Monitoring centralnich bank
11/2024

1112024

— Monitoring centralnich bank

narodni banka

Cesl

CNB CESKA

NARODNI
BANKA



V tomto Cisle

ECB v Cervnu pfistoupila k prvnimu sniZzeni urokovych sazeb od roku 2019, ke stejnému
kroku pfistoupily i kanadska BoC, Svédska Riksbank a Svycarska SNB a v poklesu sazeb
pokracovaly také MNB &i CNB. Dalsi centralni banky v &ele s americkym Fedem drzely
své sazby v poslednich mésicich beze zmény, Fed vS8ak zpomalil tempo kvantitativniho
utahovani. Japonsko jako posledni zemeé na svété opustilo zaporné Urokové sazby. Byla
dokonéena revize prognostického procesu Bank of England, kterou zpracovaval byvaly
§éf Fedu Ben Bernanke. ECB upravila sviij ramec implementace ménové politiky.

Téma pod lupou se vénuje porovnani trznich vyhledd uUrokovych sazeb v eurozéné
s komunikaci ECB. Clanek se zabyva zejména rozkolem z po&atku letosniho roku, kdy
finanéni trhy ocekavaly pomérné razantni snizovani sazeb v eurozéné, zatimco ECB se
ve svych vyjadfenich proti takovému vyhledu opakované vymezovala. Ve vybraném
projevu se guvernér francouzské BdF Francois Villeroy de Galhau vénuje sou¢asnému
poklesu inflace, konceptim hladkého pfistani ekonomiky a posledni mile dezinflace
a zabyva se otazkou, na jaké urovni se urokové sazby stabilizuji.

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), Soria
Benecka, lvana Kubicova a Josef Simpartl.

Uzaveérka tohoto Cisla je 6. Cervna 2024.
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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

eurozoéna (ECB USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil 2 % (HICP) 2 % (PCE)? 2 % (CPI)

posledni inflace
aktualni klicova sazba

zverejnéni MP rozhodnuti
(zmény sazeb)

oc¢ekavana MP rozhodnuti

2,6 % (5/2024, flash)
3,75 %*

11. dubna (0,00)
6. ¢ervna (-0,25)

18. Cervence
12. zafi

2,7 % (4/2024)?
5,25-5,50 %2

20. bfezna (0,00)
1. kvétna (0,00)

11.-12. ¢ervna
30.-31. Cervence

2,3 % (4/2024)
5,25 %

21. bfezna (0,00)
9. kvétna (0,00)

20. Cervna
1. srpna

Poznamka: ! V souvislosti s nedavnou revizi implementace ménové politiky ECB (viz Zajimavé udalosti) zainame misto sazby pro hlavni refinanéni
operace uvadét v tabulce i v grafu depozitni sazbu; 2 index PCE (Personal Consumption Expenditures); * v grafu zobrazen stfed pasma.
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ECB v €ervnu snizila své urokové sazby o 25 b. b., na droven 3,75 % v pfipadé depozitni sazby (ktera je v souCasnosti
klicovou sazbou, viz také Zajimavé udalosti), a bude udrzovat dostatecné restriktivni irokové sazby tak dlouho, jak to bude
k dosazeni inflacniho cile nezbytné. Utlumeni poptavky a zajisténi pevného ukotveni inflaénich ocekavani bylo dllezitym
prispévkem ke snizovani inflace. | pfes zlepSeni v poslednich &tvrtletich vSak zlstavaji domaci cenové tlaky silné, nebot
rdst mezd je zvySeny a inflace pravdépodobné zUstane nad cilem i v pfi§tim roce. Progndzy pro celkovou i jadrovou inflaci
byly pro letosni a pristi rok oproti t¢tm bfeznovym revidovany smérem nahoru, celkova inflace letos v priméru dosahne
2,5 %, v pristim roce 2,2 % a v 2026 1,9 %. Hospodarsky rast by mél letos zrychlit na 0,9 % a v pfistich letech se bude
pohybovat okolo 1,5 %. V €¢ervnu také ECB potvrdila, Ze v pribéhu druhé poloviny roku snizi drzbu cennych papird
Eurosystému v ramci pandemického programu (PEPP) v priméru o 7,5 mid. EUR mési¢né (aktualné reinvestuje splatky
jistin ze splatnych cennych papirt v pIné vysi, na konci tohoto roku pak reinvestice ukonci).

Fed na poslednich dvou zasedanich ponechal pasmo pro hlavni trokovou sazbu na urovni 5,25-5,50 % a nepredpoklada,
Ze by bylo vhodné snizit cilové rozpéti, dokud neziska vétsi jistotu, Ze inflace trvale sméfuje ke 2 %. Fed také pokracuje
v kvantitativnim utahovani, od €ervna v8ak pfistoupil ke zmirnéni maximalniho mési¢niho poklesu drzenych Treasuries
z dosavadnich 60 mid. USD na 25 mid. USD. Maximalni objem snizovani drzby MBS a agenturnich dluhopist zlstava na
35 mid. USD. Celkové byla dosud bilance Fedu zredukovana zhruba o 1,7 bil. USD na 7,3 bil. USD. Rust hospodarské
aktivity v USA pokracuje v solidnim tempu. Pfirdstek pracovnich mist zlstava vysoky a mira nezaméstnanosti nizka.
Meziro¢ni inflace v poslednich mésicich zhruba stagnuje. Podle bfeznové prognézy FOMC letos realny HDP poroste
tempem 2,1 %, jadrova a celkova PCE inflace budou letos na urovni 2,6, resp. 2,4 %.

BOE v bfeznu i kvétnu ponechala zékladni urokovou sazbu beze zmény na Urovni 5,25 %. Pro zachovani zakladni sazby
na stavajici urovni hlasovalo sedm ¢lent Vyboru, dva ¢lenové preferovali snizeni sazby o 25 b. b. Restriktivni nastaveni
ménoveé politiky brzdi aktivitu v realné ekonomice, vede k uvolfiovani napéti na trhu prace a tlumi inflacni tlaky. Klic¢ové
ukazatele perzistence inflace se v souladu s o¢ekavanim zmirfuji, i kdyz zGstavaji zvySené. Inflace nadale klesala, a to
zejména vlivem vyvoje cen energii. Ceny sluzeb vSak stale rostly sviznym tempem. V nejbliz§im obdobi se inflace bude
podle kvétnové progn6zy BoE pohybovat v blizkosti 2% cile, ale ve druhé poloviné letodniho roku mirné vzroste na zhruba
2,5 % v dusledku odeznéni vlivu srovnavaci zakladny souvisejici s cenami energii. Podle progndzy inflace za dva roky
dosahne 1,9 % a za tfi roky 1,6 %.
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.2 VYBRANE CENTRALNIi BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CIiLOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2 % (CPI) 0—2 % (CPI) 2 % (CPI) 2 % (CPI)
posledni inflace 3,6 % (4/2024) 1,4 % (4/2024) 4,0 % (1Q 2024) 2,7 % (4/2024)
aktualni klicova sazba 4,50 % 1,5% 5,50 % 4,75 %
zverejnéni MP rozhodnuti 21. bfezna (0,00) 21. bfezna (-0,25) 10. dubna (0,00) 10. dubna (0,00)
(zmény sazeb) 3. kvétna (0,00) ' ’ 22. kvétna (0,00) 5. ¢ervna (-0,25)

