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Ménova politika véera, dnes a zitra...

Zdroj: CNB

Ted, kdyz je tu nadéje, ze béhem roku 2024 konec¢né odezni inflaéni vina, ktera nas vSechny
suzovala v poslednich dvou letech, a kdy mame dostatek empirickych poznatkt o jejich pri¢inach,
prabéhu a dasledcich, kdy mame potrebnou sadu informaci o tom, jak na inflaci reagovala
ménova politika (i politika rozpoétova), nadchazi ¢as pro zpétny pohled i pro ivahu co bude dale.
Tato esej vybira pouze tfi pohledy — roli modelu, obecnéji roli ménové politiky a téma stability
sazeb ve volatilnim prostredi.

Role modelu

Bankovni rada se v poslednim roce a pul stavéla k vystupum modell s jistou skepsi. Je vskutku tfeba se
smifit s tim, Ze modely maiji své limity a problémy. V prvé fadé je to maly objem vstupnich statistickych
dat. Spolehliva a dostate¢né podrobna historicka data jsou nezbytnosti, pfitom k dispozici jsou nanejvys$
pro nékolik poslednich dekad. Vezmeme-li — jen jako pfiklad — periodu 1960-2023, pak zakladnich
makroekonomickych ¢tvrtletnich udaja je pro toto obdobi jen o néco malo vice nez 250. Jakkoliv se
takova sada dat maze na prvni pohled jevit jako dostacujici, v realité tomu tak neni. V této periodé
nastalo totiz pro potifeby fadného testovani a modelovani trendu jen malo krizovych period, napfiklad v
USA méné nez deset, coz neni dost. Sice Ize vysledovat, pro¢ ke kazdé jedné krizi doslo, ale nase
schopnost v€as rozpoznat kdy a pro¢ nastane krize pfisti se nezlepsi. Pro vétsi detail viz text Why Are
Economists Still Uncertain About the Effects of Monetary Policy? (Autor Paul Ho z Federaini rezervni
banky v Richmondu, kvéten 2023). V nasem pfipadé je fada pouzitelnych Ctvrtletnich statistickych dat
jesté vyrazné kratsi.

Modelovani dale komplikuje skute€nost, Ze je jen obtizné (ne-li t¢éméF nemozné) hledat paralely
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navozena nebo Zivena specifickymi externimi nebo internimi okolnostmi. Tfeba ménici se strukturou
ekonomik, mirou jejich otevienosti, globalizaci a deglobalizaci, novymi cestami hledani vynosu a rdznymi
bublinami, a samoziejmé reakéni funkci hospodaiské politiky a jejich opatfeni. Pokud jde o nas, staci
uvazit epizody 1997-1998, 2008-2011, covid ¢&i valku na Ukrajiné.

Dusledkem muze byt, Ze, polozime-li cvicné vedle sebe propoctové odhady dopadu upravy urokovych
sazeb, vysledky se budou (v nemalé mife) liSit nejen velikosti odezvy inflace, ale rovnéz asovym
horizontem (transmisi), kdy se koncentruje u€inek ménoveé-politického opatfeni. Vezmeme-li toto v uvahu,
pak je skute¢né tfeba pfistupovat s jistou davkou obezfetnosti i k doporu¢enim pro dalSi kalibraci ménové
politiky, vzeSlym z modelové prognozy.

Modely ovSem nelze na druhou stranu Uplné zatracovat, ale toto se ani nenavrhuje. Ale at’ uz se na
modely a na praci s nimi divame vice ¢i méné skepticky, nelze jim upfit jeden pfinos — jsou nastrojem,
ktery dava ménoveé-politické diskusi fad a jednotlivym argumentdm pfisluSnou vahu. V tomto maji a vzdy
budou mit nezastupitelnou ulohu.

Komunikace o modelech a jejich roli by méla zustavat veskrze opatrna a neni namisté se ukvapovat.
Jako se stalo v pfipadé, kdy bylo fe¢eno, ze dle modelové simulace se rust sazeb projevi v poklesu
inflace jen marginalné. Nebo Ze sila a stabilita kurzu ,vydala“ za tfi zvySeni urokovych sazeb po 25
bodech. Coz nesedi, protoze je tu jiné transmisni zpozdéni u€inkd pohybu kurzu na inflaci v porovnani s
Upravou urokovych sazeb, a také kvuli jinakosti transmisnich cest, kterymi jsou ucinky na inflaci
doru€ovany. Navic se dnesdni stabilni kurz muze stat zitra velmi volatilni polozkou. Kurz prosté neni
substitutem urokovych sazeb. Vazba mezi transmisi u€inkl kurzu na pokles inflace v €ase ,t“ a vyvojem
budouci inflace (v €ase transmise ucinku urokovych sazeb) je jen velmi volna, pokud vibec néjaka. Tim
spiSe, ze odhady budouciho vyvoje devizového kurzu jsou velmi ,soft”, coz svého €asu spravné pfipustila
i sama nase centralni banka.

