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V tomto Cisle

Globalni ekonomika prochazi turbulentnim obdobim, kdyz se potyka s nékolik dekad
nevidanou inflaci, s energetickou krizi, dopady ruské agrese na Ukrajiné Ci stale jesté
pfitomnymi komplikacemi ve fungovani svétovych dodavatelskych fetézcl spojenymi s
covidem. Objevuji se diskuze o tom, zda & kdy vypukne v jednotlivych ekonomikach
recese, ackoli na druhou stranu trh prace je v fadé zemi stéle zna¢né napjaty. V tomto
prostfedi vétSina centralnich bank pokracuje v rychlém zpfisfiovani ménové politiky
s cilem zkrotit vysokou inflaci a zajistit ukotvenost inflacnich oCekavani. Ke zvySeni
urokovych sazeb pfistoupila jiz i ECB (spolu se zavedenim ,antifragmentacniho” nastroje
nakupu dluhopisll) a Svycarskd SNB, a tak v poslednich tfech mésicich zvysily své
urokoveé sazby bez vyjimky vSechny nami sledované centralni banky, a to minimalné o 0,5
procentniho bodu — a napfiklad v pfipadé madarské MNB dokonce o témérf 6 procentnich
bodu.

Aktualni Téma pod lupou se vénuje trhim nemovitosti, na nichz doslo v poslednich letech
v fadé zemi k prudkému cenovému rlstu, a jejich navaznostem na ménovou politiku ve
sledovanych zemich. Clanek popisuje vyvoj poslednich let, diskutuje, jak se naklady na
bydleni promitaji do inflace, a pfedstavuje soucasné poznatky o vlivu ménoveé politiky na
vyvoj na nemovitostnim trhu. Ve vybraném projevu se ¢len Rady guvernéri Fedu
Christopher Waller vénuje vyhledu ménové politiky v USA a zejména se zamysli nad
implikacemi protichtidné vyznivajicich novych dat, ktera naznacuji na jedné strané pokles
ekonomické aktivity a na druhé strané velmi napjaty trh prace.

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 autor(: Vojtéch Molnar (editor), Petr Kastanek,
Ivana Kubicova a Barbara Livorova.

Uzaveérka tohoto Cisla je 8. zafi 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 21. Cervence (+0,50) 14. - 15. Cervna (+ 0,75) 16. Cervna (+0,25)
(zmény sazeb) 8. zafi (+0,75) 26. — 27. €ervence (+ 0,75) 4. srpna (+0,50)

aktualni klicova sazba

1,25 %

2,25 -2,5 %?

1,75 %

posledni inflace

9,1 % (srpen 2022)°

6,3 % (Cervenec 2022)*

10,1 % (Cervenec 2022)

ocekavana MP zasedani

27. fijna
15. prosince

20. — 21. zafi®
1. — 2. listopadu
13. — 14. prosince®

15. zari
3. listopadu
15. prosince

dalSi o¢ekavané udalosti

15. 12. zvefejnéni progndzy

19. 10. a 30. 11. zvefejnéni
Beige Book

3. 11. zvefejnéni
Monetary Policy Report

oéekavany vyvoj sazeb®

1

1

1

Poznamka: * dlouhodoby pramér (definice ze srpna 2020), méfeno indexem PCE (Personal Consumption Expenditures); ? v grafu je zobrazen stfed pasma;
3 tzv. flash odhad; # index PCE; ® zasedani spojeno se souhrnem ekonomickych progn6z FOMC; & smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich 3 mésicich
je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB dvakrat za sebou zvysila zakladni urokové sazby kumulativné o 125 b. b. ZvySeni oddvodnila jako zasadni krok
zrychlujici pfechod od pFevladajici vysoce akomodativni trovné urokovych sazeb k hodnotam, které zajisti v€asny navrat
inflace k 2% cili. Na pfistich nékolika zasedanich ECB planuje dalSi zvySovani urokovych sazeb s cilem utlumit poptavku
a ochranit pred rizikem setrvalého narastu inflacnich o¢ekavani. Cenové tlaky nadale zesiluji, $ifi se napfi¢ ekonomikou a
inflace miZze v blizkém horizontu dale rast. ECB vyrazné revidovala prognézu inflace smérem vzhuru, tj. 8,1 % (dfive
6,8 %) v 2022, 5,5 % (3,5 %) v 2023 a 2,3 % (2,1 %) v 2024. Prognéza HDP byla pro cely rok 2023 vyrazné revidovana
smérem dold, tj. v roce 2022 3,1 % (dfive 2,8 %), 0,9 % (2,1 %) v 2023 a 1,9 % (2,1 %) v 2024. Po zvySeni depozitni sazby
nad nulu jiz neni dvoustupriovy systém uroceni pfebytecnych rezerv (tzv. tiering) nezbytny a byl tak od 8. 9. pozastaven
stanovenim multiplikatoru na nulu. Objemy reinvestic zlstaly nezménény, tj. jistiny ze splatnych CP v ramci APP budou i
nadale reinvestovany v plném rozsahu, reinvestice jistin z PEPP budou probihat alespori do konce roku 2024.

Fed nadale zvysoval hlavni urokovou sazbu (FFR), na poslednich dvou zasedanich tentokrat v souhrnu o 150 b. b. na
rozmezi 2,25-2,5 % a od zafi v souladu s pfedchozim planem zvysil tempo v ¢ervnu zahajeného kvantitativniho utahovani.
Z Cervnové progndzy ¢lent FOMC vyplyva jednomysina preference ¢lend FOMC ke zvySeni sazeb nad 3 % v leto$nim
roce, jejichz aroven by v tomto cyklu zvySovani sazeb méla v pfistim roce dosahnout 3,8 % s naslednym mirnym snizenim
ve 2024. Sazba Fed Funds by se tak méla v pfistich dvou letech pohybovat citelné nad dlouhodobé neutralni drovni kolem
2,5 %. Konkrétné tedy stfed rozpéti Fed Funds je pro konec letoSniho roku prognézovan na urovni 3,4 % (oproti bfeznovym
1,9 %), v roce 2023 na 3,8 % (2,8 %) a v 2024 na 3,4 % (2,8 %). Dale z progndzy vyplyva, Ze letos realny HDP v USA
poroste 0 1,7 % (2,8 %), v 2023 0 1,7 % (2,2 %) a v 2024 0 1,9 % (2 %), tj. v blizkosti dlouhodobého priméru (1,8 %).
Letos i v dalSich dvou letech bude mira nezaméstnanosti mezi 3,7 % - 4,1 %, tj. pobliz pfirozené (4%) nezaméstnanosti.
PCE inflace bude letos na urovni 5,2 % (4,3 %), v 2023 na 2,6 % (2,7 %) a v 2024 na 2,2 % (2,3 %).

BoE dale zvysila hlavni Urokovou sazbu v souhrnu 0 75 b. b. na 1,75 %. Inflacni tlaky doma i ve zbytku Evropy vyrazné
zesilily, zejména zdvojnasobenim velkoobchodnich cen plynu od kvétna. BoE ocekava promitnuti zdrazeni plynu do
vyrazného poklesu realnych pfijma domacnosti v letech 2022 a 2023 a s tim souvisejici zaporny rist spotfeby domacnosti.
Inflace CPI pfesahne ve 4Q 2022 13 % a zustane na velmi vysokych urovnich po vétSinu roku 2023. UK vstoupi do recese
od 4Q 2022 a v letech 2023 a 2024 bude dle progndzy rust HDP zaporny. BoE snizuje objem drzenych statnich a firemnich
dluhopisu prostfednictvim ukonc&eni reinvestic maturujicich jistin. K aktivnim prodejim statnich dluhopist z portfolia BoE
zatim nedoSlo, pravdépodobné vSak budou zahajeny brzy po zafijovém zasedani.
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.2  VYBRANE CENTRALNI BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CILOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2% 0-2 % 2% 2%
MP zasedani 23. ¢ervna (+0,50) . 13. ervence (+0,50) | 13. Cervence (+1,00)
(zmény sazeb) 18. srpna (+0,50) 16. Cervna (+0,50) 17. srpna (+0,50) 7. z&fi (+0,75)
aktualni klicova sazba 1,75 % -0,25 % 3% 3,25%
posledni inflace 6,8 % (Cervenec 2022) | 3,4 % (Cervenec 2022) | 7,3 % (2Q 2022) 7,6 % (Cervenec 2022)