& 10. Cervence &
ocekavana MP rozhodnuti 20. Cervna 20. ¢ervna 24. cervence

15. srpna 14. srpna 4. zafi
Klicové urokové sazby (v %) Inflace (mzr., v %)
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NB ponechala urokové sazby nezménény na urovni 4,5 %. Podle bfeznové progndzy by sazby na této hodnoté mély
setrvat do letodniho podzimu, poté budou postupné sniZzovany. Trzni vyhledy indikuji sniZzeni zakladnich urokovych sazeb
v prosinci. Nezaméstnanost by se podle projekci NB méla zvysit, zatimco inflace by méla pokracovat v pozvolném poklesu
a ke konci roku 2027 se dostat ke 2 %. V poslednich mésicich se pokles celkové inflace ponékud zpomalil a inflace ve
sluzbach zustava zvySena. Rust norské ekonomiky je nizky. Aktivita v oblasti bytové vystavby zUstava nizka a slabé udaje
o zahajené vystavbé byt mohou naznacovat nizsi nez o¢ekavané investice do bydleni v tomto roce. Zarover ceny na
sekundarnim trhu s bydlenim v poslednich mésicich rostou vice, nez se o¢ekavalo.

SNB na bfeznovém zasedani neocekavané snizila svou zakladni urokovou sazbu 0 0,25 p. b. na 1,5 %. V pFipadé potfeby
je SNB i nadale ochotna byt aktivni na devizovém trhu. SNB svym bfeznovym rozhodnutim zohlednila snizené inflacni
tlaky, slabou zahrani¢ni poptavku a rovnéz realné zhodnoceni Svycarského franku v uplynulém roce. Aktualni (bfeznova)
progndza inflace je vyrazné nizsi nez prosincova. V kratkodobém horizontu je to dano pfedevsim tim, Ze cenova dynamika
v pfipadé nékterych kategorii zboZi zpomalila vice, nez se v prosinci oCekavalo. Ve stfednédobém horizontu pak nizsi
sekundarni efekty vedou k revizi inflace smérem dold. Podle prognézy SNB se bude inflace v tomto i v pfistich letech
pohybovat mirné nad 1 %. Svycarsky HDP se dle prognézy v leto$nim roce zvysi pfiblizné o 1 %. V tomto prostfedi bude
nezaméstnanost i nadale postupné rast a vyuziti vyrobnich kapacit se bude dale mirné snizovat.

RBNZ ponechala zakladni urokovou sazbu na 5,5 % a i nadale ji bude drzet na restriktivni Grovni, aby zajistila navrat
inflace do cilového pasma 1-3 %, k némuz by podle RBNZ mélo dojit koncem tohoto roku. Dle zapisu z kvétnového jednani
byla ve hfe i varianta zvySeni sazeb. RBNZ zvysila sv(j pfedpoklad ohledné urovné dlouhodobé neutralni nominalni
urokové sazby o 25 b. b. na 2,75 %, tento krok se v8ak projevuje zejména ve vzdalenégjsi ¢asti horizontu progndzy.
trhu prace sice snizuji domaci inflaci, ale tento pokles je tlumen sektory ekonomiky, které jsou méné citlivé na urokové
sazby. Jedna se napfiklad o vy$$i najemné z bytl, naklady na pojisténi a rlst cen ostatnich domacich sluzeb. Pomaly
pokles domaci inflace predstavuje dle RBNZ riziko pro inflaéni o¢ekavani.

BoC v €ervnu snizila zakladni urokovou sazbu o 25 b. b. na 4,75 % a nadale pokracuje v kvantitativnim utahovani. Rust
HDP v prvnim Ctvrtleti dosahl 1,7 % a byl pomalejsi oproti dubnové prognéze BoC. Aktivitu tlumily slabsi investice do
zasob. Rust spotfeby byl solidni a €inil pfiblizné 3 %, zvysily se také podnikatelské investice a aktivita v oblasti bydleni.
Mzdové tlaky pFetrvavaiji, ale postupné se zmirfiuji. Inflace se v dubnu dale snizila na 2,7 %. Bankou preferované ukazatele
jadrové inflace také zpomalily a tfimésicni ukazatele naznacuji pokracujici dynamiku poklesu. Pokud se inflace bude
nadale snizovat a divéra BoC, Ze inflace sméfuje udrzitelné k dvouprocentnimu cili, se bude nadale zvySovat, Ize oéekavat
dalSi snizovani zakladni urokové sazby.
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1.3  VYBRANE CENTRALNi BANKY ZEMi EU CILUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 % (CPIF) 3% (CPI) 2,5 % (CPI) 2 % (CPI)
posledni inflace 2,3 % (4/2024)* 3,7 % (4/2024) 2,5 % (5/2024, flash) 2,9 % (4/2024)
aktualni klicova sazba 3,75 % 7,25 % 5,75 % 5,25 %

g _ 4. dubna (0,00
zverejnéni MP rozhodnuti 27. bfezna (0,00) 26. brezna (-0,75) x ¢ ) 20. bfezna (-0,50)
(zmény sazeb) 8. kvétna (-0,25) 23. du?na (:0,50) 9. kvétna (0,00) 2. kvétna (-0,50)

' 21. kvétna (-0,50) 5. ervna (0,00) '
. 18. ¢ervna X .
2.-3. Cervence
ocekavana MP rozhodnuti 27. Gervna 23. Cervence - 27. Cervna
20. srpna 3.-4. zafi 1. srpna
27. srpna
Poznamka: * CPIF (index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni irokovou sazbu).
Klicové urokové sazby (v %) Inflace (mzr., v %)
14 28
12 | Y ——
10 4‘? 20 \\
— ~ —— SWE 16 ——=

8

6 —— HUN 12 >~ AN

4 - POL 8 %\‘—
o = CZE 4 ey

0 0
123 423 7/23  10/23  1/24  4/24 1/23 4/23 7/23 10/23 1/24 4/24

Riksbank v kvétnu snizila zakladni urokovou sazbu o 0,25 p. b. na 3,75 %. Ménova politika Riksbank a odeznivajici
nabidkové Soky pfispély k tomu, Ze inflace klesla. Nové informace naznacuji, Ze inflace méfena indexem CPIF mlze jesté
v tomto roce do¢asné mirné podstrelit inflacni cil, ale celkovy vyhled inflace v pfistich letech se nezménil. V souladu s timto
vyhledem je jeSté dvoji snizeni zakladni urokové sazby béhem druhé poloviny tohoto roku. Inflaéni oekavani jsou pevné
ukotvena a rust mezd je mirny. Rast HDP je slaby (v celoro¢nim vyjadfeni za 2023 klesl o0 0,2 %), ale ocekava se jeho
postupné ozivovani. Po dlouhém obdobi slabé spotfeby se objevuji znamky rostouciho optimismu domacnosti. Také
podniky o¢ekavaji do budoucna silné&jSi hospodarFskou aktivitu.

