovan novym guvernérem Banca d’ltalia s uc¢innosti
od 1. listopadu letoSniho roku. ACkoli v této souvislosti opusti Vykonnou radu, z pozice guvernéra italské centralni banky
bude i nadale ¢lenem hlavniho ménoveépolitického organu ECB, tedy Rady guvernérd. Opacnym smérem bude
pravdépodobné smeéfovat viceguvernér Banca d’ltalia Piero Cipollone, ktery je jedinym navrzenym kandidatem na post
¢lena Vykonné rady ECB, ktery Panetta uvolni.

Misto v Radé guvernért amerického Fedu uvolnéné odchodem Lael Brainard do administrativy prezidenta Bidena zaplni
ekonomka Adriana Kugler — jeji nominaci v zafi schvalil americky senat. Mistopfedsedou Rady guvernért pak byl schvalen
Philip Jefferson a prodlouzeni mandatu v Radé na plnohodnotnych 14 let ziskala Lisa Cook — ¢leny Rady guvernérl jsou
oba od loriského roku.
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lll. TEMA POD LUPOU: KOMUNIKACE PROGNOZ CENTRALNICH BANK A JEJICH
NEJISTOT

Ekonomicky vyvoj je nevyhnutelné provazen necekanymi udalostmi, coZ vede centralni banky ke snaze
komunikovat nejistoty a rizika spojené s makroekonomickymi projekcemi. Centralni banky pritom pouzivaji
rizné zpusoby, jak informovat verejnost a dalsi ekonomické subjekty o pestrosti moznych scénart dal§iho
vyvoje. Zatimco nékteré instituce se stavi na stranu vétsi transparentnosti a vyjadiuji nejistoty spojené
s projekcemi napriklad formou tzv. véjifovych graftu C¢i alternativnich scénard, jiné rizika a nejistoty
nekvantifikuji a popisuji je v kvalitativni podobé. Mezi centralnimi bankami se li§i rovnéz role (a tedy i nasledna
souvisejici komunikace) urokovych sazeb a ménového kurzu pri zpracovani prognozy.

V poslednich desetiletich doslo k znaénému narlstu transparentnosti centralnich bank. Za timto trendem smérem k vétsi
transparentnosti stoji zejména leps$i porozumeéni vyznamu oc¢ekavani, ddvéryhodnosti centralnich bank a toho, jak u¢innym
nastrojem ménové politiky maze byt jeji komunikace. Jednim ze zasadnich aspektd transparentnosti je zverejiiovani
makroekonomickych projekci. Vzhledem k tomu, Ze ménova politika pusobi se zpozdénim a méla by tak byt vprehledici,
pravé tyto odhady budouciho makroekonomického vyvoje predstavuji kliCovy — byt ne jediny — vstup pro rozhodovani
o aktualnim nastaveni ménové politiky. Zvefejriovani prognéz tak pomaha porozumét pfijatym ménovépolitickym krokim
a rovnéz ukotvovat dlouhodoba inflacni ocekavani firem a domacnosti, ktera jsou dllezita pro transmisi ménové politiky
a dosahovani cild centralnich bank. Nedilnou soucasti ménovépolitického rozhodovani je pfitom vedle samotného
z&kladniho scénafe progndzy i analyza rizik a nejistot s nim spojenych. Vzhledem k udélostem poslednich let, jako je
pandemie covid-19 nebo ruska invaze na Ukrajinu a s nimi souvisejici vyrazné vzedmuti inflace, se centralni banky staly
stfedem pozornosti také Siroké verejnosti. Sou€asné vyrazné narostla mira nejistoty ohledné dalSiho ekonomického
vyvoje. Pro lepsi orientaci v komunikaci centralnich bank je proto dobré orientovat se jak v pfistupu k urokovym sazbam
a ménovému kurzu pfi tvorbé a nasledné komunikaci prognézy, tak ve zplsobu, jakym odhaluji nejistotu spojenou
s prognozami a jaka Uskali s tim souvisi — a pravé na tyto otazky se zaméfuje toto Téma pod lupou.t