22. zafi - -
ocekavana MP zasedani 3. listopadu 22. zafi . 5. fina 26. fijna

- 15. prosince 23. listopadu 7. prosince

15. prosince

22.9.a15. 12. L 23. 11. zvefejnéni L
dalSi o¢ekavané udalosti zverejnéni Monetary (zg%asiiezr\llegjrl‘lg‘ih Monetary Policy fneanﬁgrzvggﬁgenée ort

Policy Report Y Statement y y Rep
ocekavany vyvoj sazeb! 1 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 dvakrat za sebou zvysSila zakladni Urokovou sazbu o 50 b. b. na 1,75 % a pravdépodobné ji dale zvysi na svém
zafijovém zasedani (coz predstavuje rychlejsi zvySovani sazeb, nez bylo pfedpokladano v ¢ervnu). Podle guvernérky Idy
Wolden Bache je zapotfebi vyrazné vyssi urokova sazba, aby se zmirnily tlaky v norské ekonomice a inflace se snizila
smérem k cili. Existuje riziko, ze mala volna kapacita v norské ekonomice a pretrvavajici globalni cenové tlaky povedou k
dal§imu zrychleni inflace. Na druhou stranu maze rust Urokovych sazeb a vysoka inflace ochladit trh s bydlenim a omezit
spotfebu domacnosti rychleji, nez se v sou€asnosti predpoklada.

SNB v €ervnu prekvapivé zvysila zakladni Urokovou sazbu o 50 b. b. na droveri -0,25 %, aby Celila zvySenym inflaénim
tlakim. Nelze vyloucit, Ze pro stabilizaci inflace v cilovaném pasmu ve stfednédobém horizontu bude v dohledné dobé
nutné dalsi zvySovani zakladni sazby SNB. Pro zajisténi vhodnych ménovych podminek je SNB rovnéz ochotna v pfipadé
potfeby pUsobit na devizovém trhu. Nova podminéna prognoza inflace SNB (pfedpokladajici, Ze zakladni sazba SNB bude
na celém horizontu prognoézy -0,25 %) ocekava inflaci pro rok 2022 na 2,8 %, pro rok 2023 na 1,9 % a pro rok 2024 1,6 %.
Pro rok 2022 SNB stéle pocita s ristem HDP kolem 2,5 %. Nezaméstnanost pravdépodobné zlstane nizka. Tato pfizniva
progndza je zalozena mimo jiné na pfedpokladu, ze globalni ekonomika nadale poroste a ze valka na Ukrajiné dale
neeskaluje. Ekonomicky rast by mohly zpomalit globalni problémy v zasobovani &i dal$i zvySovani cen komodit.

RBNZ pokraCovala ve zpfisfiovani své ménové politiky a zvysila dvakrat za sebou urokovou sazbu o 50 b. b. na 3 %.
Jadrova inflace zuUstava pfili§ vysoka a trh prace napjaty. Vysoka mira zaméstnanosti, pokracujici fiskalni podpora,
ZlepSené smeénné relace a celkové zdravé rozvahy doméacnosti podporuji spotfebu doméacnosti. Vyrobu naopak omezuje
akutni nedostatek pracovnich sil, ktery zvySuji sezénni i covidova onemocnéni. Za téchto okolnosti spotfebni vydaje a
investice nadéle prevysuiji kapacitu nabidky a zvy$uje se tlak na mzdy. Rada ukazatelt zd(irazfiuje Siroce zaloZené doméci
cenove tlaky. Ménové podminky je tak tfeba dale zpfisfiovat, aby se inflace vratila zpét do cilového rozmezi 1-3 %.

BoC zvysila ménovépolitickou urokovou sazbu dvakrat za sebou kumulativné o 175 b. b. na 3,25 %, pokracuje ve své
politice kvantitativhiho utahovani a vzhledem k vyhledu inflace bude dle BoC Urokova sazba i dale rist. Pfes mirny pokles
Cervencové inflace zplsobeny snizenim cen benzinu se celkové cenové tlaky dale rozsifily, zejména ve sluzbach.
Prizkumy naznaduji, Ze kratkodoba inflaéni oéekavani zlistavaji vysoka. S vy§Simi hypoteénimi sazbami se trh s bydlenim
podle o¢ekavani ochlazuje po neudrzitelném rastu béhem pandemie. HDP Kanady vzrostl ve 2Q o 3,3 %. Se slabsi
globalni poptavkou a pfisnéjSi kanadskou ménovou politikou se ve 2H 2022 rust ekonomiky zmirni. Podle ¢ervencové
prognézy BoC kanadska ekonomika poroste v roce 2022 o 3,5 %, v roce 2023 0 1,75 % a v roce 2024 o0 2,5 %. Inflace do
konce roku 2023 klesne na pfiblizné 3 % a do konce roku 2024 se vrati k 2% cili.
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1.3 VYBRANE CENTRALNIi BANKY ZEMi EU CILUJICI INFLACI
Svédsko (Riksbank)  Madarsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 %* 3% 2,5% 2%
28. Cervna (+1,85)
MP zasedani 29. dervna (+0,50) 13. Cervence (+2,00)? | 7. Cervence (+0,50) 22. Gervna (+1,25)
(zmény sazeb) ’ ’ 26. cervence (+1,00) 7. zafi (+0,25) 4. srpna (0,00)
30. srpna (+1,00)
aktualni klicova sazba 0,75 % 11,75 % 6,75 % 7%
posledni inflace 8 % (Cervenec 2022) 15,6 % (srpen 2022) 16,1 % (srpen 2022) 17,5 % (Cervenec 2022)
19, 7af 27. zari 5. fijna 29. zafi
ocekavana MP zasedani T 25. fijna 9. listopadu .
23. listopadu . - 3. listopadu
22. listopadu 7. prosince
20.9.a24.11. N
dalSi o€ekavané udalosti zvefejnéni Monetary 27, 9.' zverejnen 16. 1.1' zverenent 11 11. zverenent
Poli Inflation Report Inflation Report Monetary Policy Report
olicy Report
oéekavany vyvoj sazeb® 1 1 1 —

Poznamka: *inflacni cil je vyjadien prostfednictvim CPIF — indexu spotiebitelskych cen zahrnujiciho fixni Urokovou sazbu; ? ke zvyseni sazby doslo na
neménovém zasedani; 3 smér oéekavani zmény sazeb v nasledujicich 3 mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pripadé CNB z progndzy
centralni banky.
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Riksbank v ¢ervnu zvySila repo sazbu o 50 b. b. na uroven 0,75 %. Podle své progndzy se Urokova sazba bude dale
zvySovat a na zacatku 2023 se priblizi 2 % (coz predstavuje rychlej$i zvySovani oproti minulé prognéze). Ve 2H 2022 se
bude drzba aktiv v rozvaze snizovat rychleji, nez bylo rozhodnuto v dubnu (Riksbank reinvestuje splatné dluhopisy za
18,5 mld. SEK namisto dfive rozhodnutych 37 mld. SEK). S touto ménovou politikou Riksbank oekava, Ze inflace pristi
rok klesne a od roku 2024 se bude blizit 2 %. Aktuaini prognéza ocekava inflaci CPIF v roce 2022 na urovni 6,9 %, v 2023

na4,2 % av 2024 na 2 %. HDP letos vzroste 0 1,8 %, v 2023 0 0,7 av 2024 o0 1,3 %.