MNB pokracovala ve snizovani zakladnich urokovych sazeb, v souhrnu o 1,75 p. b. na 7,25 %. V prvnim Ctvrtleti 2024
HDP vzrostl meziro¢né o 1,1 %, k tomu nejvice pfispély trzni sluzby, pokles pfidané hodnoty v prumyslu vSak brzdil
vykonnost ekonomiky. Podle prognézy MNB HDP letos poroste tempem mezi 2—3 %. Inflace se od za¢atku roku pohybuje
v toleranénim pasmu. Tempo rlstu cen se v poloviné letosniho roku doc¢asné zvysi v dusledku vzadhledici cenotvorby
trznich sluzeb a efektd zakladny. Pro trvaly navrat inflace do toleranéniho pasma od pfistiho roku je podle MNB klicové
ukotveni inflaénich oekavani, zachovani stability finanéniho trhu a disciplinovana ménova politika.

NBP ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na Urovni 5,75 %. Podle pfedbéZného odhadu vzrostl HDP v prvnim
Ctvrtleti 2024 meziroéné o 2 %. Rust HDP byl pozitivné ovlivnén predevSim oZivenim spotfeby, naopak meziro¢ni rust
investic se vyrazné snizil. Rist mezd je nadale vysoky. V dubnu zlstal meziroéni pokles cen vyrobcu vyrazny, coz
potvrzuje odeznéni vétSiny vnéjSich nabidkovych Sokl. Navzdory pozorovanému hospodarskému oziveni podle NBP
zUstavaji poptavkové a nakladové tlaky v polské ekonomice nizké, coz pfi oslabenych ekonomickych podminkach a nizsich
inflacnich tlacich ze zahrani¢i omezuje domaci inflaci. V disledku toho se bude inflace ve druhém ¢&tvrtleti pohybovat na

v predchozich &tvrtletich, ackoli — v disledku zvySeného rlstu cen sluzeb — zlstane nad celkovou inflaci.

CNB v bfeznu a v kvétnu snizila 2T repo sazbu kumulativng o 100 b. b. na 5,25 %. Zakladni scénaf jarni prognézy CNB
implikuje dalSi pokles urokovych sazeb. Modelova trajektorie sazeb se v tomto a nadchazejicich tvrtletich nachazi citelné
vyse oproti zimni prognéze. Posunula se tak blize k urovnim, které v pfedchozich mésicich komunikovala bankovni rada.
Progndza ocekavala mirné zvyseni inflace ve druhém &tvrtleti 2024 vlivem zdrazZeni pohonnych hmot a zmirnéni poklesu
cen potravin. Ve zbytku letoSniho roku a dale se ale inflace bude pohybovat v blizkosti 2% cile, v priméru tak za cely
letosni rok dle prognézy dosahne 2,3 % a v pristim roce 2 %. Jadrova inflace by méla byt v letoSnim roce mirné zvySena,
a to v priméru na urovni 2,6 %. HDP podle progndzy letos vzroste o 1,4 % a v pristim roce hospodarsky rist zrychli na
2,7 %. Prognéza oCekava postupny rlist spotfeby domacnosti, jejiz Uroven je stale hluboko pod pfedcovidovou urovni.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Bank of England zvefejnila vysledky revize prognostickych procest, kterou zpracovaval B. Bernanke

V dubnu byly zvefejnény zavéry ménovépolitické revize Bank of England. Revize byla oznamena v ¢ervnu loriského roku,
zaméfovala se na prognézovani a souvisejici procesy v ¢asech vyznamné nejistoty a jeji zpracovani mél na starosti byvaly
§éf amerického Fedu a drzitel Nobelovy ceny za ekonomii Ben Bernanke. Dokument se zavéry revize konstatuje, ze
v poslednich letech sice doSlo v Bank of England k vyraznému zhorSeni presnosti progndz, mira tohoto zhorSeni je vSak
srovnatelna s jinymi centralnimi bankami i s jinymi prognostiky ve Spojeném kralovstvi. Posledni roky byly pfitom
charakterizovany sérii velkych Soku, které byly ze své podstaty obtizné predikovatelné, a neobvykle velké chyby prognéz
BoE tak byly nejspi$ nevyhnutelné. Pfresto je vSak pro BoE dulezité toto obdobi analyzovat a poucit se z néj.

Vysledkem revize je celkem 12 doporu€eni. Prvni ¢ast z nich se tyka infrastruktury pro tvorbu prognéz. Za prioritu
dokument oznacuje modernizaci softwarového vybaveni v oblasti zpracovani dat, které oznacuje za zastaralé a vedouci
k neefektivnimu vyuzivani ¢asu pracovnikd banky. Prace na vylepSeni v této oblasti probihaly jiz v pribéhu zpracovavani
revize. Dostatek ¢asu by mél byt dale vénovan modelovému rozvoji a v delSim horizontu by dle doporuceni revize méla
BoE revidovat svuj prognosticky ramec a nahradit ¢i alespori vyznamné upravit svij jadrovy model COMPASS.