Urokové sazby a kurz v predikénich modelech

Centralni banky zpravidla prognézuji fadu makroekonomickych veli¢in, mezi ty nejdulezitéjsi patfi prakticky pro vSechny
banky inflace a HDP. Rozdily napfi¢ bankami vSak panuji v pfistupu k urokovym sazbam a kurzu mény jako dvéma
kli¢ovym slozkam ménové politiky, které mohou byt do predikéniho modelu zahrnuty rdznymi zplsoby. Napfiklad mohou
byt povazovany za endogenni? proménné, mohou byt odvozené na zakladé trznich oGekavani, nebo mohou byt zvoleny
jako konstanty. V prvnim pfipadé jsou tedy sazby a kurz vystupem progndzy, zatimco v dalSich zminénych pfipadech se
jedna o predpoklad pro prognézu ostatnich veli€in. Kdyz centralni banky vytvareji prognézu vyvoje urokovych sazeb
a ménoveho kurzu jako endogenni trajektorie, vznika otazka, jaké jsou vyhody a nevyhody jejich zvefejnéni.

Zvefejnovani progndz urokovych sazeb pfispiva ke zvySovani transparentnosti ménové politiky centralni banky, coz
zvySuje dlvéryhodnost centralni banky a umozniuje lep$i porozuméni jejim rozhodnutim ze strany trznich Ucastnikl
a vefejnosti. Zverejiiovani téchto progndz tak umoznuje lépe ukotvovat inflaéni o€ekavani a ovliviiovat trzni irokové sazby
s delSi splatnosti. Diky své vétSi otevienosti Celi centralni banka také zvySenému tlaku na zlepSeni kvality prognostického
aparatu. To pfinasi prospéch nejen verejnosti, ale i samotné centralni bance.

Na druhou stranu, jak upozorfiuji Clinton et al. (2017), hlavni obavou spojenou se zvefejfiovanim explicitniho
predpokladaného vyvoje urokovych sazeb je riziko nespravné interpretace verejnosti. Existuje moznost, Ze by takovou
trajektorii chapala jako pevny zavazek bez ohledu na budouci zmény ekonomického vyvoje, nebo by mohla podcenit
nejistoty s prognézou spojené. Ukolem centraini banky neni slepé nasledovat své prognézy urokovych sazeb, ale
rozhodovat o nastaveni ménové politiky potfebném pro pInéni inflaéniho cile vzdy na zakladé vSech informaci dostupnych
v dany okamzik a flexibilné reagovat na nové pfichazejici informace. V tomto kontextu je tfeba zduraznit, Zze prognéza
urokovych sazeb je pouze jednim faktorem pfi rozhodovani o ménové politice; celkové rozhodovani zahrnuje také odborné
zhodnoceni rizik a faktord nad ramec prognézy. Zvefejnéni trajektorie sazeb proto zvySuje komunikaéni naroky na centralni
banku v pfipadé, Ze se od své progndzy odchyli.

! Volné tak navazuje na star$i Témata pod lupou z Eervna 2011, které ¢tenare uvedlo do problematiky komunikace centralnich bank, a ze zafi
2015, které se vénovalo pravidelnym zpravam o inflaci centralnich bank.

