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V tomto Cisle

Nami sledované centraini banky a pfislusné ekonomiky ¢eli enormnim inflaénim tlakdm.
Ekonomické dopady valky na Ukrajiné pfedstavuji dalSi vyrazny proinflacni $ok v prostfedi
jiz tak dynamického rastu cen. Rada centralnich bank pfehodnotila svou mé&novou politiku
Svycarské centralni banky a ECB jiz vSechny sledované banky reagovaly zvySovanim
ménovépolitickych Urokovych sazeb (v nékolika pfipadech ve vétSim rozsahu nez je
standardni Ctvrtina procentniho bodu) a nékteré z nich v€etné Fedu zahajily kvantitativni
utahovani (pokud dfive provadély kvantitativni uvolfiovani). Centralni banky nyni hledaji
optimalni miru zpfisnéni ménové politiky tak, aby uspé&sné zkrotily vysokou inflaci a
zaroven nezchladily ekonomicky rist vice, nez je nezbytné nutné.

Aktualni Téma pod lupou popisuje mé&novou politiku v Japonsku, a to jak jeji dlouhodoby
vyvoj, tak jeji nyn&jsi stav. Bank of Japan ma za sebou dlouhé obdobi uvolnéné ménové
politiky v boji s deflaCnimi tlaky a ani sou¢asna globalni inflaéni vina se v Japonsku zatim
prilis neprojevila. Ve vybraném projevu se viceguvernér Svédské Riksbank Henry Ohlsson
vénuje inflaénim dopaddm valek, kdy studuje nékolik vale¢nych obdobi v minulém stoleti
a na jejich zakladé hleda pouceni pro dnesni dobu.

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 autorl: Vojtéch Molnar (editor), Petr Kastanek
a lvana Kubicova.

Uzaveérka tohoto Cisla je 9. Cervna 2022.
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I. —— Posledni vyvoj ménoveé politiky vybranych centralnich bank

I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozodna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil 2% 2 %! 2%
MP zasedani 14. dubna (0,00) 15.— 16. bfezna (+0,25) 17. bfezna (+0,25)
(zmény sazeb) 9. ervna (0,00) 3.— 4. kvétna (+0,50) 5. kvétna (+0,25)

aktualni klicova sazba

0,00 %; -0,50 %2

0,75 -1 %°

1%

posledni inflace

8,1 % (kvéten 2022)"

6,3 % (duben 2022)°

9 % (duben 2022)

21. Cervence

14. —15. gervna®

16. Cervna

ocekavana MP zasedani

8. zafi 26. — 27. €ervence 4. srpna

4. 8. zvefejnéni

dalSi ocekavané udalosti Monetary Policy Report

8. zafi zverfejnéni progndzy 13. 7. zvefejnéni Beige Book

oéekavany vyvoj sazeb’ 1 1 1

Poznamka: * dlouhodoby primér (definice ze srpna 2020), méfeno indexem PCE (Personal Consumption Expenditures); ? depozitni sazba; ° v grafu je
zobrazen stfed pasma; “ tzv. flash odhad; ®index PCE; ¢ zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych prognéz FOMC; 7 smér otekavani zmény sazeb v
nasledujicich 3 mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB v dubnu i €ervnu ponechala urokové sazby beze zmény, zamysli je zvySit o 25 b. b. v Cervenci. Rozsah zvySeni na
zafijovém zasedani se bude odvijet od stfednédobého vyhledu inflace, pokud se vyhled nezméni &i se zhorsi, bude na
misté zvySeni sazeb o vice nez 25 b. b. ECB ukonci €isté nakupy aktiv v ramci programu APP k 1. 7.2022 a hodla pIné
reinvestovat jistiny maturujicich aktiv po del$i dobu od chvile, kdy zane zvySovat své Urokové sazby, a v kazdém pfipadé
tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni podminek dostatecné likvidity a nalezitého nastaveni ménové politiky. ECB
bude reinvestovat jistiny maturujicich aktiv v ramci PEPP alespon do konce roku 2024. Nova prognoza inflace byla opét
revidovana smérem nahoru, letos na 6,8 % (dfive 5,1 %), v 2023 na 3,5 % (2,1 %) a v 2024 na 2,1 % (1,9 %). Inflace tak
po urcitou dobu zUstane na nezadouci zvySené urovni a na konci prognézy bude mirné nad cilem. Letos prognéza oekava
rust redlného HDP v eurozéné o 2,8 % (dfive 3,7 %), pro 2023 0 2,1 % (2,8 %) a v 2024 0 2,1 % (1,6 %).

Fed zvysil hlavni urokovou sazbu (FFR) dvakrat za sebou v souhrnu o 75 b. b. na rozmezi 0,75-1 %. Dle pfedsedy J.
Powella Ize oCekavat na nékolika nadchazejicich ménovych zasedanich dalsi zvySovani sazeb, zfejmé 0 50 b. b. Od 1. 6.
Fed snizuje skrze omezeni reinvestic maturujicich aktiv velikost své rozvahy. Objem drzenych vliadnich a agenturnich
dluhopisu tak bude klesat nejprve maximalné o 47,5 mld. USD mési¢né&, nasledné po tfech mésicich dojde ke zvySeni na
maximalnich 95 mid. USD mési¢né. Navzdory poklesu v 1Q je americka ekonomika dle J. Powella velmi silna a pfipravena
ustat utazenéj$i ménovou politiku. Posledni zvefejnéna prognéza FOMC je z 16. bfezna 2022 (v zavorce je uvedena pro
srovnani i prognéza pfedchozi, tedy prosincovd) — dle medianovych prognéz ¢lend FOMC Ize tak letos ocekavat rust
realného HDP 0 2,8 % (4 %), v 2023 0 2,2 % (2,2 %) a v 2024 0 2 % (2 %). Letos i v dalSich dvou letech bude mira
nezameéstnanosti v blizkosti 3,5 %. PCE inflace bude dle medianovych prognéz v roce 2022 na urovni 4,3 % (2,6 %),
v 2023 na 2,7 % (2,3 %) a v 2024 na 2,3 % (2,1 %). Urokova sazba (stfed rozpéti) je pro letodni rok prognézovana na
urovni 1,9 % (0,9 %), v roce 2023 na 2,8 % (1,6 %) a v 2024 na 2,8 % (2,1 %).