Dokument déle varuje pred pfili§ inkrementalnim pfistupem (tj. pfed zakladanim nové progndzy na progndze predchozi
s jen drobnymi Upravami predpokladd) a doporuéuje vice systematickou analyzu minulych prognostickych chyb a jejich
zdroju (tj. zda za né byly zodpoveédné strukturalni zmény, Spatné specifikované modely &i chybné expertni Usudky). BoE
by meéla efektivngji vyuzivat vyzkumniky s doktorskym ekonomickym vzdélanim (PhD), a to zejména v oblasti
dlouhodobého modelového rozvoje. DalSim doporuCenim je pravidelné doplfiovat zakladni scénaf prognozy
zpracovavanim alternativnich scénafll (v soucasnosti BoE zpracovava alternativni scénar zaloZeny na konstantnich

DalSi skupina doporuceni propojuje prognézu s komunikaci centralni banky. Vybrané zpracované alternativni scénare by
mély byt zvefejiiovany, aby umoznily vefejnosti |épe chapat pfijata ménovépoliticka rozhodnuti, rizika prognézy a reakéni
funkci MPC. Jelikoz zakladni scénaf progndzy BOE je zalozen na trznim vyhledu urokovych sazeb, ktery vSak nemusi
odpovidat nahledu MPC, doporucuje revize v komunikaci klast mensi diraz na zakladni scénaf prognézy a jasné
komunikovat v situacich, v nichz MPC povazuje pfedpoklady prognézy za nekonzistentni s vlastnim vyhledem. Dokument
diskutuje i mozné nahrazeni pouzivani trzniho vyhledu urokovych sazeb vlastni prognézou BoE, konstatuje vSak, ze tento
krok by mél zna¢né dlsledky, a nechava jej pro budouci Uvahy — mezi doporucéeni revize jej tedy nezahrnuje. V souladu
s mensim ddrazem kladenym na zakladni scénar by MPC ve svych prohlaSenich po mé&novépolitickych jednanich méla
Dokument také doporucuje opustit vyuzivani véjifovych graft a zvefejiiovani ,primérné prognozy“! a rizika a nejistoty
komunikovat jinymi zpUsoby.

Posledni doporu¢enim pak je postupna implementace jednotlivych Uprav — Fada navrzenych krok( v oblasti
ménovepolitického rozhodovani a komunikace je zalozena na dostate¢né kapacité a flexibilité prognostické infrastruktury.
BoE by se tak z poCatku méla zaméfit na tuto oblast (viz prvni skupina doporuc¢eni) a nasledné postupné implementovat
i dal$i doporuceni.

Soubézné se zavéry revize vydala BoE i vlastni odpovéd, v nizZ revizi vita, vyjadfuje zamér ucinit kroky v oblasti vS§ech
obdrzenych 12 doporuceni a vyjadfuje smér, kterym hodla nyni postupovat. V souladu s poslednim doporu¢enim ocekava
postupné uvadéni zmén do praxe. Podrobnéj$i informace k implementaci navrzenych Uprav banka poskytne do konce
roku.

ECB revidovala svtij ménovépoliticky operaéni ramec

ECB v bfeznu publikovala vysledky revize? svého opera¢niho ramce pro implementaci ménové politiky. Revize probihala
od konce roku 2022 a byla zpracovana v kontextu sou¢asného prebytku likvidity, ktery se vSak vzhledem k probihajicimu
kvantitativnimu utahovani postupné snizuje.

t Bank of England publikuje asymetrické vé&jifové grafy, kterymi se snazi zachytit bilanci rizik a nejistot progndzy. Zakladni scénar predstavuje
modalni prognézu (predpovéd nejpravdépodobnéjsiho vyvoje, kterym je tzv. modus), vedle toho v§ak banka zvefejiiuje i primérnou prognézu
(,mean forecast"), ktera se pfi vychyleni rizik a nejistot na jednu ¢i druhou stranu od modalni progndzy lisi.

2 Kromé uvedeného prohlaseni Rady guvernérd ECB viz napfiklad také projev lenky Vykonné rady ECB Isabel Schnabel.
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https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/independent-evaluation-office/2024/forecasting-for-monetary-policy-making-and-communication-at-the-bank-of-england-a-review.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/independent-evaluation-office/forecasting-for-monetary-policy-making-and-communication-at-the-bank-of-england-a-review/response-forecasting-for-monetary-policy-making-and-communication-at-the-bank-of-england-a-review
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240314~8b609de772.en.html
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ECB v ramci zvefejnéni vysledk( deklarovala, Ze nastaveni ménové politiky bude i nadale Fidit pomoci Gprav depozitni
sazby. Revize tak v podstaté formalizovala vyuzivani depozitni sazby jako klicové sazby, kterou centralni banka stahuje
likviditu a nastavuje tak ménovépolitické podminky — vzhledem k pfebytku likvidity v ddsledku pfedchozich programt
nakupu aktiv a programt na dodavani likvidity hrala i v pfedchozich letech roli fakticky nejdulezit&jsi sazby ECB pravé
depozitni sazba, ackoli oficialni zakladni sazbou zlstavala sazba pro hlavni refinanéni operace (main refinancing
operations, MRO).

ECB rovnéz avizovala, Ze od 18. zafi letoSniho roku pfistoupi ke snizeni spreadu (rozdilu) mezi témito dvéma sazbami
z dosavadnich 50 b. b. na 15 b. b., a to prostfednictvim Upravy sazby pro MRO. Sazba marginalni zaptjéni facility (MLF)
bude upravena ve stejném rozsahu tak, aby jeji spread vici sazbé pro MRO zlstal zachovan na Urovni 25 b. b. Tyto Upravy
vSak nepredstavuji zménu sou€asného ménovépolitického postoje ECB. Jejich UCelem je zajistit, Ze se kratkodobé trzni
sazby budou pohybovat bez pfiliSné volatility v blizkosti depozitni sazby.

Dodavani likvidity bude probihat prostfednictvim kombinace vice nastrojl, zahrnujici kratkodobé uvérové operace (MRO),
tfimési¢ni dlouhodobé&jsi refinanéni operace (LTRO) a v budoucnu i strukturaini dlouhodobé&jsi uUvérové operace
a strukturalni portfolio cennych papird. K zavedeni poslednich dvou zminénych nastroju by mélo dojit az v situaci, kdy
bude bilance Eurosystému opét riist. Operace MRO a LTRO budou i nadale probihat skrze tendry s fixni sazbou a plnym
vyporadanim (,full allotment®). Navzdory diskusim o mozné Upravé parametr(i povinnych minimalnich rezerv v této oblasti
k Zadné zméné nedoslo — jejich sazba zlstala na hodnoté 1 %, pfiCemz tyto rezervy nejsou uroceny (resp. formalné vzato
jsou uro¢eny sazbou 0 %). ECB provede revizi kli¢ovych parametr(i svého opera¢niho ramce znovu v roce 2026, v pfipadé
potreby je pfipravena k Upravam pfistoupit i dfive.

Japonsko opustilo zaporné sazby...

Bank of Japan na svém bfeznovém zasedani rozhodla o Upravé své ménové politiky, kdyz ukoncila pouzivani nékolika
svych nastroju. Banka, ktera ma za sebou nékolik dekad boje s deflaci, nyni usoudila, Ze by mélo v ramci horizontu
prognozy dochazet k udrzitelnému a stabilnimu pInéni 2% inflacniho cile, coz umozniuje snizit miru ménovépolitické
akomodace. Svou hlavni ménovépolitickou sazbu proto zvysila z -0,1 % do rozmezi 0-0,1 %. Jedna se o prvni zménu této
sazby od roku 2016 a o prvni zvySeni od roku 2007. Zaroven timto krokem doSlo z globalniho pohledu k opusténi
zapornych urokovych sazeb, jelikoz BodJ byla posledni centralni bankou, ktera tuto politiku dosud provadéla.