2 Endogenita ménové politiky znamend, Ze Urokové sazby i ménovy kurz reaguji v prognéze na vyvoj a otekavani vdech zbyvajicich
makroekonomickych veli¢in zahrnutych v modelu a vzajemné se s nimi ovliviiuji. Prognéza tak jiz zahrnuje téz o€ekavané chovani samotné
centralni banky, resp. ukazuje vyvoj urokovych sazeb a ménového kurzu tak, jak je konzistentni s celkovym vyhledem.
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Pokud jde o ménovy kurz, ma tato veli¢ina zejména v malych otevienych ekonomikach pro ménovou politiku znaény
vyznam. Zvefejiiovani jeho trajektorie podporuje transparenci a komunikaci budouciho ptsobeni ménové politiky skrze
kurzovou sloZzku ménovych podminek. Kurzovym vyvojem je podminéna i prognézovana trajektorie urokovych sazeb —
porovnani skute¢ného vyvoje kurzu s jeho prognézou pomaha finanénim trhim a analytikim lépe odhadovat dal$i
rozhodovani centralni banky. Na druhou stranu, podobné jako u Urokovych sazeb, progn6za kurzu mdze byt vnimana jako
zavazek. Navic, kurz patfi mezi veli¢iny obtizné pfedvidatelné, coz se mlze projevovat vysokymi odchylkami skute¢ného
vyvoje od prognozy.

Rizika a nejistoty jako pfirozena soucast kazdé prognézy

Centralni banky komunikuji v prostfedi piném nejistoty. Casovani a
rozsah dopad ménové politiky jsou nejisté, stejné jako Soky, které
mohou ekonomiku postihnout. Nékteré centralni banky reaguji na
tuto situaci tim, Zze zvefejfiuji své progndézy spolecné s mirou
nejistoty ohledné budouciho ekonomického vyvoje a rizik
oc¢ekavaného sméru ménové politiky (Rholes & Petersen, 2021). To
mohou ¢&init pomoci nékolika metod.

Pojem riziko spojujeme s udalostmi, jejichz
pravdépodobnost vyskytu Ize urcitym zplisobem
uchopit a kvantifikovat. Pojem nejistota
zahrnuje obecné neznamé, u nichZz neni
dostatek informaci nebo dat k urceni
pravdépodobnosti nebo vysledku dané udalosti.

Jednou z nich je vytvareni tzv. véjitovych grafi pro klicové prognézované veli¢iny. V téchto grafech stfedova cara
znazornuje zakladni prognosticky scénar (tedy nejpravdépodobnéjSi vyvoj dané veli€iny), zatimco pasma (intervaly
spolehlivosti) kolem ni ukazuji rozpéti nejistoty této prognézy. Symetrické véjife naznacuji celkovou nejistotu kolem
zakladniho scénare a jsou konstruovany zpravidla na zakladé historickych chyb v pfedpovédich.3 Nékteré centralni banky
pouzivaji asymetrické véjife. Ty oproti tém symetrickym umozniuji |épe zachytit vnimany smér rizik spojenych s prognézou,
jejich nevyhodou vsak je jejich komplikovanéjsi konstrukce (fadu rizik a nejistot mGze byt velmi obtizné kvantifikovat).
Centralni banky mohou rovnéz zverejiiovat dal$i scénare a citlivostni analyzy, které ukazuji alternativni vyvoj proménnych
v pfipadé, Ze se hospodarsky vyvoj v nékteré slozce odchyli od pfedpokladi zakladniho scénare. Nakonec mohou banky
své vnimani velikosti a sméru rizik prognézy shrnout slovné ve svych prohlasenich.*

Véjirové grafy versus bodové projekce a jejich role v ovliviiovani trznich o¢ekavani

Pokud jde o vyhody publikace véjitovych grafu, je dalezité zdraznit, Ze progndzy makroekonomickych proménnych jsou
ze své podstaty nejisté. Podle Rholes & Petersen (2021) tak centralni banky zverejiiuji véjifové grafy s cilem zachovat
davéryhodnost v nejistém ekonomickém vyhledu a budoucim sméru politiky. Timto zpdsobem Ize zabranit nadmérnym
ocekavanim ohledné presnosti bodovych projekci. Clinton et al. (2017) zdrazriuji, Ze zvefejnéni véjife kolem endogenniho
vyvoje urokovych sazeb snizuje riziko, ze progndza bude chapana jako zavazek.