BoE dale zvysila hlavni urokovou sazbu dvakrat o 25 b. b. na 1 % ve snaze udrzitelné zajistit navrat inflace k 2% cili. TFi
z deviti ¢lend MPC v kvétnu hlasovali pro zvysSeni sazby o 50 b. b. BoE snizuje objem drzenych statnich a firemnich
dluhopisu prostfednictvim ukonc&eni reinvestic maturujicich jistin. K aktivnim prodejim statnich dluhopisu z portfolia BoE
kvétnové progndzy dosahne inflace vrcholu na podzim na hladiné zhruba 10 %, coz je o vice nez 2 p. b. vySe oproti
unorové prognoze. Dale prognéza signalizuje mirny pokles britské ekonomiky v pfistim roce o 0,25 % a jen slaby rast
Vv roce 2024.
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.2  VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CiLOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)

inflaéni cil 2% 0-2 % 2% 2%
MP zasedani 24. bfezna (+0,25) . 13. dubna (+0,5) 13. dubna (+0,5)
(zmény sazeb) 5. kvétna (0,00) 24. brezna (0,00) 25. kvétna (+0,5) 1. Servna (+0,5)
aktualni kliCova sazba 0,75 % -0,75 % 2% 1,5%
posledni inflace 5,4 % (duben 2022) 2,5 % (duben 2022) 6,9 % (1Q 2022) 6,8 % (duben 2022)

L . - 23. ¢ervna . 13. Cervence 13. Cervence
ocekavana MP zasedani 18. srpna 16. Cervna 17. srpna 7. 24

23. 6. zverejnéni 17. 8. zvefejnéni

22. 6. zverejnéni 13. 7. zvefejnéni

dalsi o€ekavané udalosti Monetary Policy . Monetary Policy )
Report Quarterly Bulletin Statement Monetary Policy Report
océekavany vyvoj sazeb'! 1 — 1 1

Poznamka: * smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich 3 mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ,
v pfipadé Norges Bank z prognézy.
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NB v souladu s ocekavanimi zvysila v bfeznu zakladni urokovou sazbu o 25 b. b. na 0,75 %. Na kvétnovém zasedani byla
sazba ponechana beze zmény, ale v ¢ervnu pravdépodobné opét poroste. Dle bfeznové progndzy NB vystoupa
meénovépoliticka urokova sazba na uroveri okolo 2,5 % do konce roku 2023, coz implikuje rychlejsi rist sazeb oproti
prognéze z prosince loriského roku. Davodem jsou vyhlidky na vy$Si vyuziti ekonomickych kapacit, vy$Si cenovou a
mzdovou inflaci, nez se dfive predpokladalo. NB rovnéz zvysila proticyklickou kapitalovou rezervu na 2,5 % s ucinnosti od
31. 3.2023.

SNB ponechala v bfeznu urokovou sazbu na urovni -0,75 % a i nadale je pfipravena intervenovat na devizovém trhu proti
zhodnocovani Svycarského franku. V dubnu narostla meziro¢ni inflace na 2,5 %, a to zejména z titulu vysSich dovoznich
cen (zdrazeni ropy a zbozi zasaZzeného narusenymi dodavatelskymi fetézci). Napjata situace ohledné téchto produktt
bude pravdépodobné pretrvavat i v nadchazejicich mésicich kvili valce na Ukrajiné. Bfeznova prognoza SNB zvysila
odhad inflace pro leto$ni rok na 2,1 %, pro roky 2023 a 2024 SNB ocekava inflaci na urovni 0,9 %. SNB také snizila vyhled
domaciho HDP pro leto$ni rok z 3 % na 2,5 %.

RBNZ na jafe zvySila dvakrat za sebou Urokovou sazbu o 50 b. b. na 2 %. Zpfisnéni ménové politiky je tak vyrazngjsi a
nastalo dfive, nez bylo plvodné o¢ekavano. Tyto kroky podle RBNZ snizuiji riziko, Ze by se inflace mohla stat perzistentni,
a zaroven poskytuji vétsi flexibilitu ménové politice ve svétle vysoce nejistého globalniho ekonomického prostredi.
Novozélandska ekonomika zlstava silna, v€etné napjatého trhu prace (zaméstnanost zlstava vysoka a nezaméstnanost
je velmi nizkd), na druhou stranu i pro ni plati, Ze vysoka inflace a globalni ekonomicka nejistota srazeji spotrebitelskou
dlivéru. Mira inflace na Novém Zélandu odrazi relativné rovnocenny pFispévek dovazenych a domacich cenovych tlakd. K
tém domacim vyraznou mérou pfispivaji naklady na bydleni véetné nakladl na vystavbu a provoz bydleni.

BoC dvakrat za sebou zvysila kli¢ovou urokovou sazbu o 50 b. b. na 1,5 % a oekava jeji dalsi rast. Od dubna také provadi
kvantitativni utahovani. Dubnova inflace dosahla 6,8 % a BoC jesté oCekava jeji narlst v neblizSich obdobich. Inflace tak
bude v 1H 2022 v priméru témér 6 % a po cely letoSni rok zUstane vyrazné nad hornim pasmem inflacniho cile. BoC
oCekava, ze se inflace ve 2H 2023 snizi na 2,5 % a v roce 2024 se vrati k 2% cili. Kanadska ekonomicka aktivita je silna
a ekonomika zjevné funguje s pfevisem poptavky. HDP v 1Q 2022 meziro¢né rostl o 3,1 %. Pocet volnych pracovnich mist
se zvySuje, spolecnosti hlasi rozsahly nedostatek pracovnich sil a rGist mezd se zrychluje a rozsifuje napfi¢ sektory.
Vzhledem k tomu, Ze spotiebitelské vydaje v Kanadé zUstavaji silné a otekava se zvyseni vyvozu, ekonomicky rist ve 2Q
bude pravdépodobné solidni. Podle dubnové prognézy BoC poroste HDP v tomto roce tempem 4,25 %, v pfistim a
prespfistim roce zpomali na 3,25 %, resp. 2,25 %.
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VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMIi EU CILUJICI INFLACI
Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 %* 3% 2,5% 2%
- 22. brezna (+1,00) 6. dubna (+1,00) .
MP zasedani . 31. bfezna (+0,50)
(zmény sazeb) 27. dubna (+0,25) 26. dubna (+1,00) 5. kvétna (+0,75) 5. kvétna (+0,75)

31. kvétna (+0,50)

8. Gervna (+0,75)

aktualni klicova sazba

0,25 %; 0,15 %?

59%

6 %

575%

posledni inflace

6,4 % (duben 2022)

9,5 % (duben 2022)

13,9 % (kvéten 2022)

16 % (kvéten 2022)

ocekavana MP zasedani

29. Cervna

28. Cervna
26. Cervence
30. srpna

7. Cervence
23. srpna
7. zafi

22. ¢ervna
4. srpna

dalSi ocekavané udalosti

30. 6. zvefejnéni
Monetary Policy
Report

28. 6. zverfejnéni
Inflation Report

15. 7. zvefejnéni
Inflation Report

12. 8. zvefejnéni
Monetary Policy Report

oéekavany vyvoj sazeb®

1

1

1

1

Poznamka: ! inflaéni cil je vyjadfen prostiednictvim CPIF — indexu spotfebitelskych cen zahrnujiciho fixni urokovou sazbu; ? depozitni sazba; ° smér
oéekavani zmény sazeb v nasledujicich 3 mésicich je ziskan z $etfeni Consensus Forecasts, v pfipadé CNB z prognézy centralni banky.
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Riksbank v dubnu zvysila repo sazbu o 25 b. b. na uroven 0,25 % a depozitni sazbu na 0,15 %. Ke zvySeni sazeb tak
doslo vyrazné dfive, nez bylo predtim prfedpokladano (viz Zajimavé udalosti). Riksbank prognézuje jesté dvé az tfi zvySeni
repo sazby v tomto roce a béhem nasledujicich tfi let by sazba méla postupné vyrist k 1,8 %. Aktualni prognéza o¢ekava
inflaci CPIF v roce 2022 na Urovni 5,5 %, v 2023 3,3 % a v 2024 2 %. Ruast HDP v 1Q 2022 dosahl 3 %. HDP v tomto roce
vzroste 0 2,8 %, v 2023 0 1,4 % a v 2024 o 1,4 %. Riksbank nakoupi béhem druhé poloviny 2022 dluhopisy za 37 mid.
SEK, cozZ je méné, nez objem dluhopisl splatnych v tomto obdobi, ¢imz tak zaéne sniZovat objem své bilance.