Po intervencni epizodé z poloviny roku 2022 mély zasluhu na silném postaveni koruny pfevazné vnéjsi
faktory, resp. nemaly urokovy diferencial na hlavni mény. Nikoliv tedy vykonnost tuzemské ekonomiky,
ktera spiSe mluvila proti stabilité koruny. Pravda je, urokova neginnost CNB v tomto kontextu stabilité
kurzu nepomohla, ale ani ji neublizila. A pravda také je, ze pfispévek silného kurzu k u€innému tlaku proti
inflaci byl — s vyhodou zpétného pohledu — zifejmy.

Na modelech je zapotiebi kontinualné pracovat, aby Iépe zobrazovaly vyvoj fundamentalnich
stfednédobych a dlouhodobych inflacnich i deflaénich faktord. Moderni centralni banky na vylepSeni
modelu v téchto smérech prabézné pracuji, stejné jako tak Cinily i v pfedchozich dekadach. Tato Cinnost
nikdy nekon¢i. Uz jen zb&Znym pohledem to Ize na prvni dobrou vycist tfeba ze zaznama z ménovych
zasedanich.

Role ménové politiky

»otating the obvious®: neni misi ménové politiky pfi pFijimani opatfeni pfihlizet ke strukturalnim dopadim
pfijimanych ménové-politickych opatfeni (coz neznamena, Ze je nema sledovat). Nebo dokonce
naznacovat, Ze takova opatfeni (Ci neopatfeni), jsou preferovana mimo jiné i proto, Ze dopady inflace
jsou heterogenni (viz na$i centralni bankou pouzity argument, Ze malé a stfedni firmy trpi vysokymi
urokovymi sazbami vice nez velké). Ménova politika maze a musi byt jen jedna. Samotna ostatné ani
nema nastroje, jak dopady svych opatieni diferencovat (ty ovSem ma do urcité miry politika
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makroobezrietnostni). Pfesnéji, jak je diferencovat jinak, protozZe jeji dopady jsou totiZ tak jako tak
diferencované. To je realita, at uz se hraje tfeba karta setrvale vysokych sazeb nebo tfeba sazeb realné
zapornych. Nebo at’ uz se drzi (Ci nikoliv) pfistup CastéjSich uprav, vice reflektujicich zmény inflacnich
prognéz a modelem indikované zmeény nastaveni urokovych sazeb. Pfi (nejen) vysoké a volatilni inflaci i
neménné sazby dorucuji do ekonomiky — stejné jako sazby pruzné reagujici na prognézu — zmény
redistribu¢nich ucinkd realnych sazeb.

Setrvalych 7 % na repo sazbé tu bylo rok a pul az do prosincového ménového zasedani 2023. Pfi
pohledu ex ante na predikci realnych sazeb v horizontu nejucinnéjsi transmise v poloviné roku 2022, kdy
byl oznamen zamér drzet nadale sazby stabilni, to znamenalo, Ze ménova politika zlistane po jistou dobu
uvolnéna (na rozdil od toho, co zaznivalo z ust nékterych ¢lend bankovni rady). Pfi nasledném poklesu
prognézovaneé inflace pak pokracujici stabilita sazeb znamenala, ze se ménova politika preklapi

z uvolnéné do restriktivni polohy. To je sou€asny stav. Prosincova kosmeticka zména na tom nic neméni,
jakkoliv jeji signalni rozmér nelze podcenovat.

Ménova politika mize ekonomice nejlépe pomoci, kdyZ inflaci jako celek co nejrychleji snizi a ekonomiku
tak ochrani nejen pred celkovymi naklady, které inflace pfinasi, ale také pfed heterogennimi dopady a
redistribu¢nimi efekty, inflaci vyvolanymi. Neni to otazka jestfabiho postoje, je to otdzka poméreni
kratkodobych versus dlouhodobych nakladl, které ekonomika jako celek ponese. Totéz plati pro
kratkodobé versus dlouhodobé benefity. A jejich vzajemnou bilanci. Na diferencovanou hospodaiskou
politiku mame vladu a jeji fiskal.

Snaha sazby drzet déle stabilni nebo reagovat pribézné?