Oproti tomu Rholes & Petersen (2021) uvadéji, Ze i pres rostouci trend komunikace nejistoty pomoci véjitovych graft neni
témeér zadny empiricky ani teoreticky dikaz, Ze by timto zplsobem bylo mozné zlepsit schopnost centralnich bank
ovliviiovat svymi projekcemi trhy. Autofi se domnivaji, Ze presné bodové projekce jsou ucinné&jsi pfi fizeni inflacnich
ocekavani. Véjifové grafy totiz podle nich vedou k vétsi nejistoté ohledné vlastnich pfedpovédi a snizuji ddvéryhodnost
v prognozu centralni banky. Na druhou stranu Mokhtarzadeh & Petersen (2020) ukazuji, Ze dostatecné srozumitelné
véjifové grafy (kombinujici bodovou prognézu s intervaly spolehlivosti) jsou U¢inné pfi fizeni inflacnich oekavani. Nicméné
jejich zjisténi nedokazalo oddélit u€inek vé&jifd od samotnych bodovych projekci.

3 Ke konstrukci pasma kolem stiedové &ary se Casto pouzivaji intervaly spolehlivosti pogitané pomoci statistiky nazyvané odmocnina stiedni
kvadratické chyby — root mean square error, RMSE.

4 Uvedené pristupy ke komunikaci rizik a nejistot se vzajemné nevyluuji — centralni banky mohou vyuzit jejich kombinaci.
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Praxe sledovanych centralnich bank

SoucCasné postupy ohledné zvefejiiovani rizik a nejistot prognézy u sledovanych centralnich bank jsou shrnuty
v nasledujici tabulce.

Tabulka: Srovnani komunikace rizik a nejistot prognézy

Horizont . L Lo
© O, Symetrické Asymetrické - . Alternativni
prognozy M I, Kvantifikace nejistoty sy
véjifové grafy véjirové grafy scénare
(roky)
pramérné absolutni chyby
2,5-3,5 — X
ECB ———— V x mlnulyf;h progno6z t’Je’z V
odlehlych pozorovani
2-3*
Fed RMSE minulych 5
I v x minulych prognoz x
3 spojeni dvou normalnich
BoE x V rozdéleni s riznymi rozptyly, V
. .
Uprava ze strany MPC
3-4
NB
R 2 4 x X x
3
SNB
e 2 4 X X X
3
RBNZ
e 2 4 X 2 4 X
2-3
BoC
—— 2 4 x 4 v
3
Riksbank «
. x x x
2,5-3,5 — .
MNB o e v x RMSE minulych prognoz V
2,5-3,5 spojeni dvou normalnich
NBP 1 1 11 x v rozdéleni s riznymi rozptyly x
x 1,5-2,5 A .
CNB R v x RMSE minulych prognéz V

Pozn. Pro srovnani v tabulce uvadime rovnéz horizont progndzy. Ten je vak tfeba vnimat jako orientadni, napt. jarni prognéza CNB zvefejiiovana
v kvétnu ma horizont do konce nadchazejiciho roku (tedy mirné pfes 1,5 roku) a letni prognéza zvefejiiovana v srpnu prodluzuje horizont o dalsi
kalendarni rok (jedna se tedy o necelé 2,5 roku).

* Vedle prognoézy pro nejblizsi roky Fed rovnéz publikuje dlouhodoby vyhled prognézovanych veligin.
Zdroj: Weby centralnich bank.

