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Serial - ménova politika pri nulovych sazbach aneb
alternativni rezimy: Cilovani cenové hladiny

28.11.2018 13:01

V novém seridlu vénovaném monetarni politice v souvislosti s nulovym omezenim pro nominalni irokové
sazby se budeme vénovat alternativaim k souasnému rezimu. Existuji rezimy, které by mohly centralnim
bankam pfi provadéni ménové politiky blizko nulové urovné urokovych sazeb pomoci vice nez soucasny
rezim? Zacnéme cilovanim cenové hladiny.

Zivot centralnich bankétt blize nulovému omezeni Girokovych sazeb miize byt t€Z8i neZ tomu byvalo diive. Existuji rezimy, které

by jim v soucasném svété mohly pomoci vice nez rezim cilovani inflace?

Zdroj: Photo by Giulia Carbonaro; Appropriate credit: "© Giulia Carbonaro/ European Central Bank 2018"
Jak dostavat inflaci na cil zdola?

Nedavny rozhovor Mojmira Hampla pro Hospodaiské noviny v navaznosti na jeho konec v bankovni radé
Ceské narodni banky obsahoval kratkou pasaz, ve které odchazejici viceguvernér nendpadné nadrtnul
mySlenku o tom, Ze jednou z velkych vyzev centrdlni banky bude schopnost stabilizovat inflaci zespodu.
Pokles rovnovazné urokové sazby*, ktery je realitou napfi¢ celym vyspélym svétem, totiz snizuje
manévrovaci prostor pro uvolilovani ménovych podminek v piipad¢ recese a nizké inflace. Niz8i realna
rovnovazna urokova sazba znamena, Ze ekonomika, ktera operuje na svém piirozeném produktu®*, bude
generovat i v dobrych Casech niz$i nastaveni nomindlnich sazeb**, nez byvalo zvykem v piedchozich
dekéadach. V ptipad€ potieby jejich snizovani se tak centrdlni banky na nominalni nulu mohou dostat v
pfistich recesich znovu (pro jednoduchost budeme uvazovat, Ze efektivni hranici, kam az centralni banka

mize sazby snizovat, je nula; ve skutecnosti bude tato sazba o néco nizsi, to vSak v ¢lanku nehraje roli).
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Alternativy

Vyse zminéna myslenka posléze implikuje otdzku, zda neexistuji alternativni ménové — politické rezimy,
které si se situaci, kdy centralni banka musi uvolnovat ménovou politiku nadale i po dopadu na nominalni
nulu, neumi poradit Iépe. A piipadné, zda potencidlni alternativy nevedou ke sniZeni pravdépodobnosti
dopadu na nulovou hranici nominalnich trokovych sazeb.

Kazdy centralni bankéf v soucasné chvili potvrdi, Ze ménoveé — politickd autorita ma 1 v soucasném rezimu
nadale schopnost uvoliovat ménové podminky i1 s nulovym nomindlnim omezeni. O tom ostatné
nepochybujeme ani v tomto ¢lanku. Tématem je spiSe to, zda v komparaci s jinymi rezimy nenalezneme
takové, které centralni bance monetarni expanzi v soucasném svété ulehcuji. Tedy za prvé pomohou k tomu,
aby centralni banka nebyla nucena uvoliiovat ménové podminky s hlavnim néstrojem na nule — tzn. zpomali
dopad na nulu. Za druhé v ptipad¢ dopadu na nulové nominalni tirokové sazby si s touto situaci poradi lépe.
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V kratkém serialu se tak podivdme na ménoveé — politické rezimy, které jsou ve svété nejcastéji diskutovany
jako alternativy k rezimu cilovani inflace. Je tfeba upozornit, Ze v seridlu zmiflované rezimy maji oporu u
téch nejlepsich akademickych ekonomu vénujicich se pravé monetarni ekonomii. Nejedna se tedy o zadné
alternativni blaznivé navrhy, které by nerespektovaly stav sou¢asné monetarni ekonomie. Zacnéme rezimem,
ktery se zacal Casto zmitiovat i v Ceské republice v navaznosti na zavedeni kurzového zavazku ze strany
Ceské narodni banky. Seznamte se s rezimem cilovéani cenové hladiny.