V nejpalcivéjsich chvilich padici inflace v druhém pololeti 2022 zaznéla z prostfedi bankovni rady uvaha,
Ze je lepsi drzet sazby po delSi dobu stabilné tam kde jsou. Stabilita sazeb je pry udajné lepsi, nez kdyz
je s nimi ¢astéji hybano. Ma to byt pro trh Citelnéjsi.

Nazory na to, zda se sazbami Castéji kvedlat Ci preferovat jejich stabilitu a délat Upravy v pfipadé potieby
v delSich intervalech, jsou evergreenem debat o ménové politice. Kazdy z téchto dvou pfistupu ma
obecné své pro i proti. Ale CNB se rozhodla pro stabilitu, coZ se jako forward guidance jevilo —

v nejdramatictéjsi fazi inflaniho vzepéti — jako velmi odvazny a riskantni pocin. Tim si vykoledovala, Ze
se o této dramatické oto€ce v ménové politice a o jeji medialni prezentaci bude jesté dlouho diskutovat,
stejné jako o vSech pielomovych krocich, které CNB uginila v pfedchozich dekadach. Bude to mit své
zastance i odpulrce. Tim spiSe, ze se tento krok — zajisté jen zcela nahodné — seSel i s pfedchozim
neomalenym volanim nékterych politickych Spic¢ek po nizSich sazbach.

| kdyZ se svymi kroky a komunikaci snazi centralni banky (tedy nejen ta nase) situaci zklidhovat a davaji
najevo, Zze maji véci pod kontrolou, bylo by s podivem, kdyby netonuly v obavach a nejistoté. Jak uz fekl
klasik, zit v nejistoté a obavach je prosté jejich prace. Ponejprv dekada obav z deflace a nominalnich
sazeb na nule, uchylovani se k uzivani nestandardnich ménovych nastrojd, pak covid a fiskalni
dominance, nasledované inflanim vzedmutim, posléze valka a energeticka krize, a nejnovéji fenomén
deglobalizace ve svétové ekonomice.

Takové prohlaseni “whatever it takes” svého €asu bylo nejspiSe pfesné tim, co nervozni trhy potfebovaly
slySet. Kdyz ale odmyslime kontext, ve kterém to zaznélo, tak samo o sobé je to prohlaseni znacné
diskutabilni. Ted najednou zfetelné vidime (dfive se to Septalo jen v kuloarech instituci), Ze na inflaci
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bylo zadélano i ménovymi politikami od zacatku nového milénia po velké financni krizi, a dédictvi velké
monetarni (a fiskalni) expanze bude centralni banky (a nas vSechny) neblaze provazet jesté nemaly Cas.

Toto vSe jsou duvody minimalné k zamysleni, zda ménové politiky byly v téchto trudnych ¢asech na vysi
vyzev doby, a jak je pfipadné posunout nékam dal. Ta debata uz tu je, tu a tam z ni vyvie cosi na
verejnost (konferencni sborniky, ob&as — ale ne moc €asto — i pasaze ze zaznamu z ménovych
zasedani). KdyZ to nezuc€astnény &tenar sleduje, zatne se mu vnucovat myS$lenka, Ze tato debata zatim
nic pfevratného nepfinesla. Viz posledni symposium v Jackson Hole. Osobné dodavam: nastésti, budme
radi. Pfevratné zmeény (doplriky) v instrumentariu, které se mohly v urCity okamzik jevit jako spravné
(proti)opatfeni, v delSim horizontu nezfidka navodily vice otazek nez odpovédi a jsou dnes Casto
kritizovany. | CNB si v tomto sméru prosla horkou $kolou Zivota. Podstatné je, Ze dosavadni
mainstreamové chapani ménové politiky pretrvava, jejim cilem je rozhodny navrat inflace pobliz

k inflacnimu cili a preferovanym vychodiskem je jeji nezavislost a pouzivani standartnich nastroju,
osvédcCenych v poslednich dekadach.

Perioda nizké inflace poznamenala ménovou politiku nejen vznikem nestandardnich nastrojl, ale také
jistym méné ¢i vice védomym pomijenim toho, Ze se v ekonomikach hromadi inflacni naloz, ktera se
dfive Ci pozdéji proméni ve skuteCnou inflaci. Jakkoliv si toho centralni bankéfi bezesporu byli védomi.
Verejny prostor vSak byl monopolizovan snahou podpofit hospodarsky rist a posléze tlumit dopady
pandemické krize. Praporu jiz zminéného hesla ,whatever it takes” se ujaly fiskal a vliadni politiky,
centralni banky jim ale vyznamné sekundovaly otalenim s nasazenim téZkych kalibrQ proti startujici
inflaci. V literatufe se Ize setkat s tvrdymi vypady proti centralnim bankam poukazem na to, Ze v€as
nenastoupily proti inflaci v obavach, Zze narusi poCinajici hospodarské ozZiveni po pandemické krizi. Podle
kritiki se tim ovSem spolupodepsaly na tom, Ze inflace vy$plhala az tam, kam vysplhala.