Symetrické véjitové grafy vyuziva ke komunikaci nejistoty ECB, MNB a CNB

ECB vydava svou prognézu samostatné &tyFikrat roéné pod nazvem Makroekonomické projekce pro eurozénu. Cervnové
a prosincové projekce jsou vytvofeny odborniky z Eurosystému, zatimco bfeznové a zafijové jsou zpracovavany
pracovniky ECB bez zapojeni narodnich bank. Prognéza je podminéna trznimi o¢ekavanimi trokovych sazeb a konstantni
urovni efektivniho ménového kurzu. Dvé hlavni makroekonomické proménné, realny HDP a HICP inflace, jsou zobrazeny
ve formé barevné odliSenych véjifovych grafi. Tuto praxi ECB prerusila vzhledem k extrémni mife nejistoty po vypuknuti
pandemie covid-19, vratila se k ni v bfeznu leto$niho roku. ECB publikuje véjifové grafy s predikénimi intervaly na urovnich
spolehlivosti 30, 60 a 90 %.5 Kromé toho byvaji zvefejiiovany také alternativni scénare hospodarského vyhledu v eurozoné
(které mély zvlast velky vyznam pravé béhem pandemie a poté po vypuknuti valky na Ukrajing, kdy nebyly zvefejiiovany
véjifove grafy).

Podobné madarska MNB publikuje prognézu HDP a inflace ve formé symetrickych véjifovych grafd, které jsou ale
definované pomoci odchylky pozorovanych hodnot od minulych prognéz ve formé RMSE. V sekci ,Dopady alternativnich

5 Metodika odvozeni rozpéti pouzitych v téchto véjifovych grafech predpoklada normalni rozdéleni minulych absolutnich chyb, pficemz jsou
odstranény extrémni hodnoty. Stfedni absolutni chyby jsou vypocteny jako primér absolutnich rozdilli mezi projekci pro dané étvrtleti a skutecnosti
podle udaju z nasledujiciho Gtvrtleti.
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scénarll na nasi prognézu“ pravidelné diskutuje také alternativni scénare, pficemz v nékterych pfipadech je uvedena
i jejich kvantitativni prognoza.

Také CNB prezentuje své kliové makroekonomické proménné — véetné endogenni trajektorie Urokovych sazeb a kurzu
koruny — pomoci symetrickych véjifovych grafl, které se linearné rozsifuji. Pokud jde o miru inflace, véjite se rozsifuji
pouze pro prvnich pét Ctvrtleti, poté zUstavaji konstantni. To odrazi minulou predikéni schopnost a stabilizacni Ulohu
bankou, ktera zvefejnuje pfedpovéd bilateralniho ménového kurzu (CZK/EUR). Mimo zakladni scénar byvaji ve Zpravé
0 ménove politice zahrnuty také jiné scénafe mozného ekonomického vyvoje.

Asymetrické véjifové grafy publikuje BoE a NBP

Britska BoE zvefejiiuje tfi makroekonomické proménné (HDP, nezaméstnanost a inflaci) formou barevné odliSenych
véjifovych grafu s asymetrickymi predikénimi intervaly.® BoE umozniuje ¢lenim MPC ovlivnit tvar grafu podle jejich
vlastniho posouzeni rizik a podminujicich pfedpokladt grafu. Prognéza je v zakladnim scénafi podminéna trznimi
ocekavanimi budoucich urokovych sazeb. Kromé toho je také pravidelné komentovan alternativni scénar zalozeny na
konstantnich Urokovych sazbach. Asymetrické véjitové grafy (s predikénimi intervaly na Urovnich spolehlivosti 30, 60 a
90 %) publikuje také polska NBP, a to u HDP a inflace. Rizika jsou popsana v sekci ,Zdroje nejistoty prognozy*. Jeji
projekce jsou zalozeny na predpokladu konstantnich Urokovych sazeb.