MNB pokracuje ve vyrazném zpfisfiovani ménovych podminek, kdy zvySila zakladni drokovou sazbu v souhrnu 0 585 b. b.
na 11,75 %, aby potlacila sekundarni inflaéni dopady vyplyvajici z negativnich nabidkovych efektt a ukotvila inflaéni
oCekavani. MNB bude pokracovat v cyklu zvySovani urokovych sazeb, dokud se vyhled inflace udrzitelné nestabilizuje
kolem cile a dokud se inflacni rizika na horizontu ménové politiky nestanou vyrovnanymi. Také sleduje vyvoj rizik na
finanénim trhu a je pfipravena intervenovat s vyuzitim vSech nastroji své ménové politiky. MNB od ¢ervence denné porada
swapoveé tendry zajistujici cizoménovou likviditu pro tamni banky a dale zavedla tfi nastroje k podpofe transmise ménové
politiky (viz Zajimavé udalosti).

NBP se opét rozhodla zvysit zakladni urokové sazby, kumulativné o 75 b. b. na 6,75 %, coz by mélo mj. omezit narust
inflacnich ocekavani. NBP uvedla, Ze muze intervenovat na devizovém trhu, zejména kvili omezeni vykyvu zlotého, které
nejsou v souladu se smérem ménové politiky. Podle predbézného odhadu dosahl meziroéni rast HDP ve 2Q 2022 5,5 %.
Za cely leto$ni rok by mél dle ¢ervencové prognézy NBP rist HDP dosahnout 4,7 % a v nasledujicich dvou letech zpomali
na 1,4 % a 2,2 %. NBP ocekava letosni inflaci ve vysi 14,2 %, v roce 2023 12,3 % a v roce 2024 4,1 %.

CNB v &ervnu zvysila 2T repo sazbu 0 125 b. b. na 7 % a v srpnu ji ponechala beze zmény. CNB z diivodu mimofadnych
nakladovych tlak(l v podminkach vyjimeéné vysoké miry nejistoty momentalné hledi na horizont ménové politiky, ktery je
0 2Q vzdalenégjsi nez jeho predchozi nastaveni. Inflace béhem nadchazejicich mésicl vzroste lehce nad 20 % a i po ¢ast
pristiho roku bude dvouciferna. To bude odrazet pokracujici zdrazovani plynu a elektfiny pro domacnosti, dalsi zrychleni
rustu cen potravin a pretrvavajici vysokou jadrovou inflaci. Podle prognézy dosahne inflace v roce 2022 16,5 %, v 2023
9,5 % a v 2024 2,4 %. HDP v 1Q 2022 meziro¢né vzrostl o 4,8 %, avSak béhem 2022 jeho rust vyrazné zpomali a ve
2H2022 meziro¢né mirné poklesne. K tomu vyznamné pfisp&je zejména utlum spotfeby domacnosti. Prognéza v tomto
roce oCekava rast HDP tempem 2,3 %, v roce 2023 1,1 % a v 2024 3,8 %.

Ceska narodni banka Monitoring centralnich bank 111/2022



https://www.riksbank.se/en-gb/
https://www.mnb.hu/en
http://www.nbp.pl/
https://www.cnb.cz/cs/

Il. —— Zajimavé udalosti poslednich tfi mésicl 7

Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

ECB pripravila novy instrument nakupu dluhopisti pro ochranu ménovépolitické transmise

Na svém Cervencovém zasedani Evropska centralni banka soub&zné se zvySenim urokovych sazeb o0 0,5 p. b. pfedstavila
tzv. Transmission Protection Instrument (TPI). Ten by mél podpofit efektivni transmisi ménové politiky do jednotlivych
zemi, coz v praxi znamena zejména omezeni rizika, ze se zvySovani urokl spolu s ukon€enim &istych nakupl aktiv v boji
s inflaci pfenese do pfiliSného narastu spreadti mezi vynosy statnich dluhopist jednotlivych zemi (zejména mezi vynosem
némeckého statniho dluhopisu a vynosy dluhopist zemi jizniho kfidla eurozény v Cele s Italii). To by citelné zvysilo naklady
na obsluhu statniho dluhu jiznich zemi a vyvolalo znaény tlak na jejich fiskalni udrzitelnost. Jinymi slovy nastroj ma za cil
bojovat s fragmentaci na dluhopisovém trhu zemi eurozény (proto se nékdy oznacuje za antifragmentacni nastroj).

V pfipadé aktivovani TPI by Eurosystém na sekundarnim trhu nakupoval dluhopisy zemi postizenych nefundamentalnim
zhor$enim finan¢nich podminek. Jednat by se mélo o dluhopisy se splatnosti mezi jednim a deseti lety. Dluhopisy mohou
byt nakupovany pouze v pfipadé zemi splfujicich nékolik stanovenych podminek zejména z oblasti dodrzovani fiskalnich
pravidel EU a fiskalni udrzitelnosti. Naopak k nakupu dluhopisti by nemélo dochazet v pfipadé, ze narist vynosu je
vysledkem fundamentalnich faktord daného statu. O aktivaci TPl bude rozhodovat Rada guvernérd ECB na zakladé
vyhodnoceni trzniho vyvoje, spInéni zminénych podminek a konzistence s mandatem cenové stability.

ECB kromé toho dale provadi reinvestice jistin splatnych aktiv nakoupenych v ramci program APP a PEPP. V pfipadé
programu PEPP planuje v reinvesticich pokracovat v plném objemu alespori do konce roku 2024. K témto reinvesticim
pfitom ECB pfistupuje flexibilné a ty tak pfedstavuji prvni obrannou linii proti rizikim pro ménovépolitickou transmisi
(fragmentace) spojenym s pandemii (narozdil od reinvestic splatnych jistin vS8ak nejsou nakupy v programu TPI ex-ante
omezeny). Zatimco k aktivaci nastroje TPl dosud nedoslo, z dat ECB vyplyva, Zze v ramci programu PEPP byla v poslednich
mésicich vyznamna c¢ast prostfedk( plynoucich ze splaceni némeckych, francouzskych a nizozemskych dluhopist
reinvestovana do dluhopisti Italie, Spanélska ¢i Recka.

Forward guidance na Ustupu

Klicové centralni banky ECB a Fed opoustéji vyuzivani forward guidance. Tou se v minulosti snazily zvysit pfedvidatelnost
své politiky a posilit jeji ucinky skrze formovani ocekavani trznich ucastnikl. Na druhou stranu si ji ale v nékterych
pripadech uzamkly moznost reagovat na nové pfichazejici situace a data v sou¢asném obdobi vysoké nejistoty. Napriklad
ECB v minulosti deklarovala, Ze ke zvySeni sazeb dojde nejdfive po ukonéeni Cistych nakupl aktiv, ke kterému pak mélo
dojit nejdfiv v poloviné letodniho roku — ¢imz sama sobé& znemoznila pfistoupit ke zvySeni sazeb jiz v Cervnu, pokud si
chtéla zachovat kredibilitu. Dle vyjadfeni guvernérky Lagarde nyni ECB nenabizi Zadnou forward guidance a bude se
rozhodovat zasedani od zasedani na zakladé pfichazejicich dat. Do komplikované situace se dostal i Fed — poté, co jeho
$éf J. Powell po kvétnovém zasedani prohlasil, Ze narlUst sazeb o 75 b. b. na budoucim zasedani centralni banka
nezvazuje, nasledna nova proinflacni data situaci zménila a Fed nakonec ke zvySeni sazeb o 75 b. b. v €ervnu pfistoupil.
J. Powell pak v €ervenci prohlasil, ze (podobné jako ECB) bude Fed nyni postupovat zasedani od zasedani na zakladé
pfichazejicich dat a nebude poskytovat pfilis konkrétni vyhledy svych krokd.