BoJ vedle zapornych urokovych sazeb opustila také politiku cilovani vynosové kfivky, bude v8ak pokraCovat s nakupy
vladnich dluhopistl v pFiblizné stejném objemu jako dosud (cca 6 bil. JPY, tj. pfiblizné 40 mid. USD mési¢né) a na pfipadny
prudky rast dlouhych sazeb je pfipravena reagovat. Cilovani vynosové kfivky japonska centralni banka vyuzivala stejné
jako zaporné urokové sazby od roku 2016, opusténi tohoto nastroje v poslednich mésicich pfedznamenavalo nékolikeré
rozvolnéni jeho parametrd. BoJ v bfeznu rovnéz ukoncila nakupy ETF fondu a realitnich investi¢nich fondl. Postupné
bude sniZzovat i objem nakupt firemnich dluhopist a v roénim horizontu pocita s ukonéenim téchto nakupu.

Prijaté kroky vSak nepfedstavuji zasadni zménu celkového ménovépolitického postoje, ktera by méla pfedznamenavat
posun k pfisné ménové politice — Bod pocita i nadale se zachovanim akomodativni ménové politiky. V souladu s tim je
i vysledek dal8iho — dubnového — ménovépolitického jednani, které jiz Zadnou dal$i zménu nepfineslo.

...a BoJ intervenovala na devizovém trhu

Japonsko se v poslednich letech potyka s dlouhodobé&js$im trendem oslabovani jenu (od za¢atku roku 2021 zhruba o 50 %
proti americkému dolaru). Ve snaze tlumit tento trend jiz BoJ intervenovala na podzim 2022. Depreciacni trend se podafilo
prerusit, nikoli vS8ak ukoncit. Na pfelomu dubna a kvétna letoSniho roku — v blizkosti urovné 160 JPY/USD - tak dle
dostupnych informaci doslo k dalSim intervencim. V Japonsku intervence provadi BoJ, rozhoduje o nich vSak tamni
Ministerstvo financi. Tyto autority bezprostfedné intervence oficialné nepotvrdily, ze zpétné zvefejnénych dat Ministerstva
financi v8ak plyne, zZe velikost intervenci dosahla necelych 10 bil. JPY, {j. cca 62 mid. USD.

Riksbank pozadala o kapitalovou injekci

Svédska centralni banka v dubnu podala z&dost $védskému parlamentu o doplnéni kapitalu ve vysi 43,7 mid. SEK. Po
takovém kroku by vlastni jméni Riksbank dosahovalo zakonné zakladni urovné 41,7 bil. SEK (aktualné banka operuje se
zapornym vlastnim jmé&nim). Tento poZadavek vyplyva ze zakona Ug&inného od zadatku roku 2023. Zadost Rikshank
o kapitalovou injekci byla jiz dfive avizovana, pro podrobnéjsi informace viz Zajimavé udalosti v Monitoringu centralnich
bank IV/2023.
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https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2024/k240319a.pdf
https://www.mof.go.jp/english/policy/international_policy/reference/feio/monthly/20240531e.html
https://www.mof.go.jp/english/policy/international_policy/reference/feio/monthly/20240531e.html
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2024/the-riksbank-proposes-that-equity-be-restored-to-the-statutory-base-level/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2304_mcb.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2304_mcb.pdf
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SNB zvysSuje povinné minimalni rezervy

Svycarska centralni banka od 1. ervna zvysila sazbu povinnych minimélnich rezerv z 2,5 % na 4 % z objemu zavazk{
bank podléhajicich pozadavku minimalnich rezerv. Kromé toho zrusila vyjimku na urcité typy zavazkd, kdyz dosud do
vypoctu povinnych minimalnich rezerv vstupovalo jen 20 % téchto zavazk( — nyni budou zapocitany v pIné vysi. Tento
krok dle SNB neovlivni souasné nastaveni ménové politiky, mél by zajistit jeji efektivni implementaci a mél by snizit
urokové naklady centralni banky, jelikoZ SNB rezervy drzené za ucelem pInéni pozadavku povinnych minimalnich rezerv
od lofiského prosince jiz neurogi.
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https://www.snb.ch/en/publications/communication/press-releases/2024/pre_20240422
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Ill. TEMA POD LUPOU: ECB A FINANCNIi TRHY: NE VZDY NA STEJNE VLNE

ECB v ¢ervnu poprvé od dob pandemie snizila své urokové sazby, pficemz tento krok byl ve velké mire
finanénimi trhy oCekavan. Ale jesté na zacatku roku 2024 financni trhy pfedpokladaly, Zze ECB pfistoupi
k tomuto kroku jiz v dubnu a bude pak v zapocatém snizovani sazeb pokradovat razantnim tempemaz do
konce roku. Trzni vyhled zakladni urokové sazby, odvozeny z implikovanych trznich sazeb, se tak citelné
odchyloval od oficialni komunikace ECB ohledné dal$iho vyvoje jeji ménové politiky.® V tomto ¢lanku priblizime
okolnosti, které mohou stat za vznikem podobné situace. Nase analyza naznacuje, Ze financ¢ni trhy se pfi
predikci ménovépolitickych krokii ECB snaZzi anticipovat ,tail-risk“ scénafe, ve kterych by ECB mohla byt
pfekvapena ekonomickym vyvojem eurozény, coZ by mohlo vést k naslednému rychlému a vyraznému
pfizptisobeni ménové politiky. Klicovym momentem pro divergenci nazort se zdéa byt situace, kdy nova data
nepodporuji — zejména kratkodoby — vyhled ECB. Financni trhy totiz rychle reaguji na aktuéalni ekonomické
Udaje a na rozdil od ECB upravuji svij vyhled ihned po zvefejnéni novych dat, pfi¢emz mohou klast nadmérny
duraz na negativni zpravy. Tento pfistup ale podporovala i komunikace Rady guvernéri ECB, ktera zejména
v poslednich dvou letech zdurazriovala vyznam aktualnich dat ve svém rozhodovacim procesu.