MNB ftfikrat za sebou zvysila hlavni urokovou sazbu kumulativné o 250 b. b. na uroven 5,9 % s cilem ukotvit inflaCni
ocekavani a zmirnit sekundarni inflacni rizika. Stejnou hodnotu ma i O/N depozitni sazba, pfi¢emz zaji§téna zapljéni sazba
(lombard) dosahla 8,9 %. Tento asymetricky koridor smérem k vy8§im sazbam pfispiva ke zpfisnéni ménovych podminek.
MNB ocekava, Ze silné negativni nabidkové efekty v nasledujicich mésicich dale zvysi celkovou i jadrovou inflaci (v dubnu
celkova inflace 9,5 %). Ustfedni roli bude pravdépodobné hrat riist cen potravin. Nasledn& bude inflace od podzimnich
mésicu postupné klesat. Trh prace z(stava napjaty a nezaméstnanost nizka. Meziroéni rist madarského HDP za 1Q 2022
dosahl 8,2 %. MNB je i nadale pfipravena v pfipadé potfeby intervenovat na devizovém trhu.

NBP opét vyrazné zvySovala urokové sazby, tentokrat v souhrnu o 250 b. b. na uroven 6 %. Pokracujici zpfisfiovani je
vedeno znacénou potiebou snizit inflaci zpét k inflaénimu cili a snahou omezit narlst inflaénich ocekavani. HDP dle
predbézného odhadu vzrostl v 1Q 2022 mezirocné o 8,5 % a pfiznivé podminky pro ekonomicky rast budou pokracovat i
v 2Q. NBP po vypuknuti valky intervenovala na devizovém trhu proti oslabovani zlotého a dle ¢ervnového prohlaseni tak
muze €init i nadale. Podle bfeznové prognézy (nova bude dostupna v €ervenci) letos polsky HDP vzroste o 4,4 % a pfisti
rok o 3 %. V tomto a p¥istim roce dosahne inflace dle prognézy 10,8 %, resp. 9 %.

CNB na jafe pokragovala ve zvy$ovani své hlavni trokové sazby, v souhrnu o 125 b. b. na troveri 5,75 %, a to v reakci
na mimoradné silné cenové tlaky ze zahranici i z domaci ekonomiky. S kvétnovou prognézou je konzistentni dalSi strmy
narust trznich urokovych sazeb do poloviny tohoto roku nasledovany jejich postupnym poklesem od letoSniho podzimu.
HDP v 1Q 2022 meziro¢né vzrostl o 4,8 %, avSak béhem letoSniho roku jeho rist vyrazné zpomali a ve druhé poloviné
roku ekonomicka aktivita dokonce meziro€né mirné poklesne. K tomu vyznamné pfispé€je Utlum spotfeby domacnosti,
fixnich investic i vyvozu. V pfistim roce ekonomicky rust ozivi (2022 0,8 %, 2023 3,6 %). V kvétnu na mimoradném
ménovém zasedani CNB v reakci na pfedchozi vyrazné oslabeni kurzu koruny zahéjila intervence na devizovém trhu
s cilem nepfipustit dlouhodobgjsi oslabeni kurzu koruny v situaci vysoké inflace.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Otocka v ménové politice Riksbank a RBA

Svédska Riksbank zvysila na svém dubnovém zasedani repo sazbu z 0 % na 0,25 % a odekava jeji dalsi postupné
zvySovani k necelym 2 % bé&hem nasledujicich let. Rada Svédské centralni banky vedle toho rozhodla o snizeni reinvestic
splatek jistin z drzenych aktiv b&€hem druhé poloviny roku, coZ povede k postupnému sniZzovani velikosti bilance centralni
banky. Cilem téchto kroku je zabranit, aby se souasna vysoka inflace (jejiz hodnota vypoctena z Riksbank preferovaného
indexu CPIF dosahuje nejvyssich hodnot od zacatku 90. let — v dubnu 6,5 %, posledni znama hodnota v dobé& zminéného
meénovépolitického zasedani byla bfeznovych 6,1 %) usidlila ve stanovovani cen a v mzdovych vyjednavanich. Jesté
v unoru pfitom Riksbank vysokou inflaci povazovala vyhradné za duisledek vysokych cen energii, ktery by nemél
pokradovat a inflace tak méla dle tehdej$ich predpovédi klesnout bez zasahu mé&nové politiky. Unorovy vyhled Riksbank
proto o¢ekaval prvni narlst repo sazby az ve druhé poloviné roku 2024 a udrzovani stabilni velikosti bilance centralni
banky béhem letoSniho roku — k jejimu postupnému poklesu mélo dochazet az od pfistiho roku.

Podobny posun nastal také v australské RBA, ktera se jeSté v prvnich mésicich letoSniho roku stavéla ke zvySovani uroku
pomérné rezervované, na svém kvétnovém zasedani vsak zvysila svoji hlavni ménovépolitickou sazbu z 0,1 % na 0,35 %,
v ¢ervnu o dalSich 50 b. p. na 0,85 % a ocekava jeji dalsi zvySovani. RBA rovnéz prestane reinvestovat splatky jistin
cennych papirti nakoupenych v ramci jejiho pfedchoziho programu fizeni vynosové kfivky (YCC) a ocekava tak vyznamny
pokles velikosti své bilance v pristich letech. Australie pfitom ¢elila méné silnym inflaénim tlakiim ve srovnani s vétSinou
jinych vyspélych ekonomik, i zde ale mira inflace podstatné pfesahuje cilové pasmo 2-3 %, kdyz v prvnim Ctvrtleti letoSniho
roku dosahla meziro¢né 5,1 %.

Konvergencni zpravy oteviraji Chorvatsku dvere do eurozény

V Cervnu byly publikovany Konvergenéni zpravy Evropské komise a ECB (kazda instituce publikuje svou vlastni
Konvergenéni zpravu — jedna se tedy o dva rizné dokumenty, ackoli byvaji publikovany sou¢asné a pfi jejich pripravé
probihaji mezi obéma institucemi vzajemné konzultace). Konvergencni zpravy jednou za dva roky hodnoti pfipravenost
statd EU mimo eurozénu na pfistoupeni do ménové unie (vyjimkou je Dansko, které ma vyjednano trvalou vyjimku na
zavedeni eura, a tedy neni ani hodnoceno).

Letosni Konvergenéni zpravy kladou daraz zejména na Chorvatsko, které opakované vyjadfilo zajem vstoupit do ménové
unie v lednu 2023. Obé zpravy konstatovaly, Ze Chorvatsko je na pfijeti eura pfipravené a splfiuje pozadovana kritéria.
Samotny vstup do eurozény jesté musi (po vyjadreni dalSich evropskych instituci) schvalit Rada EU, ktera by méla vydat
své rozhodnuti v Eervenci. Pozitivni hodnoceni Evropské komise a ECB vSak pfedstavuje pro Chorvatsko kliGovy krok na
jeho cesté ke spolecné evropské méné.