J. Powell v Jackson Hole potvrdil prioritu snizeni inflace

V zavéru srpna se uskutecnilo tradi¢ni kazdoro¢ni setkani centralnich bankéfi v Jackson Hole, jehoz nejsledovanéjSim
momentem byl projev $éfa amerického Fedu J. Powella. Ten ve své feci zopakoval odhodlani Fedu bojovat s aktualni
vysokou inflaci. Snizeni inflace si pravdépodobné vyzada del$i obdobi ekonomického rastu pod dlouhodobym trendem a
vysSi urokové sazby, pomalejsi ekonomicky rlist a méné napjaty trh prace nutné pfinesou naklady pro domacnosti a
podniky. Selhani v obnoveni cenové stability by ale podle Powella pfedstavovalo jesté daleko horsi vysledek.

MNB zavedla tfi nové instrumenty na podporu své politiky

Madarska centralni banka na svém srpnovém zasedani rozhodla vedle zvySeni sazeb o 1 procentni bod rovnéz o zavedeni
tfi novych instrument, jimiZ chce podpofit transmisi své restriktivni ménové politiky v obdobi vysoké volatility na finanénich
trzich. Jedna se za prvé o zvySeni sazby povinnych minimalnich rezerv, za druhé o zfizeni pravidelnych aukci smének
centralni banky a za tfeti o vytvofeni dlouhodobéjSiho depozitniho nastroje s u€elem stahovat likviditu z bankovniho
systému i s delSimi splatnostmi nez dosud.
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Riksbank bude mit nového guvernéra, personalni zmény i v jinych centralnich bankach

Na konci letoSniho roku skongi ve funkci guvernéra Svédské Riksbank Stefan Ingves. Ten tuto roli zastava od roku 2006
a nyni se blizi ke konci jeho jiz tvrty mandat. Generalni rada Riksbank (parlamentem jmenovany organ, ktery na centralni
banku dohlizi a jmenuje jeji vedeni, aniz by vS8ak zasahoval do jejiho samotného rozhodovani) jiz schvalila Ingvesova
nastupce, kterym se od zacatku pristiho roku stane Erik Thedéen. Ten doposud stél v ¢ele Svédského Ufadu pro regulaci
finan€nich trha.

Novym viceguvernérem norské NB byl jmenovan Pal Longva, ktery zaplni misto ve vedeni banky uvolnéné poté, co se
predchozi viceguvernérka Ida Wolden Bache posunula v bfeznu letoSniho roku na pozici guvernérky. V Bank of Canada
v zafi odejde z pozice viceguvernéra Timothy Lane, ktery v ni stravil pfes 13 let. Do Rady guvernérd amerického Fedu pak
senat definitivné schvalil Michaela Barra, ktery ma pred sebou ¢tyfi roky v pozici mistopfedsedy pro dohled nad bankovnim
systémem (samotny mandat ¢lena Rady guvernéra vSak trva az do roku 2032). Poprvé od roku 2013 je tak vS§ech sedm
mist v Radé guvernéri obsazenych (vice o jejich nedavnych personalnich obménach viz Zajimavé udalosti v pfedchozich
vydanich Monitoringu centralnich bank).

RBA povazuje exit z cilovani vynosové kiivky za neusporadany a ¢eka ji nezavisly prezkum...

Australska centralni banka v ¢ervnu publikovala vyhodnoceni své politiky cilovani vynosové kfivky (YCC). Tu zahdjila po
vypuknuti pandemie v bfeznu 2020, kdy stanovila cilovany vynos tfiletych vliadnich dluhopist na 0,25 %. V listopadu téhoz
roku pak cilovany vynos snizila na 0,1 %. V listopadu 2021 se RBA nepodafilo udrzet vynos na urovni odpovidajici cili a
politiku nasledné opustila. Dle zpétného vyhodnoceni YCC zpo¢atku splnilo sv(j ucel, postupné vSak jeho transmise slabla
a jeho ukonceni bylo neuspofadané a spojené se zvySenou volatilitou na dluhopisovém trhu, coz ve vysledku vedlo k urcité
reputacni ztraté centralni banky. Pfipadné opétovné vyuziti YCC nékdy v budoucnu povazuje RBA za malo
pravdépodobné, ackoli zcela vylou€eno nebylo.

Poté, co byla australska centralni banka kritizovana za pfiliSné oddalovani zvySovani urokovych sazeb pfi narlstu
inflacnich tlakd a co i jeji guvernér uznal urcité chyby, tamni vlada v €ervenci vyhlasila rozsahlou revizi RBA. Ta ma
zahrnovat cile centralni banky, implementaci jejich politik, fizeni instituce &i jeji komunikaci s vefejnosti a ma rovnéz vzit
v Uvahu interakce mezi ménovou, fiskalni a makroobezretnostni politikou. Revizi povede nezavisly tficlenny expertni panel
a vyslednda zprava ma byt pfedloZzena vladé do bfezna 2023.

...a revize mandatu muize ¢ekat i BoE

Nova predsedkyné britské vlady Liz Truss jeSté pfed svym zvolenim do této funkce prohlasila, Ze chce zménit mandat
Bank of England tak, aby centralni banka dokazala efektivnéji kontrolovat inflaci. V aktualni ekonomickeé situaci BoE podle
tamni nové premiérky selhala. Z jejich vyjadfeni vSak neni zfejmé, k jakym konkrétnim Upravam mandatu by pfipadné
mohlo dojit. Kromeé toho probihaji v Britanii diskuze i o nastaveni regulace finanéniho sektoru — Truss i jeji oponent v boji
o premiérské kreslo Rishi Sunak podpofili vétsi pravomoce ministrd vstupovat do regulatorniho procesu. Guvernér BoE
Andrew Bailey ale varoval pfed politizaci finan¢ni regulace.
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l1l. TEMA POD LUPOU: TRHY NEMOVITOSTi A NAVAZNOSTI NA MENOVOU
POLITIKU

Tento ¢lanek popisuje vyvoj cen nemovitosti zejména v zemich pravidelné sledovanych v ramci Monitoringu
centrélnich bank, vénuje se tématu, jak ovlivriuje trh nemovitosti vysi celkové inflace a tim i ménovépoliticka
rozhodnuti, a predstavuje souc¢asné poznatky o vlivu menové politiky na vyvoj na trhu nemovitosti.

Centralni banky sleduji vyvoj cen na trhu nemovitosti mimo jiné proto, Ze vyznamné nerovnovazny vyvoj na
tomto trhu a jeho pfipadna silna korekce predstavuji rizika pro finanéni a obecné makroekonomickou stabilitu.
V' poslednich letech ceny nemovitosti v mnoha zemich svéta rostly — ze sledovanych zemi zejména
v Madarsku, na Novém Zélandé &i v Ceské republice. Ceny nemovitosti se navic v fadé zemi propisuji do
inflace a investice do nemovitosti tvofi ¢ast HDP, a jsou tak relevantni i pro politiku ménovou. Na otazku viivu
ménoveé politiky na trh nemovitosti se zaméruje i akademicky vyzkum, nenabizi vSak jednotnou odpovéd.

Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti

Centralni banky sleduji vyvoj na trhu nemovitosti z fady divod( — napfiklad prasknuti realitni bubliny je potencialnim
rizikem pro finanéni stabilitu, investice do nemovitosti tvofi ¢ast HDP a ceny nemovitosti nebo od nich odvozené ukazatele
jsou rovnéz v mnoha zemich zahrnuty do indexu spotfebitelskych cen. Diky pfiznivym podminkam financovani, nizké
nezaméstnanosti a dlouhodobému rdstu HDP v posledni dobé& ceny nemovitosti ve vyspélych ekonomikach dynamicky
rostly. Navic se kvuli nizkym sazbam stala investice do nemovitosti pro fadu lidi zajimavou investiéni pfilezitosti. Vyvoj cen
nemovitosti byl také velmi silné ovlivnén pandemii, ktera zplsobila zménu v poptavce, kdy vzrostl zajem zejména o
nemovitosti s vétSi obytnou plochou a vice mistnostmi a nemovitosti mimo centra mést. Nedostatek stavebniho materialu
zpUsobeny porusenymi, resp. pretizenymi dodavatelskymi fetézci vedl ke komplikacim na nabidkové strané. Zpomaleni
ekonomiky bylo v poslednich &tyfech dekadach obvykle nasledovano poklesem cen nemovitosti, avSak po ekonomickém
propadu v roce 2020 — ikvdli jeho velkym specifikim — rlst cen nemovitosti naopak jesté zrychlil. Az v poslednich
Ctvrtletich a ve vyhledech na dalSi Ctvrtleti se tento trend v mnoha zemich otaci. Igan a kol. (2022) ukazuji, ze se zvysila
podobnost vyvoje na trhu nemovitosti napfi¢ jednotlivymi staty, kdy globalni charakter pandemie a podobna reakce
centralnich bank a vlad na ni zplsobila, Ze nyni je 60 % zmén v cenach nemovitosti v rozvinutych zemich svéta a eurozéné
mozné vysvétlit pomoci spoleénych globalnich faktora.