Ménovépoliticka prekvapeni aneb jak financni trhy tipuji dalSi kroky centralnich bank

Finanéni trhy nedokazou vzdy predpovidat kroky centralnich bank a mohou byt zménou nastaveni ménové politiky
prekvapeny. Napfiklad studie Mezinarodniho ménového fondu (IMF, 2002) jiz dfive potvrdila, Ze finan¢ni trhy nebyly
schopny spravné predpoveédét rozhodnuti ECB o urokovych sazbach, zejména v pfipadé vyznamnych pohybl urokovych
sazeb. Pfekvapeni v ménové politice, tj. reakce trhli na neoCekavané kroky centralni banky, si postupné ziskala v odborné
literatufe velkou pozornost. RGzné studie pfitom zddraznuji rdzné ddvody pro jejich vznik ¢i silu — nejistota na financ¢nich
trzich, nejistota ohledné ménové politiky ¢i ddvéryhodnost a komunikace centralnich bank. Napf. Sekandary a Bask (2023)
zkoumali ucinky prekvapeni ménové politiky na vynosy akcii pfi rlznych urovnich ménovépolitické nejistoty, pficemz
vyrazngjSi negativni dopad identifikovali v pfipadé vySSi nejistoty. Oliveira a Simon (2023) se zaméfili na roli
davéryhodnosti centralni banky pfi interpretaci pfekvapeni ménové politiky. Podle jejich vysledkd vysoka divéryhodnost
vede ke snizeni inflaénich o¢ekavani, zatimco nizkéa ddvéryhodnost naopak ke zvySenym ocekavanim. Benchimol a kol.
(2023) ukazali, ze financni nejistota zesiluje reakci akciového trhu na prekvapeni ménové politiky se silnéjSim dopadem
na Soky smérem k uvolnéni ménové politiky. Kone¢né Gapen a Krane (2021) zjistili, Ze pfekvapeni ménové politiky zvysSuji
volatilitu akciovych trhi, zejména v obdobich vysoké ekonomické nejistoty, coz naznacuje, Ze centralni banky musi pfi
svych politickych opatfenich zohledriovat prevladajici trzni podminky. Kaminska a kol. (2023) pak zdokumentovali dopad
ménovepolitickych prfekvapeni na terminové prémie, a tedy i na strukturu Urokovych sazeb. Ménovépoliticka prekvapeni
tedy hraji vyznamnou roli v transmisi ménové politiky a centralnimi bankami jsou pozorné sledovana.

Prekvapeni ménové politiky podle nejnovéjsi odborné literatury souvisi i s informacemi o stavu ekonomiky.
Ménovépoliticka pfekvapeni v této interpretaci mohou mit charakter Cisté ménoveépolitického Soku, ale mohou obsahovat
i tzv. informacni Soky. V praci Jarocinski a Karadi (2020) jsou informacni Soky neoCekavané casti oznameni ménoveé
politiky, které zprostfedkovavaji nové informace o ekonomickych fundamentech, a nikoli pouze indikace zmén v postoji
politiky. K t¢émto Sokiim dochazi, kdyZ oznameni centralni banky odhaluji poznatky o stavu ekonomiky, které byly trhu dfive
neznamé. Napfiklad oznameni, které zahrnuje neocekavané zvySeni Urokovych sazeb, mize byt interpretovano nejen
jako zpfisnéni ménové politiky, ale také jako signal, Ze centralni banka ma novou informaci tykajici se inflacnich tlakd nebo
ekonomického rlstu. Studie zdUraziiuje, Zze tyto informacni Soky se lisi od cisté ménovépolitickych $okl, coz jsou
neocekavané zmény v urokoveé sazbé nebo jinych politickych nastrojich, které nepfinaseji nové informace o ekonomickych
fundamentech. Spravné rozliSeni mezi témito typy Soku je klicové pro pochopeni skuteéného dopadu oznameni ménové
politiky na financni trhy a SirS§i ekonomiku.

Studie zamérujici se explicitné na nazorovy nesoulad mezi finanénimi trhy a centralni bankou zatim v odborné
literature ve vétsi mire chybi. Vyjimkou je prace Sastry (2022), podle které je rozkol dan neshodou mezi trhy a centralni
bankou ohledné presnosti vefejnych dat (tzv. asymetricka divéra v data). Trhy jsou také vice pesimistické pfi poklesu
ekonomiky a maji tendenci pfecefiovat vyvoj (zde mysleno pokles) urokovych sazeb. Trochu jiny pfistup, ale se stejnym
vyznénim, Ize najit ve studii Sinha a kol. (2023). Prace zkouma rozptyl ocekavani ohledné budouciho vyvoje zakladni
sazby, poukazujic na rizné makroekonomické vyhledy u¢astniku jako hlavni faktor pro rozsifeni tohoto rozptylu. Hypotéza,
Ze UcCastnici trhu implicitné vychazeji z odliSnych predstav o reakcich centralni banky definovanych variabilnimi
Taylorovymi pravidly, se v empirickych analyzach nepotvrdila.

3 Pripadny rozkol ma vliv i na prognézu CNB, ktera se o trzni vyhled trokovych sazeb v eurozéné opira. Zahraniéni vyhled sazeb se totiz skrze
kanal urokového diferencialu citelné propisuje do prognézy nastaveni domaci ménové politiky.
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Informaéni Soky, definované v praci Jarocinski a Karadi (2020), Ize ale interpretovat i jako projev rozkolu mezi
nazory finanénich trh( a centralni banky, ne nutné jako projev lepsi informaéni baze ménovépolitické autority. Sok
se pak objevi, kdyz dojde k Upravé nazor( finan¢nich trhl. llustrujme si takovou situaci na jednoduchém pfikladu.
V prostfedi vyrazné negativniho sentimentu ohledné rlstovych podminek v dané ekonomice pfichazi nova data ohledné
inflace, ktera jsou niz8i oproti o€ekavani centralni banky. Trhy tak mohou byt pfesvédceny, Zze centralni banka v reakci na
to snizi urokové sazby. Na zasedani centralni banka ke snizeni sazeb nepfistoupi, ale jeji komunikace se posune vice
holubi¢im smérem. Tento krok mdze vést paradoxné k rlstu trznich sazeb po zasedani centralni banky. Dojde tedy k tzv.
autonomnimu zpfisnéni ménovych podminek v reakci na komunikaci centralni banky, ackoliv ta jde smérem k uvolnéni.
Zdalo by se, ze komunikace centralni banky zde selhala, ale ve skutecnosti doslo jen k vétSimu sladéni nazort. V ocich
Ucastnikl na finan¢nich trzich vzala centraini banka v potaz nejnovéjSi data a tim snizila pravdépodobnost budouci
ménoveépolitické chyby. Reakci trznich sazeb nelze jednoduse vysvétlit bez znalosti budouciho ekonomického pfib&hu, se
kterym financni trhy pracuji. Vyhled ale neni jasné definovany (tj. nestaci se orientovat podle $etfeni mezi analytiky*) a do
znacné miry odrazi sentiment na financnich trzich. Pokud v této situaci navic klade komunikace centraini banky pfiliSny
dliraz na aktualni data, a tedy nechténé potlacuje informacni obsah prognézy, naopak muze citelné ménovépolitickou
nejistotu zvySovat.