Chorvatsko vstoupilo do systému sménnych kurzd ERM II (UspéSna minimalné dvouleta ucast v ném je jednou
z pozadovanych podminek) v ¢ervenci 2020 spole¢né s Bulharskem, které v§ak momentalné nesplfiuje kritérium cenové
stability a poZadavky v oblasti slucitelnosti pravnich predpist (podobné ani ostatni hodnocené zemé nesplriuji vSechny
vstupni podminky, resp. maastrichtska kritéria). Bulharsko usiluje o vstup do eurozény v lednu 2024. V minulosti se vstupu
obou zemi do ERM Il a obecné Konvergen&nim zpravam vénovalo Téma pod lupou v Monitoringu centralnich bank v zafi
2020.

RBNZ zverejnila detaily prodeje cennych papirt

Novozélandska RBNZ v unoru rozhodla o tom, Ze za¢ne snizovat objem drzenych aktiv z programu LSAP (tedy Ze zahaji
kvantitativni utahovani). V ¢ervnu zvefejnila detaily svého postupu: od letoSniho ¢ervence bude prodavat 5 mid. NZD ro¢né
s tim, Ze s prodejem zac¢ne od dluhopist s nejdel$i splatnosti. Dluhopisy s krat$i splatnosti, které mezitim maturuji,
nebudou reinvestovany. To by mélo vést k postupnému poklesu aktiv drzenych v ramci LSAP k nule, k ¢emuz by mélo
dojit v poloviné roku 2027.

Personalni obsazeni vedeni Fedu se pomalu vyjasnuje

Soucasna personalni obména Rady guvernéri Fedu se chyli k zavéru. Republikansti senatofi v pfedchozich mésicich
zablokovali hlasovani o obsazeni tfi uvolnénych mist v Radé kvuli silnému nesouhlasu se jmenovanim Sarah Bloom
Raskinové, jedné z nominantek navrzenych prezidentem J. Bidenem. Poté, co sv(j zamér nepodpofit Raskinovou vyjadfil
i jeden z demokratickych senator, se Raskinova své nominace vzdala. Republikansti senatofi nasledné umoznili
hlasovani o dalSich dvou jménech a senat tak schvalil nominaci Philipa Jeffersona a Lisy Cookové. Senat rovnéz potvrdil
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Jeroma Powella vroli Séfa Fedu pro druhé dCtyfleté obdobi a Lael Brainardové v pozici viceprezidentky Fedu.
V sedmi¢lenné Radé guvernér( tak zbyva obsadit posledni volné misto. Na néj jiz americky prezident navrhl Michaela
Barra, ktery by mél mit na starost oblast dohledu nad bankovnim systémem a ktery zatim ¢eka na schvaleni senatem.

Sedmiclennd Rada guvernérd stoji v ¢ele Federdlniho rezervniho systému, ktery dale tvofi dvanact regionalnich
Federalnich rezervnich bank. Clenové Rady guvernért spolu s vybranymi (a v ¢ase se stfidajicimi) prezidenty regionalnich
rezervnich bank tvofi dvanacti¢lennou FOMC (Federal Open Market Committee), ktera rozhoduje o ménove politice Fedu.

Stoltenberg nenastoupi do norské centralni banky, tu tak povede Ida Wolden Bache

Po rezignaci @ysteina Olsena k unoru 2022 na post guvernéra Norges Bank puvodné vybrala norska vliada za jeho
nastupce soucasného generalniho tajemnika NATO Jense Stoltenberga. Ten se mél postu guvernéra ujmout v zavéru
tohoto roku poté, co mu mél v zafi vyprdet mandat v NATO; do té doby méla Norges Bank vést dosavadni viceguvernérka
Ida Wolden Bache. S ohledem na probihajici valku na Ukrajiné vSak staty NATO nechtély ménit své vedeni v obdobi
nejisté a napjaté bezpednostni situace a prodlouZily o rok Stoltenbergtiv mandat. $&f NATO proto oznamil, Ze do &ela
Norges Bank nenastoupi, a tamni vidda misto n&j jmenovala Idu Wolden Bache na pozici guvernérky pro celé Sestileté
obdobi.

CNB éeka obména bankovni rady

Novym guvernérem Ceské narodni banky jmenoval prezident Milo§ Zeman dosavadniho &lena bankovni rady Alese
Michla. Prezident dale jmenoval tfi nové ¢leny bankovni rady: Evu Zamrazilovou (ktera bude viceguvernérkou), Jana Fraita
a Karinu Kubelkovou. Svych novych postl se vSichni jmenovani ujmou 1. ¢ervence poté, co v zavéru Cervna vyprsi
mandaty sou¢asného guvernéra Jifiho Rusnoka, viceguvernéra Tomase Nidetzkého a ¢lena bankovni rady Vojtécha
Bendy.

Nezavisla organizace kritizuje SNB za nedostate¢nou transparentnost

Organizace The SNB Observatory analyzujici ménovou politiku Svycarské SNB vydala publikaci, v niz nepfiznivé hodnoti
transparentnost a fizeni SNB. Nezavislost centralni banky vyzaduje vysokou miru odpovédnosti a transparentni
komunikace, aby si udrzela duvéryhodnost vefejnosti. SNB pfitom dle autord za jinymi centralnimi bankami
v transparentnosti zna¢né zaostava. Ménoveépoliticka zasedani se konaji jen Ctyfikrat ro¢né, v souvislosti s nimi je
zvefejiiovano pouze malé mnozstvi informaci a divody pro uskute¢néna rozhodnuti tak nejsou dostatecné vysvétleny,
tiskové konference se pak konaji jen dvakrat za rok. Kromé toho je rada SNB pouze tficlenna (coz muize podporovat
skupinové mysleni) a jeji ¢lenové do ni mohou byt jmenovani opakované bez limitu na pocet mandatd. Autofi tak mj.
navrhuji rozSifeni rady ¢ omezeni po¢tu moznych znovuzvoleni. Za The SNB Observatory stoji trojice ekonom0
S. Gerlach, Y. Lengwiler a Ch. Wyplosz.