Rostouci ceny nemovitosti, které bylo mozno v mnoha zemich v poslednich letech pozorovat, samy od sebe nemusi
signalizovat nerovnovazny vyvoj. Ekonomickymi ddvody pro fundamentalné podloZeny rdst cen nemovitosti mohou byt
zmény v disponibilnich pfijmech, levné uvéry, Soky v nabidce, klesajici nezaméstnanost, rostouci cena materiall ci
demografické faktory. Ceny nemovitosti se v8ak mohou od zakladnich trznich ukazateld odpoutat, pokud je mezi
spotrebiteli rozSifeno oéekavani, Zze sou€asny rast cen nemovitosti bude pokracovat. Pokud ma takova o¢ekavani vétsina
kupujicich, mohou byt ceny nemovitosti dale tazeny vzharu koupi ,ze strachu z promeskani pfilezZitosti“ a o¢ekavanimi
vysokych zisk(l z koup& nemovitosti. Tento sebenaplfiujici se mechanismus mize vést k exponencidlnimu ristu cen
nemovitosti s potencialnim dusledkem, Ze trh nemovitosti bude odtrzen od vyvoje ekonomickych fundamentl (zejména
pfijmové zakladny) do doby, nez investofi zacnou byt opatrni, zméni se nastaveni hospodarskych politik, tok penéz do
realitniho trhu se zastavi a dojde ke korekci cen nemovitosti €i pfimo k prasknuti realitni bubliny.

Nasledujici odstavce nabizeji nahled na vyvoj na trhu nemovitosti pomoci standardné pouzivanych pomérovych ukazatel(.
V Grafu 1 pro realny index cen bydleni (House Price Index o€istény o inflaci) je vidét, Ze ceny nemovitosti ve vSech zemich
pravidelné sledovanych v ramci Monitoringu centralnich bank maji minimalné od roku 2018 rostouci trend, ktery se od roku
2020 u veétsiny zemi jesté zvyraznil. Hodnoty realného indexu cen bydleni dokonce pfevySuji v mnoha zemich hodnoty
z obdobi kolem svétové finanéni a hospodarské krize. Nejvyssi nardst realnych cen nemovitosti oproti roku 2015 ma dle
poslednich dat Novy Zéland, Madarsko a Ceska republika.

Dal$im indikatorem vyvoje je pomér Price-to-Income, tedy pomér nominalniho indexu cen bydleni a nominalniho
disponibilniho pfijmu na hlavu. Tento indikator mdze slouzit jako ukazatel dostupnosti vlastnického bydleni — ¢im nizsi
hodnoty indikator nabyva, tim dostupnéjSi koupé& nemovitosti je. Z Grafu 2 je vidét, ze nejméné se dostupnost bydleni
zhorsila v Polsku, Svédsku a Norsku. Naopak nejvétsi zhor$eni dostupnosti viastnického bydleni nastalo v Ceské
republice, Madarsku, Kanadé a na Novém Zélandu. Na dostupnost bydleni v Ceské republice se v roce 2021 zaméfila i
studie OECD, ktera zmifiuje problémy s dostupnosti bydleni zejména ve méstech pro mnoho €eskych domacnosti a
nedostate€nou nabidku bydleni ve méstech. Zajimavy je vyvoj dostupnosti bydleni v Polsku, kde vidime vyrazné zlepSeni
dostupnosti bydleni ve srovnani s obdobim kolem velké svétové hospodaiské krize. Toto zlepSeni je zpUsobeno jak
poklesem ceny nemovitosti, kdy v Polsku doslo k nafouknuti realitni bubliny v letech 2002 az 2008 a jejimu naslednému
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Graf 1: Vyvoj realného indexu cen bydleni
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Poznamka: Realny index cen bydleni, ¢tvrtletni data, 2015=100.
Zdroj: OECD.

Graf 2: Vyvoj poméru Price-to-Income
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Poznamka: Pomér nominalniho indexu cen bydleni a nominalniho disponibilniho pfijmu na hlavu, ¢tvrtletni data, 2015=100.
Zdroj: OECD.

splasknuti, tak také rostoucim disponibilnim pfijmem, ktery v letech 2019 a 2020 patfil mezi nejrychleji se zvySujici na
svété.!

Dal$im sledovanym indikatorem vyvoje na trhu nemovitosti je pomér Price-to-Rent, tedy podil nominalni ceny nemovitosti
a ceny pronajmu. Vyvoj tohoto indikatoru ukazuje, jak se v pribéhu ¢asu méni vyhodnost koup& nemovitosti oproti
pronajmu, pfipadné obecné, jak se méni vyhodnost vlastnictvi nemovitosti. V Grafu 3 vidime nejvy$si hodnoty pro Ceskou
republiku, Madarsko, Kanadu a Novy Zéland. V téchto zemich rostla od roku 2015 nominalni cena nemovitosti oproti
cenam pronajmu nejrychleji. Pomér Price-to-Rent ale rostl i v dal$ich zemich — napfiklad v USA béhem pandemie sice
rostly ceny pronajmu bezprecedentni rychlosti, ale ceny nemovitosti rostly od za¢atku pandemie jesté rychlejSim tempem
nez ceny pronajm(.2 Nejniz$i hodnoty tohoto indexu jsou v Norsku, Svycarsku a Polsku. Napfiklad v Norsku se nyni
projevuje nedostate¢na nabidka nemovitosti k pronajmu, ktera ceny pronajmd dale zvySuje a ty tak rostou podobnou
rychlosti jako ceny nemovitosti.

Z nami sledovanych zemi maji v8echny tfi zminéné indikatory nejvétsi zménu hodnoty indikatoru pro Ceskou republiku,
Madarsko, Novy Zéland a Kanadu, coZ naznacuje, Ze rGst cen nemovitosti na danych trzich byl v poslednich letech velmi
rychly. Analyzu trhd nemovitosti na zakladé pomér( Price-to-Rent a Price-to-Income spole¢né s redlnym a nominalnim
cenovym rustem a ristem aveérd vyhotovil v ¢ervnu letoSniho roku tym Bloomberg Economics, ktery vyhodnotil jako
nejriskantn&jéi trhy nemovitosti pravé na Novém Zélandu, v Ceské republice, Madarsku, Australii a Kanadé (na zakladé
dat k Q1 2022).

1 Dle dat OECD roce 2019 se disponibilni pfijem v Polsku meziro&né zvysil 0 5,2 % a v roce 2020 o 4,2 %, pramérné zvyseni v ¢lenskych zemich
OECD za stejna obdobi bylo 1,5 %, respektive 3,2 %.

2 Napf. v zafi 2021 se meziro¢né primérné zvysila cena pronajmu o 11 % a cena nemovitosti 0 18,9 %. Joint Center for Housing Studies Harvardské
univerzity vidi pfi¢iny rdstu cen nemovitosti v nedostate¢né nabidce ve spojeni se silnou poptavkou a nizkymi Grokovymi sazbami. Potencialni
kupci s vyssimi pfijmy zGstavaji kvuli nedostate¢né nabidce a vysokym cenam nemovitosti déle v pronajimanych nemovitostech, coz tlaci nahoru
vySi pronajmu.
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Graf 3: Vyvoj poméru Price-to-Rent
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Poznamka: Pomér nominalniho indexu cen bydleni a indexu ceny pronajmu, étvrtletni data, 2015=100.
Zdroj: OECD.