Rozdil mezi cilovanim inflace a cilovanim cenové hladiny

Cilovani cenové hladiny se od cilovani inflace vyznamné 1i8i. V kratkosti jde o to, Ze v rezimu cilovani
inflace se odchylky inflace od cile akumuluji, zatimco v rezimu cilovani cenové hladiny se odchylky od cile
cenové hladiny navzajem musi vyruSit. Pokud centralni banka funguje v rezimu infla¢niho cilovani a jeden
rok inflaéni cil podstieli, v dal§im roce zlstava jejim cilem 2% rast cenové hladiny a pfedchozi podstieleni
cile jiz centralni banka nete$i. Proces samoziejmé funguje i obracené. V systému cilovani cenové hladiny je
vSak situace jina. V situaci kdy centrdlni banka ciluje cenovou hladinu (uvazujeme cenovou hladinu s
rostoucim sklonem, tedy riist cenové hladiny napt. o 2 % ro¢n¢) zavazuje se k tomu, Ze pii podstieleni inflace
v jednom roce musi byt inflace v roce dal§im pifesné o tolik vyssi, aby vykompenzovala pokles v roce
piedchozim. Centralni bance jde neustale o to, vracet se na cilovany level cenové hladiny. Podrobn¢ ukazuji
rozdil mezi cilovanim inflace a cilovanim cenové hladiny nésledujici grafy.
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Cilovéani inflace vs. cilovani cenové hladiny
Ostrava nebo Gliwice?

Zjednodusenou metaforou si lze rozdil mezi cilovanim inflace a cilovanim cenové hladiny ptedstavit jakozto
cestu smérem k urcitému cili. Pokud by vyvoj cenové hladiny byl jako cesta z Prahy do Ostravy, mize se pii
cilovani inflace stat, ze misto v Ostravé cestujici kviili akumulovanym odchylkam (napft. objizd’ka apod.) od
cile doputuje do Vsetina ¢1 do polské Gliwice. Pfi cilovani cenové hladiny k tomuto nedojde. Po jakékoliv
odbocce z planované trasy se totiz cestujici snazi dostat zpét na trasu tak, aby sméfoval do Ostravy.

LepSi ukotveni ofekavani o vyvoji cenové hladiny

Pro bézného spotiebitele ¢i firmu ma cilovani cenové hladiny jednu velkou vyhodu. Centralni banka se totiz
v tomto rezimu zavazuje k tomu, jakd cenova hladina v ekonomice bude v budoucnu na dlouhodobém
horizontu. V rezimu cilovani inflace si takovéto dlouhodobéjsi ocekdvani o vyvoji cenové hladiny subjekty
mohou vytvofit jen tézko. Centralni banka sice ciluje inflaci ve vysi 2 %, avSak pokud v jednom roce infla¢ni
cil podstieli ¢i prestieli, v roce pfistim tuto odchylku od cile ignoruje a ciluje opét 2 %. Cenova hladina v
budoucnu tak muze skoncit naprosto kdekoliv. V rezimu cilovani inflace je vytvafeni oc¢ekavani o vyvoji

cenové hladiny v budoucnu o mnoho tézsi.
Vétsi variace inflace a produktu?

Vyse zminény piinos byl dlouhd desetileti pouzivan zastanci rezimu cilovani cenové hladiny jako jeho
nejveétsi vyhoda. Kritici vSak drZeli v ruce silny argument, ktery poukazoval na potencialni zvySenou
volatilitu produktu a inflace, kterou rezim cilovani cenové hladiny mlze generovat. Tim, Ze se centralni
banka snaZzi neustale vracet na cil v podobé levelu, bude pravdépodobné¢ muset rozhodovat o nastaveni
urokovych sazeb (uvazujme pro jednoduchost jiz soucasny mechanismus ménové politiky) proaktivnéji a tim
tak vytvaret vétsi variaci nejen inflace, ale i redlnych veli¢in.

Svenssonuv obéd zadarmo

Diskuzi o cilovani cenové hladiny vyrazné zménil az jeden z otct rezimu cilovani inflace, Svédsky monetrani
ekonom Lars Svensson.**** Jeho slavny ¢lanek z roku 1996 Price Level Targeting vs. Inflation Targeting: A
Free Lunch? totiz v kratkosti fik4 nasledujici. Jsou — li subjekty v ekonomice vptedhledici a vytvareji si
raciondlni ofekavani, pak za situace kredibilni centrdlni banky (lidé v ekonomice centralni bance divéiuji)
budou v rezimu cilovani cenové hladiny upravovat sva ocekavani o vyvoji inflace takovym zplisobem, ze
centralni banka bude moci ménit nomindlni urokové sazby méné cCastéji. Jiz jen zmény v inflatnim
ocekavani, které budou neustdle sméfovany k navraceni se na cil cenové hladiny, budou ménit redlnou
urokovou sazbu (ex ante). Centralni banka tak nebude muset ke zmén¢ realné Grokové sazby hybat sazbami
nominalnimi, ¢imz nebude generovat vétsi variaci inflace a produktu. Ekonomika si v navaznosti na inflacni
ocekavani bude ordinovat zmény redlné urokové sazby sama. Dlvodem, pro¢ by tento proces mél fungovat,
je praveé zavazek centralni banky neustale se vracet na cilovanou cenovou hladinu. Pokud subjekty centralni
bance véii, Ze udéla vse pro to, aby se na cil cenové hladiny v budoucnu vrétila, pak upravi sva ocekavani a
meénove — politicka autorita v koneéném dusledku nebude muset byt tak proaktivni.
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Znamy monetarni ekonom Lars Svensson