Zvlastni pripad predstavuje americky Fed

Americky Fed zvefejiiuje své progndzy skrze publikaci nazvanou Souhrn ekonomickych projekci (Summary of Economic
Projections, SEP). Tyto prognoézy jsou vytvareny ¢leny bankovniho vyboru FOMC, zatimco detailni podkladové prognézy
pfipravené zaméstnanci Fedu jsou zvefejiiovany az s odstupem péti let. Prognézy uvedené v SEP jsou zavislé na
individualnich nazorech kazdého u¢astnika ohledné vhodné ménové politiky (Kahn & Palmer, 2016). Tyto prognézy se
tykaji ¢tyf hlavnich makroekonomickych ukazateld: realného HDP, miry nezaméstnanosti, inflace PCE (v€etné jadrové
inflace PCE) a urokovych sazeb. Progndza pro realny HDP, nezaméstnanost a inflaci je pfedstavena nejprve
prostfednictvim tabulky a grafu, které odkryvaji droven nejistoty spojené s prognézou. Pro kazdy ukazatel v jednotlivych

nasledné pfedstavena pomoci tzv. bodovych grafli (dot plots). Kazdy bod na grafu reprezentuje anonymni nazor jednoho
ucastnika FOMC na vhodné nastaveni Urokovych sazeb na konci pfislusného kalendainiho roku a v dlouhém obdobi. Dale
je u téchto ¢&tyf kliCovych ukazateld prezentovana prognéza formou véjifovych graft s jedinym symetrickym véjifem na
urovni spolehlivosti 70 %. Nicméné Fed zddrazriuje, Ze tvar véjifovych grafll nemusi plné zohledrovat individuaIni nazory
¢lenl FOMC, a proto jsou doplnény o dals$i grafy, které ukazuji miru nejistoty vnimané ¢leny FOMC ve srovnani s trovni
nejistoty zobrazenou ve véjifovém grafu. Tyto grafy tedy hodnoti celkovy smér rizik spojenych s vyvojem sledovanych
ukazatel(.

Nékolik bank zverejnuje pouze bodovou prognézu formou spojnicovych graft, tedy bez zobrazeni nejistoty

To plati napfiklad pro norskou NB a novozélandskou RBNZ, které vytvareji a zvefejnuji progndzu s endogenni trajektorii
urokovych sazeb. Endogenni trajektorii sazeb publikuje také Svédska Riksbank. Ta dfive zvefejhovala u inflace, HDP a
urokovych sazeb i véjifové grafy, nicméné v dubnu 2020 po vypuknuti pandemie covid-19 publikovala jen graf sazeb, a to
(vzhledem k vysoké mife nejistoty) pouze na rok dopfedu. Nasledné se sice vratila ke zvefejiiovani véjifového grafu
urokovych sazeb s del§im ¢asovym horizontem, ov§em pro prognézu inflace byl véjifovy graf publikovan jen nepravidelné
a pro HDP vubec. Posledni dvé prognézy (v dubnu a €ervnu 2023) jiz byly zvefejnény bez jakychkoli vé&jifovych grafa —
v soucasné dobé tedy Riksbank prezentuje pouze bodové odhady v8ech prognézovanych veli€in véetné sazeb. Kromé
z&kladniho scénare nicméné pfipravuje také dalSi mozné scénare, ve kterych rizika a nejistoty prognézy komentuje.

Také Svycarska SNB publikuje bodovou prognézu, ktera ale neobsahuje endogenni trajektorii Urokovych sazeb, nybrz
vychazi z pfedpokladu konstantni sazby. V pfipadé jeji zmény progndza obsahuje dva scénafe — s novou a s predchozi
urokovou sazbou. Progndza kanadské BoC je také bodova, pficemz rovnéz vychazi z pfedpokladu konstantnich urokovych
sazeb a také stalého ménového kurzu kanadskeého dolaru k americkému. V sekci ,Rizika pro vystup inflace” se nékdy také
objevuje kvantitativni prognéza alternativniho scénare.

6 Tyto intervaly jsou vytvaieny za pomoci tzv. split (two-piece) normalniho rozdéleni, coZ je kombinace dvou normalnich rozdéleni s totoznym
modem, ale odliSnym rozptylem. Modus predstavuje stfedovou trajektorii prognézy, zatimco rozptyl je uréen na zakladé minulych chyb prognéz a
je dale upraven s ohledem na souc¢asnou nejistotu tykajici se exogennich a podmirujicich proménnych (Britton et al., 1998).