Newyorsky Fed publikuje index zachycujici tlaky v globalnich dodavatelskych retézcich

Vyzkumnici newyorské pobocky Fedu vytvofili Pretizenost globalnich dodavatelskych fetézct —index GSCPI
index, jenz na zakladé fady podkladovych ukazateld
méFi  pretizenost globalnich  dodavatelskych
fetézcl, ktera hraje vyznamnou roli v sou¢asnych
celosvétovych inflacnich tlacich. Tzv. Global Supply
Chain Pressure Index (GSCPI) je méfen jako
vzdalenost (poCet smérodatnych odchylek) od
dlouhodobého prdméru. Vrcholu index dosahl
v prosinci lorfiského roku na urovni témér 4,5
smérodatné odchylky, nejnovéjsi kvétnova hodnota 0
pak je 2,9. Autofi index pravidelné aktualizuji jednou
za mésic. -1
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Zdroj: NY Fed.
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Ill. TEMA POD LUPOU: BANK OF JAPAN: TRNITA CESTA K INFLACNIMU cCiLl

Japonska ekonomika se ve srovnani s jinymi vyspélymi zemémi vyznacuje fadou specifik, a to jak dlouhodobé,
tak i aktualné pfi pohledu na vyvoj v poslednich mésicich. Poslednich 30 let se Japonsko potyka s deflaci Ci
alespori s jeji hrozbou. Ve snaze tomuto problému Celit je proto Bank of Japan dlouhodobé prikopnikem
nekonvencnich ménovépolitickych nastroji. Japonsko patfi mezi nejvétsi ekonomiky svéta, rist tamniho HDP
& mezd byl vak v poslednich dekédach nevyrazny. Casto zmifiovanym faktorem v japonské ekonomice je
demograficky vyvoj. | v soucasnosti se Japonsko ponékud vymyka, jelikoZ je jednou z méla zemi, ktera zatim
neceli souc¢asnému vyraznému vzedmuti inflace. Inflace se sice mirné zvySuje, ovSéem zatim zustava v
blizkosti 2% cile, a to na pozadi pretrvavajici slabé domaci poptavky. Bank of Japan proto stale udrzuje velmi
uvolnénou ménovou politiku.

Tento ¢lanek nejprve popisuje japonsky makroekonomicky a ménovépoliticky vyvoj poslednich desetileti, poté
blize diskutuje mozné duvody citelné niZ$i inflace ve srovnani se zbytkem svéta a nasledné se vénuje
aktualnim dilematim japonské ménové politiky.

Tricet let boje Bank of Japan s deflaénimi tlaky®

Zacatek dlouhého obdobi velmi nizké inflace i deflace se datuje na pocatek 90. let, kdy kolaps cen aktiv vedl
k hospodaiskému propadu a nékolikaleté ekonomické stagnaci; o par let pozdéji situaci zkomplikovalo také vypuknuti
asijskeé krize. 90. Iéta proto byvaji v souvislosti s Japonskem nazyvana tzv. Ztracenou dekadou. V krizovych 90. letech
také zacal rychle narGstat podil statniho dluhu k HDP (ktery se do sou¢asnosti stihl vySplhat na vice nez 250 % a déla tak
z Japonska jeden z nejzadluzenéjSich statt na svété?).

Japonska BoJ v té dobé spadala pod ministerstvo financi a formalné ziskala nezavislost na vladé teprve v roce 1998.
Doslo k tomu v ramci vétsiho mnozstvi reforem, které byly disledkem jak nepfiznivé makroekonomické situace, tak i série
skandald a kontroverzi, ktera zasahla ministerstvo financi. Brzy po ziskani nezavislosti, v roce 1999, a ve stale nepfiznivém
hospodaiském prostiedi, zahajila BoJ politiku nulovych trokovych sazeb. Ackoli v nasledujicim roce dosSlo k jednomu
zvy8eni sazeb, v roce 2001 klesly uroky zpét na nulu a soub&zné s tim spustila BoJ program kvantitativniho uvolfiovani
(QE). Jednalo se tak o prvni centraini banku, ktera tento nekonvenéni nastroj pouzila (v jinych zemich bylo QE provadéno
az po vypuknuti globalni hospodarskeé a finanéni krize). Japonska centralni banka nakupovala tamni viadni dluhopisy s tim,
Ze operativnim cilem bylo mnozstvi celkovych rezerv komercnich bank u BoJ.

QE bylo ukonceno v roce 2006 v prostfedi ozivujici ekonomiky a inflace na kladnych — byt stale nizkych — hodnotach;
rovnéz doslo ke dvéma zvySenim urokové sazby, ktera se v roce 2007 dostala na 0,5 %. Po nasledném vypuknuti globalni
finanéni krize a nasledné ekonomické recese vSak BoJ sazby opét snizila do blizkosti nuly a v roce 2010 zahdjila tzv.
comprehensive monetary easing (CME) program, jehoz vyznamnou soucasti byl i dal$i nakup cennych papirl (oproti prvni
viné QE v tomto programu BoJ nakupovala Sirsi spektrum aktiv).

Teprve vroce 2012 se japonska centralni banka explicitné prihlasila k rezimu cilovani inflace, kdy cenovou stabilitu
definovala jako kladnou miru inflace neprevysSujici 2 %, s konkrétnim cilem stanovenym na 1 %. O rok pozdégji BoJ svuj
inflacni cil zvySila na soucasna 2 %.

BoJ rovnéz s ohledem na pretrvavajici velmi nizkou inflaci (po znacény €as i deflaci) postupné navySovala objem
nakupovanych aktiv. V roce 2013 pak pod vedenim nového guvernéra Haruhika Kurody zahajila novy program tzv.
kvantitativniho a kvalitativniho uvolfiovani (QQE). Program pocital se zdvojnasobenim ménové baze (ktera se stala
operativnim cilem) béhem dvou let a vyznamného prodlouzeni primérné splatnosti drzenych aktiv. QQE zahrnovalo
nakupy vladnich dluhopist, ETF fondl (exchange-traded funds) &i realitnich investi¢nich fond(. Tento program mél plsobit
na snizeni dlouhodobych Urokovych sazeb (pfi kratkodobych sazbach jiz okolo nuly) a skrze kanal cen aktiv, ale svou
razanci mél zejména zlomit dlouhodobé velmi nizka inflacni oCekavani a posunout je vySe na uroven 2% inflacniho cile.
QQE bylo zaroven soucasti Sirsiho balicku hospodarskych politik, ktery zastfeSoval japonsky premiér Shinzo Abe (podle
néjz se tyto politiky souhrnné oznacuji terminem abenomika) a jehoz cilem bylo dostat tamni ekonomiku z dlouhodobé

! Historickému vyvoji japonské ménové politiky jiz od 70. let minulého stoleti se v minulosti podrobnéji vénovalo Téma pod lupou v Monitoringu
centrélnich bank z bfezna 2013. Projev guvernéra Shirakawy o tehdejsi strategii boje proti deflaci pak byl popsan ve vydani z bfezna 2012 stejné
publikace.

2 Na druhou stranu velka ¢ast dluhu je v drzeni Bank of Japan &i japonskych doméacnosti, coz sniZuje zavislost na zahraniénich véfitelich.
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stagnace a defla¢nich tlaki. Kromé& ménovépolitickych opatfeni abenomika obsahovala i expanzivni fiskalni politiku &i
strukturalni reformy zaméfené na vy$Si konkurenceschopnost japonské ekonomiky.

Prijata opatfeni sice ekonomicky vykon i inflacni o¢ekavani ¢aste¢né povzbudila, nestacila vS§ak na dlouhodobé dosazeni
inflacniho cile (pravdépodobné i kvlli nedostate¢né implementaci planovanych strukturalnich reforem). V roce 2016 tak
nejprve BoJ zavedla negativni kratkodobou urokovou sazbu na urovni -0,1 % (ktera plati dodnes) a nasledné zahdjila
program fizeni vynosové kfivky (yield curve control, YCC). Zatimco do té doby centralni banka nakupovala stanoveny
objem vladnich dluhopisU (a jinych cennych papirt), nyni se zaméfila na jejich cenu a vyhlasila, Ze bude udrzovat vynosy
desetiletych vladnich dluhopisl v blizkosti nuly. BoJ se rovnéz zavazala k prestreleni 2% cile.