Prognézy ECB v minulych tfech letech®

Prognézovani ekonomického vyvoje bylo po pandemii covidu naroéné. Analyza vyhled(i Evropské centralni banky,
ilustrovana Grafy 1 a 2, odhaluje posuny v prognozach od roku 2022 do biezna 2024.5 Z analyzy je napfiklad patrné, ze
bfeznova prognéza ECB z roku 2022 jesté nedokazala plné reflektovat ruskou invazi na Ukrajinu. Tento rozpor je zplsoben
zna¢nymi zpozdénimi v procesu tvorby prognéz ECB, kdyz napfiklad pro bfeznovou prognézu je datova zakladna
stanovena jiz v poloviné Unora (tzv. ,cut-off date”). Proces dale komplikuje fakt, Ze dvakrat do roka vznikaji prognézy pro
jednotlivé zemé v narodnich centralnich bankach Eurosystému. Ackoliv nejsou dostupné detailni informace o tom, jak ECB
naklada s novymi daty po dokonceni prognézy, z vyjadfeni na tiskovych konferencich je zfejma opatrnost a tendence
k odkladu vyjadfeni az po dikladné diskusi mezi odborniky. Prognézy ECB tak mohou v turbulentnich dobach vyznivat,
ze nereflektuji aktualni déni. Pfitom jejich komunikace se v téchto situacich vice koncentruje na diskusi ohledné rizik
a alternativnich scénarl, coz vSak nemusi v§ichni U¢astnici na finan¢nich trzich pIné vnimat.

Napfriklad, od poloviny roku 2022 prognézy Evropské centralni banky predpovidaly zrychleni rastu v eurozéné,
oziveni se vSak stale odkladalo. Jak demonstruji Grafy 1 a 2, od podzimu 2022 se obrazek inflace na ro&nim horizontu
jevil jako stabilni, ekonomické oziveni se vSak stale nekonalo a eurozéna stagnovala. ECB nicméné opakované oc¢ekavala,
Ze eurozona slaby vykon rychle pfekona. Pro srovnani, v letech 2007 az 2018 se naopak naplfovaly predikce ECB pro
rist HDP, ale zaostavaly predikce inflace. Pozorny ¢tenar si vSimne, Ze vétSina prognéz meziétvrtletniho rdstu HDP
sméfuje k hodnotam mezi 0,3-0,5 %, cozZ v anualizovaném vyjadieni znamena tempo ristu HDP v rozmezi 1,3-2 %.”
Relativné podobny obrazek dostavame i v pfipadé inflace — zde sméroval jeji prognézovany vyvoj v horizontu 4 Gtvrtleti
v letech 2011-2013 k hodnotam okolo 1,6 %, poté do roku 2020 zhruba do pasma 1,2-1,6 %. V poslednich letech
progndzy inflace sméfuji k 2% cili.

Rozpory mezi oéekavanimi finanénich trhti a predikcemi ECB se stavaji zvlasté patrnymi v obdobich nartstajicich
obav z recese v eurozoéné. Pro lepSi pochopeni tohoto fenoménu pravidelné sledujeme indikator pravdépodobnosti
recese v eurozdné, ktery je sestavovan agenturou Bloomberg na zakladé $etfeni mezi analytiky.® Graf 3 ilustruje porovnani
oCekavaného hospodarského rastu v ro¢nim horizontu podle ECB a pravdépodobnost recese, reprezentované barevnym
spektrem od cervené (vysoka pravdépodobnost) po zelenou (nizka pravdépodobnost). Zvlasté vyrazna byla diverzita
nazoru v roce 2012, kdy eurozéna prochazela recesi a ECB o¢ekavala rychlé oZiveni, a také v obdobi od roku 2022. Jesté
na zacatku roku 2024 predpovidaly trhy pfichod recese v eurozéné béhem nasledujiciho roku (oranzova barva) s vice nez
65% pravdépodobnosti, zatimco ECB ocekavala naopak zrychleni ristu HDP az na droven 0,4 % ve stejném ¢asovém

4 K dispozici je cela fada $etfeni mezi analytiky na finan¢nich trzich — Survey of Professional Forecasters, $etfeni Consensus Economics &i
Bloomberg. Lze vSak také Cerpat z komentafu na financnich trzich, které sentiment Iépe zachycuji.

5 Makroekonomicka progndza predstavuje kli¢ovy vstup pro rozhodovani centralni banky o nastaveni ménové politiky. Prognéza ECB je vytvarena
odbornym aparatem ECB a narodnich centralnich bank Eurosystému a v komunikaci ECB je oznacovana jako ,Staff Forecast”. Je vSak
konzultovana s Radou guvernéru, v nasi analyze proto budeme hovofit o ,progn6ze ECB*. Prognéza je v pfipadé ECB podminéna trznim vyhledem
urokovych sazeb. BliZze viz napf. ECB (2016) ¢i Téma pod lupou z Monitoringu centralnich bank 111/2023.

6 Nové zvefejnéna Cervnova prognéza neni v analyze zohlednéna.

7 Pfi bliz&im pohledu na obdobi 2011 az 2019, mimo hlavni krize, Ize identifikovat pouze jednu prognézu (zimni progndza 2013), kde meziGtvrtletni
rist HDP neni v ro¢nim horizontu v tomto rozmezi. Tato tendence je bézna mezi analytiky vyuzivajicimi strukturalni modely pro prognézovani
a neni omezena pouze na centralni banky. Vzorec se opakuje i v prognézach od poloviny roku 2022, kde cilova hodnota mz¢. ristu HDP v horizontu
1 roku zUstava stabilné na urovni 0,4 %.

8 Tento indikator zna$i historické zkuSenosti lépe vystihuje zmény v sentimentu na finanénich trzich nez bézné Setfeni vyhledu
makroekonomickych veli¢in mezi analytiky, kde je patrna tendence vice sledovat chovani a komunikaci centralni banky, které nemuseji vysilat
v€asné signaly o pfichazejici recesi.
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horizontu. Tento rozpor poukazuje na to, ze finan€ni trhy vnimaly slaby vykon eurozény vice negativhé nez ECB
a v kratkodobém horizontu predpokladaly nizsi rust.

Graf 1: Prognézy ECB pro HDP po roce 2021 Graf 2: Prognozy ECB pro inflaci po roce 2021
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Graf 3: Prognézy ECB pro HDP v ro¢nim horizontu Graf 4: Prognézy ECB pro inflaci v roénim horizontu
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inflaéni prfekvapeni. Posledni zachycena progn6za ECB je z bfezna 2024.