7 Sikmost rozdéleni je uréena pomoci analyzy alternativnich scénaf(i podminénych stabilitou Grokovych sazeb a expertniho posouzeni
pravdépodobnosti jejich realizace (Porsko & Rybaczyk, 2016).

Ceska narodni banka 111/2023

Monitoring centralnich bank



https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20230614.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20230614.pdf

[ll. —— Téma pod lupou 13

Zaveér

Rzné banky maji rozdilné pfistupy k zahrnuti klicovych slozek ménové politiky, tedy urokovych sazeb a ménového kurzu,
do svych predikénich modeld. Tyto veli€¢iny mohou byt zahrnuty jako endogenni proménné, odvozeny z trznich ocekavani,
nebo zvoleny jako konstanty.

V kontextu nevyhnutelné nejistoty v ekonomickém prostfedi se centralni banky snazi tuto nejistotu komunikovat vici
vefejnosti. V ramci zvefejiiovani prognéz k tomu v Fadé pripad pouzivaji véjifové grafy. Konkrétné ECB, MNB a CNB
vyuzivaji symetrické véjifové grafy, zatimco BoE a NBP se spoléhaji na asymetrické véjifové grafy. Oproti tomu Riksbank,
norska NB, novozélandska RBNZ, Svycarska SNB a kanadska BoC zvefejnuji bodové prognézy formou spojnicovych
grafl, tedy nezahrnuji v grafech méfitko nejistoty. Dale nékteré banky prezentuji alternativni scénare a citlivostni analyzy,
které ukazuji mozny vyvoj proménnych v pfipadé realizace rizik i v pfipadé odliSné ménovépolitické reakce centralni
banky.
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IV. VYBRANY PROJEV: Dave Ramsden: Kvantitativni utahovani — dosavadni pfibéh

Sir Dave Ramsden, viceguvernér Bank of England (BoE) pro trhy a bankovnictvi, ve svém cCervencovém
projevu pro Money Macro and Finance Society diskutuje dosavadni poznatky Bank of England z programu
kvantitativniho utahovani (QT).

V uvodu svého projevu D. Ramsden pfipomina, Zze Vybor pro ménovou politiku (MPC) BoE ve Zpravé o ménové politice
ze srpna 2021 stanovil svou strategii ohledné kombinace nastrojii ménové politiky s cilem postupné zpfisnit jeji celkové
pUsobeni. V této strategii vyty¢ené zasady byly uvedeny do praxe. QT bylo spusténo v Unoru 2022 nejprve skrze ukonéeni
reinvestic splatnych giltd (statnich dluhopist), nasledné bylo loni na podzim rozs$ifeno o program prodejua gilth. V zari 2022
MPC odhlasoval sniZzeni objemu giltd drzenych v rdmci nastroje Asset Purchase Facility (APF) o 80 miliard liber za rok.
BoE rovnéz odprodala vétSinu dfive nakoupenych korporatnich dluhopisu, jejichZ objem v8ak byl oproti giltim vyrazné
nizsi.

Kvantitativni utahovani v principu a praxi

Jak viceguvernér BoE popisuje, pro zajisténi hladkého sniZovani objemu portfolia giltll v rdmci nastroje APF vybor MPC
nastavil ke QT pfistup, ktery byl zaloZzen na tfech klicovych zasadach. Zaprvé, MPC preferoval pouziti irokové sazby jako
aktivniho nastroje pfi upravé nastaveni ménové politiky. Zadruhé, prodeje mély byt provadény tak, aby nenarusily
fungovani financénich trhd. A zatfeti, k prodejim mélo dochazet relativné pozvolnym a pfedvidatelnym zpdsobem.