Od roku 2016 az do souc€asnosti se BoJ drzi tohoto ménovépolitického ramce nazyvaného jako ,kvantitativni a kvalitativni
meénové uvolnovani s fizenim vynosové kfivky“, v ramci néjz se snazi dosahnout svého inflacniho cile. Po vypuknuti
pandemie v roce 2020 BoJ zavedla rovnéz programy podporujici firemni Uvérovani a zvysila nakupy firemnich dluhopisd,
ETF a realitnich fondd. Sva ménovépoliticka opatfeni pak japonska centralni banka dale upravila v ramci pfezkumu své
meénoveé politiky v prvni poloviné loriského roku, kdy mimo jiné rozsifila tolerovanou fluktuaci vynosl desetiletych vladnich
dluhopist na +0,25 p. b. okolo nulové hodnoty ¢i zavedla nové uvérové pobidky pro banky. | pfes pfijata opatfeni se vSak
inflace od roku 2015 pohybovala pod cilem az do dubna 2022, kdy dosahla 2,5 % (centralni bankou sledovany ukazatel
inflace bez zahrnuti cen Cerstvych potravin dosahl 2,1 %). Vyvoj inflace a HDP za posledni tfi dekady ukazuje Obrazek 1.

Obrazek 1: Japonska inflace a riist realného HDP
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Pozn. Meziroéni celkova inflace, mésiéni data.
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Zdroj: FRED.

Deflaéni faktory v japonské ekonomice

Tfi dekady velmi nizké inflace ¢i deflace podle v8eho neni mozné vysvétlit jednim konkrétnim divodem, ale spise
kombinaci fady vlivl, na nichZ navic nepanuje jasna shoda. V prvni ¢asti zminéného obdobi ¢elila Bank of Japan kritice
za nedostate¢né uvolnénou ménovou politiku (viz diskuze v Hoshi a Kashyap (2020)). Pfinejmensim od nastupu guvernéra
Kurody v roce 2013 vSak Ize jen stéZi vycitat BoJ nedostatecnou agresivitu v jejich krocich, pfesto se v8ak inflace i nadale
pohybovala v priméru vyrazné pod cilem.

Casto zmifiovanym faktorem je v souvislosti s dlouhodobymi deflaénimi tlaky v Japonsku tamni demograficky vyvoj.
Japonsko se vyznacuje starnouci populaci, kdy kombinace nizké porodnosti a vysoké stfedni délky Zivota z néj €ini zemi
s prakticky nejvy$$im medianovym vékem na svété.® Rovnéz se v poslednich letech zacal sniZzovat celkovy pocéet obyvatel
a s vysokou pravdépodobnosti se bude snizovat i nadale.

Je vsak tfeba podotknout, Ze vliv starnouci a zmensujici se populace na inflaci neni jednoznacny. MenS§i pracovni sila
snizuje produkéni kapacitu ekonomiky a tedy celkovou nabidku, nizsi nabidka prace zaroven vede k tlaku na rast mezd —

3 Japonsko je z hlediska stafi obyvatelstva na druhém misté za Monakem, které je vSak specifické svym velmi malym poétem obyvatel (okolo
40 000). Japonsky medianovy vék je 48,6 let (dle The World Factbook, CIA).
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coz oboji pusobi proinflacné. Stejnym smérem pUlsobi i tendence dlichodct rozpoustét své Uspory (nastfadané béhem
pracovniho Zivota) a spotfebovavat je.# V souladu s tim napfiklad Juselius a Takats (2018) na zakladé empirické analyzy
s vyuzitim dlouhych ¢asovych fad pro vice nez dvacet zemi tvrdi, Ze pokles populace v produktivnim véku vede k inflacnim
tlakaim.

Na druhou stranu dle Andersona a kol. (2014) je v pfipadé Japonska zminéna tendence starSich obyvatel utracet své
uspory vice nez vyvazena tim, ze jsou-li tyto Uspory nastfadany v zahraniénich ménach, jejich pfevod do domaci mény
vede k posileni realného sménného kurzu a tedy k protiinflaénimu dopadu. Také klesajici ceny pudy v disledku starnouci
a zmenSujici se populace pusobi protiinflacné. Byvaly guvernér BoJ Masaaki Shirakawa rovnéz popsal tzv. kanal
ocekavani, kdy lidé s védomim starnuti populace ocekavaji nizsi ekonomicky rdst v budoucnu, coz je vede ke snizZeni
soucasné spotieby (ve snaze se dostatecné financné zajistit) a tedy rovnéz k protiinflacnimu tlaku. Liu a Westelius (2016)
empiricky analyzovali regionalni rozdily v ramci Japonska v letech 1990-2007 a své vysledky extrapolovali i do dalSich let
podle o¢ekavaného demografického vyvoje. Podle autord demograficky vyvoj nemél vyznamny vliv v 90. letech, ale po
roce 2000 zacalo hrat starnuti a zmenSovani populace ¢im dal vétsi roli v japonskych deflacnich tlacich a svdj vyznam
bude mit i v budoucnu.

Dal$im faktorem pfispivajicim k dlouhodobé nizké japonské inflaci muze byt fungovani trhu prace. Hoshi a Kashyap (2020)
ukazuji, Ze po roce 1998 v Japonsku citelné zeslabl vliv napjatého trhu prace na rust primérmné mzdy, coz autofi davaji do
souvislosti se strukturalnimi charakteristikami trhu prace (souvisejicimi mj. s roli ¢asteénych Uvazku). Autofi rovnéz ukazuiji,
Ze oslabil i vztah mezi ristem mezd a samotnou inflaci, ovSem dostate¢né vysvétleni tohoto jevu nenabizeji.

Zaroven z pohledu dlouhodobé neutrality penéz plati, Ze v§echny vySe zminéné argumenty by nemély mit velky vyznam
— centralni banka by méla byt pfi dostate€ném vyuziti svych nastroji schopna vyvazit vSechny strukturalni jevy
v ekonomice a dostat inflaci na jeji cil. Na druhou stranu to vSak v praxi maze byt komplikovano existenci spodni hranice
nominalnich drokovych sazeb, ktera omezuje moznosti stimulovat ekonomiku a zvysit inflaci k cili. Bank of Japan se pfitom
v blizkosti této hranice pohybuije jiz od 90. let. To ostatné muze byt rovnéz vyznamnym dopadem demografie — jak ukazuje
produktu vede ke snizeni pfirozené urokové miry.5 Pfirozena realna sazba se podle tohoto ¢lanku v Japonsku pohybuje v
zapornych hodnotach (tato sazba klesla ke konci 90. let k nule a od té doby kolisala mirné pod ni; v roce 2018 byla pfiblizné
na Urovni -1 %)°. V takové situaci je prostor snizovat v boji s deflaénimi tlaky sazby pod neutraini Grover o to vice omezeny.