V mnoha zemich jiz ale v navaznosti na posledni ekonomicky vyvoj a zvySovani urokovych sazeb dochazi k urcitému
ochlazeni na nemovitostnim trhu. V ramci vy$e zminénych zemi oCekava novozélandska RBNZ pokles cen nemovitosti
v pFigtim roce i diky svému utahovani mé&nové politiky. Ceska republika se svym vysokym podilem vlastnictvi nemovitosti
(spolu s vysokou preferenci obyvatelstva bydlet ve vlastnim a s rozSifenym vnimanim koupé& nemovitosti jako vyhodné a
bezpecéné investice) ma nejvyssi rozdil mezi cenami nemovitosti a pfijmy z celé Evropské unie, coz jen zvySuje obavy
z dalSiho vyvoje na trhu nemovitosti. V poslednich mésicich je vSak jiz evidentni zchlazovani ¢eského nemovitostniho
trhu. Naopak v Madarsku vlada predstavila program na podporu koupé vlastni nemovitosti pro rodiny s cilem zvysSit
porodnost. Ceny domu v Madarsku navic nyni rostou i kvili vysokym cenam energii a omezenému poctu stavebnich
délnikd, dvéma faktoriim spojenym s ruskou agresi vici Ukrajiné (tyto faktory pfitom hraji roli ve vyvoji nemovitostniho trhu
i v dalSich zemich). Desjardins Economics predpovidaji pokles cen nemovitosti v Kanadé o 23% do konce pfistiho roku,
napfiklad v Torontu jiz od Unora ceny nemovitosti klesaji.

Na sedmém misté v ZebFicku nejriskantnéjsich trhd nemovitosti skoncily USA, kde se na vyvoj trhu nemovitosti zaméfFil
vyzkumny tym z dallaského Fedu, ktery vyjadfil obavu, ze se ceny nemovitosti v USA odklonily od vyvoje zakladnich
trznich ukazatell. Tuto obavu ve svém komentafi podporuji argumentem, Ze Price-to-Rent ratio v USA roste od poc¢atku
pandemie rychleji, nez by odpovidalo vyvoji zakladnich trznich ukazateld.

Vyvoj na trhu nemovitosti a spotrebitelska inflace

Jednim z dllezZitych aspektu, skrze néjz vstupuje vyvoj na trhu nemovitosti do ménovépolitického rozhodovani centralnich
bank, je koncept nakladl vlastnického bydleni (owner occupied housing), které jsou prostfednictvim tzv. imputovaného
najemného zahrnuty ve spotfebitelskych cenovych indexech fady zemi. Imputované najemné tvofi naklady spojené
s vlastnictvim, udrzbou a bydlenim ve vlastni nemovitosti a mnohde tvofi ne nevyznamné procento spotfebniho kose.
Mezinarodné vSak neexistuje shoda na jednotné standardni metodé, jak imputované najemné méfit, coz komplikuje
srovnavani vyse inflace mezi jednotlivymi staty.

VétSina nami sledovanych centralnich bank tedy vyvoj na trhu nemovitosti bere pfi svém ménovépolitickém rozhodovani
v potaz diky tomu, Ze imputované najemné je soucasti cenového indexu, jehoZz vyvoj centralni banky ciluji.® Bézné
pouzivané metody, jak imputované najemné meéfit, jsou user cost approach (pfistup naklad( uzivani), rental equivalence
approach (ekvivalent najemného) a net acquisition approach (Cisty akviziCni pFistup). V ramci pfistupu user cost jsou
naklady na bydleni méfeny pfimo — zahrnuji provozni naklady, naklady z opotfebeni a kapitalové naklady. PFistup user
cost je pouzivan napfiklad ve Svédsku. V pFistupech rental equivalence a net acquisition se naklady méfi jako vyvoj cen
pronajmu za srovnatelné domovy, respektive vyvoj cen novych nemovitosti. V rental equivalence pfistupu se domacnosti
objevuji hned ve dvou rolich, jsou jak poskytovateli sluzeb, tak jejich spotfebiteli. Tento pfistup vyuziva pouze implicitni
cenu sluzeb, kdy je zahrnuta vySe trzniho najmu za ekvivalentni nemovitost ve stejné oblasti. V ramci net acqusition
pfistupu se nakup nemovitosti zaznamenava jako spotieba doméacnosti v dobé jejiho uskuteénéni, pficemz se nerozliSuje,
zda je nemovitost koupena za U¢elem investice Ci spotfeby. V tomto pfistupu se zohledriuje pouze nakup nové nemovitosti
— pokud se nemovitost dale pfeprodava mezi jednotlivymi domacnostmi, jeji cena se do imputovaného najemného pfi uziti
tohoto pFistupu nezapogitava. Rental equivalence pFistup se pouziva v Norsku, Svycarsku nebo Spojenych statech
americkych. Naopak net acquisition pfistup je pouzivan v Ceské republice & na Novém Zélandu. Samotné ceny
nemovitosti tedy do vypoctu celkové inflace vice méné pfimo vstupuji v pfistupech user cost a net acquisition. Pokud stat

3 Ruzné teoretické moznosti pfistupu centralnich bank k reflektovani cen nemovitosti pfi svém ménovépolitickém rozhodovani, pfedev§im vstup
cen nemovitosti do spottebitelskych indext, v minulosti popisovalo Téma pod Lupou Monitoringu centrélnich bank v zafijovém ¢&isle z roku 2008.
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nepouziva koncept imputovaného najemného, je mozné pfi méfeni inflace naklady na bydleni zohledriovat pouze skrze
provozni naklady (napf. poplatky za vodu a energie), coz je aplikovano napfiklad ve Velké Britanii.

Imputované najemné v spotfebitelskych cenovych indexech jednotlivych statd se tedy liSi v metodé, kterou je
zachycovano, a odli$nosti vah, kterou imputované najemné v spotiebitelskych cenovych indexech ma. Napfiklad v Ceské
republice tvofi imputované najemné 12,22 % spotfebniho ko$e, v Norsku 13,85 % a ve Svycarsku dokonce 20,31 %.4

Odlisny pristup pfi svém ménovépolitickém rozhodovani k trhu nemovitosti maji ECB a BoE. ECB ve své ménové politice
ciluje inflaci méfenou indexem HICP, ktery nereflektuje vyvoj na trzich nemovitosti, resp. neobsahuje polozku
imputovaného najemného (nebot HICP méfi ceny explicitnich penéznich transakci). V ramci revize své ménoveépolitické
strategie v roce 2021 vSak doSla Rada guvernérti ECB k zavéru, Ze index HICP sice je obecné vhodnym nastrojem pro
hodnoceni, zda je dosahovano cenoveé stability, ale zachyceni nakladu vlastnického bydleni by Iépe reprezentovalo inflaci
relevantni pro domacnosti. Zaclenéni nakladt vlastnického bydleni je ale dle jejich prohlaseni projekt na nékolik let a nez
k nému dojde, bude Rada guvernéru alespon brat v ramci svého ménovépolitického rozhodovani v tvahu ostatni pomocné
ukazatele inflace, které berou ohled na vyvoj na realitnim trhu. Ve Velké Britanii zacal statisticky ufad zvefejhovat v roce
2017 jako oficialni statni index inflace CPIH, coz je index, ktery zahrnuje imputované najemné. Tento index vSak neni
pouzivan pro inflacni cilovani, BoE ciluje inflaci po¢itanou prostfednictvim indexu CPI bez imputovaného najemného (do
vypoctu vstupuji pouze provozni naklady bydleni — viz vyse).