BoE podle Ramsdena proto navrhla svij pfistup ke QT v ramci téchto tfi klicovych princip. Nastaveni QT umoznilo
upravovat uskute¢riovani prodejli s ohledem na trzni podminky. Prodeje byly navrzeny tak, aby fungovaly v souladu
s trhem, kdekoli to bylo mozné. BoE prodava dluhopisy prostfednictvim fady €astych aukci o mensich objemech, které
jsou pfedem stanoveny skrze Ctvrtletni kalendar operaci. Banka rovnéz zavedla novy nastroj pro kratkodobé repo operace,
aby zajistila, Ze QT nebude vyvijet nepfiméfeny tlak na zvySovani kratkodobych sazeb penézniho trhu. Dohromady tyto
prvky pomohly bance provadét QT zplsobem, ktery ma minimalizovat jeho potencialni dopad na vynosy giltli a na finanéni
trhy.

Omezeny dopad na vynosy giltl

ProtozZe je QT navrzeno tak, aby fungovalo v pozadi standardniho provadéni ménové politiky, je obtizné kvantifikovat jeho
dopad. Ackoliv je QT teoreticky opakem kvantitativniho uvolfiovani (QE), BoE vzdy zdUraznovala zavislost pfidruzenych
transmisnich kanal na aktualnich podminkach. Vyuzivajic této zavislosti, zvoleny pfistup MPC ke QT prakticky zablokoval
nékteré kanaly, které byly dulezité béhem QE. Z pohledu D. Ramsdena se zda, Ze celkovy dopad QT na vynosy giltd byl
maly. VétSina z narlstu o pfiblizné 300 b. b. u vynosu britskych 10letych giltd od Uunora 2022 byla zpusobena zvySenim
oCekavanych zakladnich urokovych sazeb. Vzhledem k dosavadnim zkuSenostem ekonomové banky odhaduji, ze
dodate¢né QT v hodnoté 80 miliard liber za pfevladajicich trznich podminek zvysi vynosy 10letych giltd o méné nez 10 b. b.
Na zakladé zkuSenosti s QE by to mélo dopad na ekonomickou aktivitu niz§i nez 0,2 % a inflaci 0,1 p. b., pficemz
D. Ramsden takto mala ¢&isla vita.

D. Ramsden dale tvrdi, Ze na zakladé dosavadnich zkuSenosti BoE a v souladu s druhym kli€ovym principem stanovenym
MPC nebyl nalezen Zzadny dikaz, ze operace QT samy o sobé& narusuji fungovani trhu. Jsou zde i dikazy, ze prodeje
vramci QT mély pozitivni efekt na trh s gilty. B€hem prvni poloviny roku 2022 na ném byly znamky nedostatku
kratkodobych dluhopisu, ktery byl zplsoben zvySenou poptavkou po finanénim zajisténi. Poté, co BoE zacala prodavat
dluhopisy skrze QT, se tento nedostatek zmirnil. Da-li vSechny dosavadni poznatky z trhu dohromady, od zahajeni prodeje
v listopadu 2022 funguji aukce v ramci QT v souladu s o¢ekavanim.

Co se BoE naucila a co bude nasledovat?

D. Ramsden hodnoti dosavadni priibéh jako ,zatim dobry“. QT ma za jinak stejnych podminek pouze omezeny dopad na
vynosy giltd. Prodejni operace nemély zadny patrny dopad na trzni likviditu a objevily se urcité znamky toho, Ze prodeje
mohly ponékud zmirnit nedostatek finan¢niho zajisténi. Celkové vzato, D. Ramsden podporuje peclivé zvazené zvysSeni
tempa snizovani objemu giltd v nasledujicich dvanacti mésicich odrazejici dokonéeni prodeja korporatnich dluhopisl
i dosavadni poznatky o fungovani trhu. Ramsden vSak zaroven klade dliraz na opatrnost — stejné jako MPC chce, aby
proces QT nastavil postupné a predvidatelné tempo prodeji a nechal je fungovat na pozadi. MPC by mél oznamit své
dalsi rozhodnuti ohledné tempa prodejl jesté v prubéhu zafri.
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