Kritika se také opira o argument, zZe kdyz ekonomiku dostihne inflacni Sok, mize forward guidance (ktera
je efektivnim nastrojem ovliviiujicim pohled trhu na budoucnost) pusobit kontraproduktivhé — zejména
pak v situaci, pokud centralni banka drzi po delSi dobu ex ante zaporné realné urokové sazby. Vysila tim
signal, ze ménové podminky zlstanou — navzdory prognéze inflace — uvolnéné a budou tak dodavat
Ziviny persistenci inflace.

Jak si ted’ stojime

Pro ménovou politiku, stejné jako pro celou hospodarskou politiku plati, Ze kdyZ uz se néjaké opatreni
pfijme, tak uz se nikdy nedozvime, kam by se situace ubirala, kdyby takové opatfeni pfijato nebylo nebo
kdyby bylo pfijato opatfeni jiné — neexistuje zméfitelna alternativa. At uz tedy experti analytici hodnoti
uplynulého pual druhého roku kdekoliv na Skale od kritiky az po nazorové souznéni, podstatné by pro nas
mélo byt, Ze finanéni trh politiku CNB pfijal a Ze si CNB v mé&nové politice udrzela svou diivéryhodnost.

Hodnoceni aktualni mé&nové na politiky CNB bude pfevazné pozitivnéjsi, nez tomu bylo v uplynulém
puldruhém roce: ano, je duvodné cCelit nejistoté ohledné dalSiho vyvoje inflace obezietnym pfistupem

k cyklu snizovani sazeb. Doufejme, Ze v pfistich dvou €i tfech mésicich dalSi statistické udaje o inflaci
nepfinesou néjaké vyrazné nepfijemné prekvapeni — nicméné vyloucit to upIné nelze. Mnohokrat uz bylo
béhem tohoto vzedmuti inflace upozorfiovano na nebezpeci odukotveni inflaénich oCekavani, stejné jako
na to, Ze se pfi vy$Sich hodnotach stava inflace zivnou pudou pro narust tlakt na prenaseni jejiho
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dopadu dale po dodavatelsko- odbératelském fetézci a pro snahu vytézit z ni dodateCnou vyhodu. Je to
jeden z jejich projeva a nelze mu €elit jinak nez pfisnou ménovou politikou.

Pokud jde o to, kam az sazby klesnou, CNB si v tomto spravné nechava komunika&né oteviena vratka.
Ciloveé je tfeba ukotvit sazby tak, aby realné nebyly ani zaporné ani neutralni, ale (v rozumné Slapajici
ekonomice) byly vy$e nez prognézovana inflace, feknéme o jeden procentni bod. CNB to v tomto smyslu
jiz naznacila.

PFisnou politikou ted ovdem CNB ekonomice z jejich nertstovych problém( rozhodné& nepomiize.
Nejméné pak tém, kdo nedosahnou na uvérové eurové financovani, tedy malym a stfednim podnikam,
jejichz stradani v diisledku vysokych sazeb bylo v komunikaci CNB opakované zmifiovano jako jeden
z divodu pro zastaveni dalSiho rustu sazeb. Trochu pfekvapivé jsme se nedavno nové dozvédéli, ze
stavajici pfisné nastaveni sazeb vlastné tolik rist neposkozuje. Zda se tedy, ze komunikacné se

z modeld d& extrahovat dle momentalni potfeby mnohé. Odborny aparat CNB to jisté netési. A reputaci
modell to moc nepomize.

Cokoliv, co centralni bankér fekne, mize mit na vnimani budouci inflace verejnosti nemaly vliv.
Komunikace CNB se od poloviny roku 2022 v uplynulych nékolika &tvrtletich postupné prece jen zlepsila,
ale presto se neobesla bez preslapu — nejspiSe souvisejicich s tim, Ze banka nemluvi jen k odborné
vefejnosti a k trznim hracdm, ale Ze také potfebuje oslovit Sirokou vefejnost. Pfelozit ménoveé-politickou
hantyrku do ,lidstiny“ a pfitom nepfijit o korektni argumentovani neni uplné jednoducha véc. Néco
podobného jsme zazili i dfive, kdyz byl vyhlaSen kurzovy zavazek. Ve zlomovych momentech zkratka asi
nezbyva, nez se s tim smifit.

Zdroj: CNB, Bloomberg, Reuters
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