Dale je tfeba zminit vliv inflaénich oekavani. Dlouhé obdobi velmi nizké inflace (i deflace) a stagnujicich mezd v lidech
a podnicich zakofenilo a ani nasledna vyrazné uvolnéna ménova politika nevedla k posunu inflacnich oéekavani smérem
k inflaénimu cili, coz dale ztizilo dosazeni tohoto cile. Zaméstnanci nejsou zvykli poZzadovat rist mezd a spotfebitelé jsou
vysoce citlivi na zmény cen zbozi a sluzeb — firmy se tedy obavaji promitat nariist nakladd do koncovych cen a spise
snizuji své marze, pfipadné Setfi na mzdovych nakladech. Lze také spekulovat o tom, do jaké miry k tomuto mentalnimu
nastaveni pfispiva i japonska kultura jisté umirnénosti.

Soucasna ménova politika, zasahy na podporu YCC a oslabuijici jen

VySe uvedené faktory se projevuji i v sou€asné situaci, kdy se v Japonsku dosud vyrazné neprojevila aktualni inflaéni vina
— jak jiz bylo zminéno, inflace se dostala nad cil teprve letos v dubnu a na urovni 2,5 % je ve srovnani s vétSinou zemi
vyrazné nizsi. Zaroven se nejedna o takovou inflaci, jaké se centralni banka snazila dlouhé roky dosahnout — domaci
poptavka zlstava slaba a aktualni inflace je zpUsobena zejména rostoucimi dovoznimi cenami, které vedou ke snizeni
zivotni Urovné obyvatel.

Bank of Japan ve svém dubnovém vyhledu nepovaZzuje aktualni rdst cen za udrzZitelny a o€ekava pokles inflace pod 2 %
jiz v pFistim roce. Ackoli v kratkém obdobi BoJ vidi rizika vychylena proinflaénim smérem s ohledem na vyvoj cen energii,
zpfisfiovani ménové politiky nepovazuje za aktualni a naopak mluvi o pfipravenosti uvolnit v pfipadé potfeby ménovou
politiku jesté vice. Sou¢asna mirné rostouci inflaéni o€ekavani nejsou pro japonskou centralni banku problémem, ale spise
vitanym posunem smérem k inflacnimu cili.

S tim, jak se rétorika hlavnich svétovych centralnich bank posouvala k potfebé utahovani ménové politiky, se BoJ musela
v poslednich mésicich potykat s urCitou nedivérou investord, ktefi zacali spekulovat, ze k ménovépolitickému zpfisnéni

4V ekonomické teorii tento jev popisuje tzv. hypotéza Zivotniho cyklu.

5 Tento mechanismus odpovida tzv. hypotéze sekularni stagnace, ktera si ziskala znacnou pozornost v minulé dekadé, kdy se s urokovymi sazbami
blizko nuly potykala vedle Japonska i fada dalSich vyznamnych ekonomik.

6 Autor v ¢lanku pouziva vice pfistupt k odhadu pfirozené reéiné sazby, které se v presnych hodnotach odhadl této sazby mirné lisi, ramcové
v8ak v§echny odpovidaji popsanému vyvoji. Japonska demografie neni jedinym faktorem stojicim za timto poklesem, ovSem dlouhodobé k nému
pfispiva.
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dojde i v Japonsku. To vedlo k tlaku na zvySovani vynosti Obréazek 2: Kurz japonského jenu a amerického dolaru
japonskych statnich dluhopisti. Bank of Japan proto v inoru  (JPY/USD)
vyhlasila, Zze je pfipravena nakupovat neomezené objemy

desetiletych statnich dluhopist tak, aby zastropovala jejich 130
vynos na 0,25 % (tedy na horni hranici tolerovaného vynosu
e, C Lw . o 125
vramci Fizeni vynosové kfivky). Podobné i v dalSich
mésicich BoJ opakované deklarovala své odhodlani za 120
kazdou cenu udrzet vynos na této hranici ¢ pod ni a
provadéla za timto u¢elem mimoradné nakupy dluhopisu. 115

RozSifeni urokového diferencialu (jak dosud realizované, tak

dale otekavané) v dusledku stale uvolnéné ménové politiky 110

BoJ a zvySovani sazeb Fedem i jinymi centralnimi bankami

pak vedlo k vyraznému oslabovani japonského jenu.” Tenod 105

zaCatku roku ztratil oproti americkému dolaru vice nez 10 %

(viz Obrazek 2). To na jednu stranu dale uvolfiuje ménové 100 . . . .
podminky a posiluje tak aktualni politku BoJ. Na druhé 01/2020 07/2020 01/2021 07/2021 01/2022
strané z kratkodobého pohledu slabsi kurz zvySuje nyni jiz Pozn. Vyssi hodnota znamend slabsi jen viici dolaru,

tak vysoké dovozni ceny, v€etné cen energii a dalSich  zdroj: Bank of Japan.

komodit, coz plsobi negativné na kupni silu japonskych

domacnosti. Objevily se proto i spekulace ohledné pfipadné intervence na podporu jenu. V Japonsku navic o pfipadnych
kurzovych intervencich nestandardné rozhoduje ministerstvo financi (ackoli samotné intervence na jeho pokyn provadi
centralni banka). Vzhledem k blizicim se volbam do horni komory parlamentu jsou pfitom rostouci naklady domacnosti
pro vladu nepfiznivym jevem. Pfipadné rozhodnuti o intervencich ve prospéch jenu ze strany ministerstva financi a naproti
tomu snaha centralni banky udrzet sou¢asnou podobu Fizeni vynosové kfivky by vSak znamenala ponékud nekonzistentni
a obtizné srozumitelny hospodarskopoliticky mix. Prozatim se tak japonska vlada k pfipadnym intervencim stavi
zdrzenlivé.

Zaveér

Japonska ekonomika se vyznacuje fadou specifik a (ne vzdy vitanych) prvenstvi. A€koli v minulé dekadé se s deflacnimi
tlaky a nominalnimi uroky na jejich dolni hranici potykala fada zemi, v Japonsku byly tyto tendence jesté silngjSi nez jinde
a zaroven v takovém prostredi fungovalo poslednich 30 let. Japonsko je zemi s prakticky nejstarSi populaci na svété, velmi
vysokym statnim dluhem v poméru k HDP, zaroveri se jednalo o prvni zemi, ktera zavedla kvantitativni uvolfiovani.®

V soucasnosti je Japonsko do znaéné miry uchranéno pred aktudlni globalni inflaéni vinou. Inflace se sice také zvysila,
stranou mince v$ak je 30 let prakticky stagnujici urovern mezd, slaby rast HDP &i to, Ze domaci poptavka stale zUstava
slaba. V dalSich mésicich bude jisté zajimavé sledovat, zda pfevazi dlouhodobé tendence a po kratké epizodé vyssi inflace
bude Japonsko opét bojovat s defla¢nimi tlaky, zda sou¢asna vyssi inflace pomize pfiméfené zvysit inflaéni ocekavani,
nastartovat rist mezd a po dlouhé dobé& umozni udrzitelné dosahovani inflaéni cile, a nebo zda se s ur€itym zpozdénim
dostane vysoka inflace i do Japonska a Bank of Japan bude muset — podobné jako v minulych mésicich jiné vyznamné
centralni banky — prehodnotit svllj postoj a pfistoupit k rychlému zpfisnéni ménové politiky ve snaze inflaci zkrotit.
Predpovidat, ktera z téchto variant se naplni, neni snadnym ukolem. Koneckoncu, specifika japonské ekonomiky s urcitou
nadsazkou trefné vystihuje citat znamého ekonoma Willema Buitera:®

~Japonsko je nejtézsi ekonomikou k porozuméni na svéte. Kdyby $lo o fyziku, gravitace by v Japonsku nefungovala.”
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IV. VYBRANY PROJEV: Henry Ohlsson: Ménova politika a inflace v dobé valky

Viceguvernér Svédské centralni banky Riksbank Henry Ohlsson ve svém kvétnovém projevu na Uppsalské
univerzité hovoril o ekonomickych dopadech valecnych konflikti ve 20. stoleti a o tom, jak se z historickych
zkuSenosti muzeme poucit pro zviadnuti souc¢asné situace.