Implikace pro ménovou politiku soucasnosti

Svenssonuv ¢lanek ziskal na diilezitosti na pfelomu milénia, kdy se zacalo realné¢ debatovat o tématu zero
lower bound — tedy nulového omezeni nomindlnich Grokovych sazeb. Zavazek v podobé cile cenové hladiny
by totiz mél podle zastancl tohoto rezimu vytvaret silngjsi inflaéni o¢ekavani a v nizko inflaénim prostiedi
dovolovat centralni bance vyssi miry inflace v budoucnu. To je podle sou¢asné mainstreamové monetarni
ekonomie ptfesn¢ to, co ekonomika na zero lower bound pottebuje. Centralni banka v podobé dopadu na
nominalni nulu vyzaduje vygenerovat vysoka infla¢ni ocekdvani a sniZit tak redlnou urokovou sazbu, aby
rozpohybovala mezi¢asové rozhodovani domacnosti o vysi spotfeby a uspor ve prospéch spotiebitelskych

vydaju.
Na nominalni nulu pomaleji

Rezim cilovani inflace by vSak potencialné mohl pomoci jiz v zabranéni pti dopadu na zero lower bound.
Pokud by subjekty véfily centralni bance, Ze se na cil cenové hladiny dokéze dostat, tiprava inflacnich
oCekavani by zpomalovala dopad na nomindlni nulu. Jak bylo zminéno vySe, centralni banka podle
Svenssona bude moci diky zménam v inflacnim oc¢ekavéani hybat nomindlni urokovou sazbou mén¢ Castéji.
Pokles soucasné inflace by vytvarel o¢ekavani o vyssi inflaci v budoucnu a centralni banka nebude nucena
snizovat nomindlni urokové sazby tak rychle. ReZzim cilovani cenové hladiny by tak mél snizovat
pravdépodobnost dopadu na zero lower bound ve srovnani se sou¢asnym rezimem.

NevyzkouSeny experiment

Nejsilnéjsi argument kritikQi pfechodu z rezimu cilovani inflace na reZzim cilovani cenové hladiny je
nabiledni. Zadna centralni banka tento rezim v historii nepraktikovala (moZné az na kratky experiment pies
skoro stoletim ve Svédku). Jednalo by se tak o ur¢ity skok do neznama, pii¢emz je tieba vzit v ivahu
obrovské néklady, které by s sebou zména reZimu nesla ve smyslu instituciondlnich zaleZitosti. Tvofit solidni
cost — benefit analyzu na zakladé hypotetickych tvah a predpokladi je samoziejmé problematické.

Néktefi centralni bankéti vSak o rezimu cilovani inflace v minulych letech hovofili veelku ¢asto, 1 kdyz
nékdy ne piimo explicitné. AvSak argumenty ve smyslu piestfelovani inflacniho cile nejsou ni¢im jinym nez
navrhem, ktery je v souladu pravé s logikou cilovani cenové hladiny. A podobné véty jsme slySeli od mnoha
vlivnych lidi ze svéta centrdlniho bankovnictvi. Za vSechny vzpomenme naptiklad $éfa newyorské pobocky
Fedu Johna Williamse ¢i jeho kolegu — prezidenta pobocky v St. Louis Jimma Bullarda.
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* Rovnovaznou urokovou sazbou rozumime koncept rozpracovany jiz pred vice nez 100 lety zndmym $védskym ekonomem

Knutem Wicksellem v jeho dile Interest and Prices. Wicksell piirozenou (¢i v dnesni terminologii rovnovaznou) tirokovou miru

nadefinoval jako takovou sazbu, ktera by vznikla na trhu bez penéz - tedy v barterové ekonomice. Sou¢asny mainstreamovy pohled
na prirozenou trokovou sazbu odpovida situaci, na které je realna sazba v ekonomice, kdy se ekonomika nepiehtiva, ani nezaziva
nevyuzivani svych kapacit. Rovnovazna sazba tak generuje cenovou stabilitu. Pravé od pfirozené sazby by pak centralni banka
meéla odvozovat smér své ménové politiky. Pesnéji feceno, chee - li na ekonomiku plsobit expanzivné a zvySovat inflacu, méla by

realnou urokovou sazbu stlacovat pod pfirozenou a naopak.
** Pro Gcely tohoto ¢lanku nepotiebujeme rozliSovat mezi pojmy prirozeny a potencialni produkt.

*** Viz Fisherova rovnice realné urokové sazby: r =1 - I1°, kde r je realna tirokova sazba, i nominalni trokova sazba (ta, ktera je

vidét na smlouvach) a IT® znadi inflaéni o¢ekavani

**%% Pro férovost je tfeba uvést, ze sim Svensson neni piiznivcem zmény soucasného rezimu. Podle n¢ho maji centalni banky i v

soucasném rezimu prostor pro to, aby dokazaly uvoliiovat ménové podminky na ZLB.
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