Ménova politika a ceny nemovitosti

Kromé pfimého vlivu cen nemovitosti na miru inflace, kterou centralni banky ciluji, dlouhodobé probihaji diskuze jednak o
tom, jaky vliv ma ménova politika na ceny nemovitosti, a jednak o tom, zda by méla ménova politika usilovat o pfimé
ovlivnéni cen nemovitosti (nad ramec jejich pfispévku k celkové mife inflace). Diskuze o vlivu ménoveépolitické sazby na
trh nemovitosti se ¢asto objevuje mimo jiné v souvislosti s pfi¢inami posledni velké hospodarské krize ve Spojenych
statech, kdy Fed byva kritizovan, zZe svymi nizkymi sazbami pfispél k nafouknuti realitni bubliny — v dobé nizkych sazeb
se hypotéky staly velmi levnymi a atraktivnimi pro zékazniky. Taylor (2007) ukazuje vliv uvolnéné ménové politiky na
prehfivani realitniho trhu. Naopak Dokko a kol. (2011) argumentuji, ze ménova politika sice na realitni trh vliv ma, ale
pouze omezeny. K podobnému zavéru dochazi ve své meta-analyze i Havranek a kol. (2021), ktefi ukazuji, Ze v praméru
neni reakce cen nemovitosti na ménovou politiku pfilis silna (zvySeni sazby o 1 % snizi v prGméru ceny nemovitosti o max.
1,2 % v pristich dvou letech), ale Ze ménovépolitické Urokové sazby mohou pomoci zpomalit béhem pozdéjsi faze
hospodarského cyklu rust realitni bubliny v zemich, kde je trh nemovitosti rozvinuty. Efekt zvySovani ménovépolitické
sazby na trhy nemovitosti v zemich eurozény nasli Nocera a Roma (2018), avSak i v jejich vysledcich je vidét rozdilna
velikost efektu ménové politiky mezi jednotlivymi staty.

Akademicky vyzkim zkouma i téma nekonvencénich ménoveépolitickych nastroju a jejich vlivu na trhy nemovitosti. Rahal
(2016) se zaméfuje na vliv rostouciho objemu aktiv centraini banky a ve svém vyzkumu nachazi statisticky vyznamny vliv
nekonvenéniho ménovépolitického Soku na cenu nemovitosti i objem hypoték. Kvantitativni uvolfovani ECB ovliviiuje ceny
nemovitosti v Némecku, Francii, Spanélsku a Italii, pfisemz velikost reakce se mezi jednotlivymi staty li$i (Lenza a Sladalek,
2018).° Rosenberg (2019) srovnava vliv ménovépolitické sazby a zmén v rozvaze centraini banky ve skandinavskych
zemich. Jeho vysledky ukazuji, ze vliv nekonvenéni ménové politiky na trhy nemovitosti je v téchto zemich silngjsi a
dlouhodobéjsi nez vliv konvenéni ménove politiky.

Dal$im diskutovanym tématem v ramci odborné literatury je, Ze ke zpomaleni fundamentalné nepodlozeného rustu dochazi
za cenu zmény vyse inflace (coz nékdy nemusi byt konzistentni s dosazenim inflaéniho cile) a vy$si nezaméstnanosti.
Svensson (2017) ukazuje, Ze ve vétsiné pfipadl vyrazné prevazuji naklady tzv. politiky leaning against the wind® nad jejimi
benefity. Politika leaning against the wind vede ke slabsi ekonomice i ve chvili, kdy ke krizi nedojde, navic Svensson vidi
dodate¢né naklady spojené s velikosti krize, pokud krize zasahne ekonomiku oslabenou pravé politikou leaning against
the wind. Adrian a kol. (2020) ukazuji, Ze pokud do své ménovépolitické reakéni funkce zahrne centralni banka i finan¢ni
proménné, pfinese to s sebou znaéné vyhody ve snizeni pravdépodobnosti recese diky mensimu zadluzeni domacnosti,
a ze tedy zavéry Svenssona (2017) plati jen ve zjednoduSeném modelu. Benati (2021) zkouma kompromis mezi stabilitou
realnych cen nemovitosti a stabilitou ekonomické aktivity, v jeho vysledcich vidime, Ze jednoprocentni pokles v HDP je
spojen s poklesem 3 % v realnych cenach nemovitosti.

4 Uvedena procenta plati pro rok 2022 a jsou prevzata od Ceského statistického UFadu, Statistics Norway a Swiss Federal Statistical Office.
5 Ostatni zemé eurozony nebyly pfedmétem analyzy tohoto &lanku.

8 Politika leaning against the wind je takova ménova politika, ktera je utaZzengjsi, nez jaka by byla konzistentni se standardnim flexibilnim inflagnim
cilovanim neberoucim zfetel na efekty na finan¢ni stabilitu.
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Uzce souvisejicim tématem je otazka vhodné reakce ménové politiky na pfipadny vnimany nerovnovazny vyvoj na trzich
nemovitosti. Jeden proud literatury tvrdi, Ze mé&nova politika by se méla zamérovat pouze na své obvyklé cile, jelikoz jeji
vliv na trh s avéry i trh nemovitosti je omezeny a makroobezietnostni nastroje jsou povazovany za efektn&jsi nastroje pro
ovlivnéni obou zminénych trhd. Pohled, Ze ménova politika by se méla zaméfit pouze na cenovou stabilitu, zatimco na
finanéni stabilitu by se méla zaméfit politika makroobezietnostni (obé politiky by tedy mély fungovat oddélené), predstavuje
Smets (2014) jako takzvany ,upraveny konsensus z Jackson Hole.*” Stejny pohled na zaméfeni ménové politiky podporuji
napfiklad Kockerols a Kok (2019) nebo pravé jiz zminény Svensson (2017). Druhy proud literatury naopak fika, Ze urokova
sazba by méla byt pouzivana na zpomalovani ristu finanénich nerovnovah, protoze finanéni cykly nemohou byt piné
zkroceny pouze makroobezretnostnimi nastroji, tedy ménova politika by méla reagovat na vyvoj finanéniho cyklu spole¢né
a koordinované s politikou makroobezietnostni (Borio a Lowe, 2002; Juselius a kol., 2017; Borio a kol., 2018).

Priklady situaci, kdy centralni banky komunikuji, Ze berou vyvoj na trhu nemovitosti pfi svém ménovépolitickém
rozhodovani v potaz (nad ramec pfimého zachyceni cen nemovitosti ve spotfebnim koSi skrze vySe diskutované
imputované najemné), nabizi Svédska Riksbank ¢i novozélandska RBNZ. Riksbank mezi lety 2010 a 2014 zvysSila svou
meénovépolitickou sazbu z 0,25 % na 2 %, aby zpomalila zadluZzovani domacnosti a rist cen nemovitosti, ackoliv tato
politika vedla k podstfelovani inflaniho cile a zvySila nezaméstnanost. Norska NB ve své ménovépolitické strategii zminuje
jako vedlejsi cil zmirnéni ristu finanénich nerovnovah a diskutuje dusledky trvalé nizkych Grokovych sazeb nebo cenu
v podobé niz$i poptavky, pokud dojde k nastaveni vy$Sich Urokd za ucelem zmirnéni ristu finanénich nerovnovah. Na
Novém Zélandu pak v roce 2021 naridil tamni ministr financi Grant Robertson centralni bance, Ze musi brat pfi svém
rozhodovani vliv ménové politiky na trh nemovitosti v ivahu — viada chce podporovat dostupné bydleni pro majitele prvnich
domu i pracujici s nizkymi pfijmy. Opacény pFistup pak zastaval guvernér australské RBA, kdyZz se v listopadu 2021 vyjadfil,
Ze RBA nebude zvySovat Urokovou sazbu, aby zchladila trh nemovitosti, protoZze by nizsi ceny vedly k niz§im platim a
mensimu poctu pracovnich mist, coz by byl dle jeho slov nevyhodny kompromis. Zdlraznil, Ze cesta ke snizeni cen
nemovitosti vede dle jeho nazoru pfes snizeni hodnoty pozemkd, na kterych vystavba stoji, napfiklad pomoci zmény
zdanéni.8