Skutecnost, Ze valka a inflace jdou €asto ruku v ruce, je znama jiz velmi dlouho. Inflace se jiz v davné minulosti zvySovala
zejména v téch mistech, kde se zrovna nachazely armady, nebot nahla zvySena poptavka ze strany vojakd po nezbytnych
statcich prevySovala lokalni nabidku. Prudky narust vefejnych vydajd v dasledku zbrojeni ovSem zvySuje vyuZiti vyrobnich
kapacit a vede k vysSi inflaci v celé ekonomice.

H. Ohlsson dodava, ze valka obecné mUize zpUsobit zvySeni inflace i v zemich, které do ni nejsou pfimo zapojeny. Vale¢ny
konflikt mize na svétovém trhu vyvolat narliist poptavky po produktech jako je ropa a nékteré kovy. Valky mohou také
vyvolat uprchlickou krizi, ktera vyzaduje vyssi vefejné vydaje v zemich, kam uprchlici pfichazeji. Dale také muze zvysit
geopoliticka rizika a i ty zemé, které nejsou do valky pfimo zapojeny, se rozhodnou navysit vefejné vydaje na obranu.
Zvysena nejistota vSak mlze rovnéz zplsobit omezeni soukromych investic a narlst opatrnostnich Uspor. Dochazi tak k
protichidnému pusobeni na agregatni poptavku, a tim i na inflaci.

Ctyii obdobi vysoké inflace ve Svédsku ve 20. stoleti

H. Ohlsson na ptikladu §védské ekonomiky poukazuje na to, Ze od roku 1900 byla inflace ve Svédsku vy$si nez 10 %
pouze tehdy, kdy ve svété probihala valka nebo jiny typ konfliktu. Zdaleka nejvy$si inflace byla ve Svédsku b&hem prvni
svétove valky, kdy v roce 1918 dosahla 47 %. Toto obdobi bylo také ojedinélé tim, ze po vysoké inflaci nasledovala silna
deflace, nebot ménova politika Riksbank byla vice restriktivni nez v ostatnich evropskych zemich a USA. To zpUsobilo
prudky narust realnych urokovych sazeb a recesi Svédské ekonomiky.

Béhem druhé svétové valky byli politici odhodlani neopakovat hospodarskopolitické chyby z prvni svétové valky a jiz na
pocatku byly zavedeny rozsahlé regulace, aby se utlumila o€¢ekavani prudce rostouci inflace. | pfesto v8ak inflace v prvnich
letech valky vyrazné zrychlovala. Ve Svédsku byla proto dodate&né zfizena mimoradna komise pro stabilizaci cen, ktera
nez béhem prvni svétové valky, nebot nedoslo k povale¢né recesi a vrchol inflace byl kratkodoby a nenasledovala po ném
zadna vyrazna deflace. Podobny vyvoj byl pozorovan také béhem korejské valky v letech 1950-1953.

Viceguvernér Ohlsson dale upozorfiuje na to, Ze souvislost mezi obdobim zvySené inflace v 70. letech a valkou nemusi
byt tak zfejma, rozhodné ale existuje. Prvnimu ropnému Soku pfedchazela tzv. jomkipurska valka v roce 1973. Druhy ropny
8ok je spojen s revoluci v iranu v roce 1979 a vypuknutim valky mezi Irakem a iranem v roce 1980. Vyznamnou roli v tomto
obdobi sehrala také pfili§ expanzivni ménova politika. Za konec obdobi vysoké inflace byva obvykle povazovana tzv.
Volckerova dezinflace, pfisna ménova politika, kterou po svém nastupu v roce 1979 provadél tehdejsi $éf Fedu Paul
Volcker. Svédsko se ovdem potykalo s vaZznymi hospodarskymi problémy i nadale, kdy nejvétsi obavy vyvolaval neptiznivy
inflacni vyvoj doprovazeny cenové-mzdovou spiralou. To v kone¢ném dusledku donutilo Riksbank k opusténi rezimu
fixniho ménového kurzu a zavedeni rezimu cilovani inflace na zacatku 90. let.

Implikace pro soucéasnou situaci

Ekonomické dopady soucasného valeéného konfliktu na Ukrajiné a jemu predchazejici pandemie Ize povazovat za
negativni nabidkové Soky podobné tém v 70. letech 20. stoleti. Pro tviirce mé&nové politiky jsou nabidkové Soky obtiznéji
zvladnutelné nez poptavkové Soky. Pokud lidé povazuji vysokou inflaci za doasnou, centralni banka muze jednoduse
pockat, az inflace opét poklesne. Je tu ale riziko toho, ze se cenové impulzy rozSifi na ostatni ceny a zacnou zvySovat
inflacni ocekavani ekonomickych subjektt. To stavi ménovou politiku do sloZité situace. Na jedné strané je nutné zachovat
dlvéru verejnosti v inflaéni cil a zabranit tomu, aby se inflace zakotvila na vysokych hodnotach. Na strané druhé je potfeba
se vyhnout provadéni pfili§ restriktivni ménové politiky, aby se ekonomika nedostala do hluboké recese, jako tomu bylo
po prvni svétové valce.

Dle Ohlssona jsou souéasné podminky pro zvladnuti této situace ve Svédsku privétivéjsi nez v 70. letech 20. stoleti. Uvadi
k tomu celkem tfi dGvody: i) inflaéni cil slouzi jako vérohodna nominalni kotva pro dlouhodoba inflacni o¢ekavani, ii)
stanovovani mezd a platl probiha zcela jinak nez v 70. a 80. letech, iii) na po¢atku 90. let byl zaveden pfisny a robustni
ramec pro fiskalni politiku, diky kterému jsou vefejné finance v mnohem lepSi kondici nez dfive.

Viceguvernér v zavéru dodava, Ze v mnoha obdobich vysoké inflace, ktera byla zpusobena valkou, byly Gginky ménové
politiky do znaéné miry zavislé na ocekavani podnikd a domacnosti ohledné budouciho hospodarského vyvoje. Cenové
rusty, kterych jsme svédky v poslednich mésicich, nejsou néco, co by ménova politika Riksbank mohla ovlivnit. Vysoka
inflace v8ak hrozi spusténim mzdové-cenové spiraly, a je proto nezbytné tyto tendence v€as odvratit a zménit smér
ménové politiky.
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