Zaveér

V nami sledovanych zemich ceny nemovitosti v poslednich letech dynamicky rostly a nékteré centralni banky tak fesily
otazku, zda maji na vyvoj na trhu nemovitosti reagovat i pomoci ménové politiky. VétSina sledovanych centralnich bank
reflektuje vyvoj cen nemovitosti pfi svém meénovépolitickém rozhodovani diky konceptu imputovaného najemného
obsazeného v ramci spotfebniho cenového indexu. Mezi jednotlivymi centralnimi bankami ani akademiky vSak nepanuje
shoda, zda by centralni banka méla pomoci ménové politiky na ceny nemovitosti reagovat i nad ramec jejich zachyceni
v polozce imputovaného najemného. Akademicky vyzkum se také vénuje otazce, jak ovliviiuje ménova politika trhy
nemovitosti — ackoli jisty vliv ménové politiky na ceny nemovitosti odborna literatura nachazi, nad jeho silou rovnéz
nepanuje jednotny nazor.
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IV. VYBRANY PROJEV: Ch. J. Waller: Ménova politika ve svété protichtidnych dat

Clen Rady guvernérii Fedu Christopher J. Waller se ve svém ervencovém projevu na ekonomickém summitu
v americkém staté Idaho zamysli nad tim, co stoji za protichdidnymi daty o vyvoji americké ekonomiky, a dale
diskutuje pri¢iny dlouhodobé zvysené inflace a jeji dusledky pro ménovou politiku Fedu.

Velmi napjaty trh prace a pokles ekonomické aktivity

Nedavné udaje z americké ekonomiky rozpoutaly debatu o tom, co stoji za poklesem HDP v prvni poloviné roku 2022 v
situaci, kdy cela fada ukazatell signalizuje, zZe trh prace neoslabuje, ale naopak sili. Otazkou, nad niz si lamou hlavu
mnozi ekonomové, se zabyva i guvernér Waller.

Pro posouzeni sily trhu prace podle néj existuje cela fada indikatord. Ty nejddlezitéjsi z nich ukazuji, Zze trh prace je
z historického hlediska velmi silny a napjaty. Jen za prvni polovinu roku 2022 americka ekonomika vytvofila 2,7 milionu
pracovnich mist, mira nezaméstnanosti se ustalila na prfedpandemickych hodnotach okolo 3,5 % a pocet volnych
pracovnich mist zastava nebyvale vysoky — na kazdého uchazece pfipadaji téméf dvé volna pracovni mista. | dalSi
ukazatele naznaduiji, ze trh prace je zhruba stejné napjaty jako v dobé tésné pred pfichodem pandemie.

Na druhé strané se objevuji znamky zpomalovani ekonomické aktivity a néktefi analytici tvrdi, Ze recese jiz zacala.
Guvernér Waller ovSem upozorriuje, ze toto tvrzeni neni v souladu s vySe zminénymi daty z trhu prace. Krom toho existuji
i dalsi dGvody, pro¢ je velmi opatrny v interpretaci Udajl a prognéz zpomalujiciho (¢i zaporného) rastu HDP. Napfiklad
podle odhadl se realny HDP v prvnim &tvrtleti snizil o 1,6 %, zatimco realny hruby domaci dichod se zvysil 0 1,8 %. Tyto
dva ukazatele pfitom v podstaté méfi stejnou ekonomickou aktivitu, jen rdznym zptsobem. Pokud byl v minulosti mezi
témito Cisly tak vyznamny rozdil, vétSinou doSlo po revizi dat k jejich vzajemnému sblizeni. Zpomaleni |ze pozorovat i u
zvyklostem a dochazi k pfesunu jejich vydaju od zbozi zpét ke sluzbam. Tyto faktory spolu s ukazateli z trhu prace
presvédcuji Ch. Wallera o tom, ze americka ekonomika v prvni poloviné roku 2022 do recese nevstoupila.

Dlouhodobé vysoka inflace a jeji diisledky pro ménovou politiku

Dnes jiz vime, Ze k sou¢asnym vysokym hodnotam inflace pfispéla izka hrdla v nabidce, ale také napjaty trh prace. Vime
také, Ze k tomu rovnéz prispéla silna poptavka pohanéna nadmérnymi Usporami, fiskalnimi stimuly a uvolnénou ménovou
politikou. Je proto vhodné zdlraznit, Ze vyznamnou roli pfi narlstajici inflaci hraly faktory jak na nabidkové, tak na
poptavkové strané. Ch. Waller vtomto ohledu ale ujiStuje, Ze pfi¢iny inflace nemaji vliv na jeho pfistup
k ménovépolitickému rozhodovani, nebot’ vysokou inflaci je potfeba snizit k cili bez ohledu na to, co je jejim zdrojem.
Vysoka inflace muze totiz zvysit dlouhodoba inflaéni oéekavani a tim tlagit ceny jesté vice nahoru a zkomplikovat tak navrat
inflace k cili.

FOMC na pretrvavajici vysokou inflaci odpovédél nejrychlejsSim tempem zpfisfiovani ménové politiky za poslednich témér
30 let. To jasné signalizuje odhodlani dostat inflaci co nejdfive pod kontrolu. Ch. Waller soudi, Ze rozpéti zakladni Urokové
sazby (FFR) 2,25-2,50 % (dosazené po zvySeni sazeb o 75 b. b., které Waller v projevu podpofil a které bylo pozdégji na
Cervencovém zasedani odhlasovano) se jiz blizi neutralni drovni, ktera nestimuluje ani neomezuje poptavku, a to za
predpokladu mirné rostouci ekonomiky a nezaméstnanosti zhruba na takové urovni, kde se nyni nachazi. Na zakladé toho,
co dnes o inflaci vime, Ch. Waller oekava, ze k tomu, aby se ménova politika stala restriktivni, bude zapotfebi dal§iho
zvySeni urokoveé sazby. VSe ale bude zaleZet na noveé pfichazejicich datech, ktera obdrzi pred zafijovym zasedanim.

Ch. Waller dale predpoklada, ze k poklesu inflace dojde s tim, jak dosavadni a oekavané zvySeni urokovych sazeb ochladi
spotfebitelskou poptavku a poptavku na trhu prace. Dale k nému pfispéje pokracujici odeznivani problému na nabidkové
strané a zvySovani miry Ucasti na trhu prace, ktera je stale vyrazné nizsi nez pred pandemii. Doufa, Ze k tomuto zotaveni
nabidky dojde, nicméné v jeho rozhodnutich to nebude hrat podstatnou roli.

Kdyz je fe€ o tom, kam ménova politika sméfuje, je uzite€né si ujasnit, kde se pravé nachazi. Néktefi tvrdi, ze aktualni
nastaveni ménové politiky je ve skute€nosti stale daleko od své neutralni rovné, jelikoz sou€asna inflace je mnohem vyssi
nez zakladni urokova sazba. S tim ovSem Ch. Waller nesouhlasi, nebot rozhodnuti o vydajich, které jsou financovany z
uverd, vychazeji z vyhledu na nékolik let dopfedu. To znamena, Ze je nutné brat v ivahu dlouhodobé realné sazby, které
zavisi na oCekavaném nastaveni urokovych sazeb a vyvoji inflace v pfiStich nékolika letech.

V zavéru svého proslovu Ch. Waller pfipomind, Ze v sou¢asné dobé si nemuzeme byt pfili§ jisti vyvojem ekonomiky na
vice nez nékolik mésicl dopfedu. | pfesto si ale mysli, Ze pravdépodobné dojde k ,mékkému pfistani“, a to hlavné diky
silnému trhu prace. Ackoli panuje nejistota ohledné budouciho vyvoje pandemie a globalni rizika spojena s valkou na
Ukrajiné jsou znacna, Ch. Waller potvrzuje své pevné piesvéd&eni, ze ke snizeni inflace k 2% cili bude i nadale zapotfebi
pokracovat ve zpfisfiovani ménové politiky.
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