Posledni zachycena prognéza ECB je z bfezna 2024. Zdroj: ECB.

Zdroj: ECB, Bloomberg.

Trzni ucastnici mohou mit odliSna oc¢ekavani ohledné vyvoje inflace, zejména pokud jsou novymi daty o inflaci
prekvapovani. V pribéhu podzimu 2023 doslo k zintenzivnéni spekulaci o moznosti brzkého uvolnéni ménové politiky
ECB, coz bylo motivovano nec¢ekané utlumenym vyvojem inflace v eurozéné. Jak ukazuje Graf 4, v obdobi, kdy vyvoj
inflace prekvapuje smérem dolu (dezinflacni/deflacni pfekvapeni) se i vyhledy inflace z pera ECB posouvaji nize. Nebylo
tomu jinak ani v zavéru roku 2023, ale podle prosincové progndzy byl roéni vyhled ECB stale na pomérné vysoké urovni.
Meziro¢ni rast HICP se mél v prabéhu leto$niho roku pohybovat nad 2,5 % a klesnout pod 2 % az v poloviné roku 2025.
Naproti tomu néktefi analytici na finan€nich trzich — jak naznacovaly komentaie — pfedpokladali, Ze inflace v eurozéné by
mohla dosahnout 2% cile jiz na pfelomu prvniho a druhého Gtvrtleti.

Neni jednoduché uré€it, zda finan€ni trhy v minulosti vice prekvapoval vyvoj realné ekonomiky, ¢i inflace. Nicméné
urcité indikace muaze poskytnout pravidelné Setfeni agentury Bloomberg mezi analytiky, které se kona pfed kazdym
zasedanim ECB. Toto Setfeni zahrnuje dotazy na zmény makroekonomickych progn6z ECB, které analytici oCekavaji.
Tabulka 1 odhaluje vyvoj podilu analytik(i o€ekavajicich revizi dolt pro HDP a jadrovou inflaci. Od ¢ervna loriského roku
byly revize doll ocekavany pro HDP, takze analytici vnimali rozpor ohledné prognézy HDP a skute¢ného vyvoje.
Pozoruhodny skok je ale vidét ve vyhledu jadrové inflace pfed prosincovym zasedanim ECB, coz mize odrazet
neoCekavany pokles inflace v eurozoné v listopadu 2023. Pfedstava o vyvoji ekonomiky eurozony, jak ji formulovala ECB,
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se finanénim trhlm jiz nezdala byt pIné v souladu s pfichazejicimi daty. To vyvolava otazku, zda finanéni trhy pracovaly
s odliSnym scénafem pro ekonomiku eurozony v letoSnim roce.

Tabulka 1: Odpovédi analytiki v ramci Setfeni agentury Bloomberg pred zasedanim ECB na otazku "Jak
ocekavate, ze ECB zreviduje své makroekonomické projekce?"

Podil odpovédi ,,snizeni* pro vyhled HDP Podil odpovédi ,,snizeni“ pro vyhled jadrové inflace
2023 2024 2025 2023 2024 2025
bfezen 2023 3% 40% 14% bfezen 2023 4% 18% 25%
Cerven 2023 43% 70% 3% Cerven 2023 18% 25% 19%
zafi 2023 92% 84% 4% zafi 2023 13% 50% 46%
prosinec 2023 76% 79% 15% prosinec 2023 71% 71% 45%
bfezen 2024 67% 40% bfezen 2024 63% 29%

Pozn. Mésic v prvnim sloupci oznacuje mésic Setfeni, ve sloupcich jsou pak uvedeny roky, na které se Setfeni dotazovalo.

Ekonomicky vyvoj v eurozéné na konci roku 2023 tak naznacoval mozny budouci vyvoj, ktery se mohl zasadné
lisit od makroekonomického vyhledu prezentovaného ECB.° Lze to ilustrovat na vyhledu mezd, jehoz vyznam ECB
opakované zdUrazriovala. V pfipadé, Ze finan¢ni trhy povazovaly recesi v eurozoné (ackoli tfeba jen technickou) za
pravdépodobnou, nemusely mit divéru v robustni rust poptavky, a tedy ani mezd. Zpomaleni mzdové dynamiky navic
potvrzovaly i vysokofrekvenéni indikatory — napf. Indeed Wage Tracker (IWT), ktery sleduje riist mezd v inzeratech na
portalu Indeed. IWT obvykle pfedjima skuteény mzdovy vyvoj o pul roku, pficemz jiz na zacatku roku jasné naznacoval
zpomaleni mzdové dynamiky. | vyjednavani o mzdach v Némecku probihalo v umirnéném duchu a pfipadna pfilepSeni
zaméstnancim, podobné jako v poslednich dvou letech, byla sméfovana do bonusl. Finanéni trhy téz mohly
vyhodnocovat odli§né rizika ¢ posuzovat odlisSné dal$i pfedpoklady spojené s prognézou. Mezi faktory, které mohly
vstupovat do Uvah analytikd, patfilo dal$i vyrazné snizeni burzovnich cen energii (zejména plynu) na zacatku roku,
odeznivajici vliv potizi v kontejnerové dopravé ¢i omezena ziskovost podnikl pfi oslabené poptavce.

Prekvapeni v ménové politice a komunikace ECB

Jednou z dalSich interpretaci mize byt, Ze se finanéni trhy snazily pfipravit na mozny prudky zvrat v ménové
politice ECB nebo mély odliSnou predstavu o reakéni funkci centralni banky. Investofi mohli vychazet z historické
zkuSenosti — kdyz je ECB makroekonomickou situaci pfekvapena a zacne snizovat sazby pozdégji, udéla to razantnégji.
Nemame k dispozici konkrétni trajektorii sazeb, se kterou by souznéli ¢lenové Rady guvernérii ECB, abychom ji mohli
porovnat s trznimi oCekavanimi. Néktefi pfedstavitelé ECB ale v minulosti jasné signalizovali prvni snizeni sazeb az v |été.
Po snizeni v ¢ervnu, které bylo trhy oekavané, zbyvaji do konce roku jesté Ctyfi setkani Rady guvernért (Eervenec, zafi,
fijen a prosinec). Pouze na dvou z nich (zafi a prosinec) bude pfedstavena nova progndza, ktera obvykle slouzi jako zaklad
pro upravu nastaveni ménové politiky. Pfi lednovém trznim vyhledu v rozsahu 5-6 standardnich snizeni sazeb do konce
roku 2024 to naznacuje, Ze trzni vyhledy pocitaly s dfivéjSim a/nebo na nékterém zasedani s agresivnéjSim snizenim
sazeb nez jen 0 0,25 procentniho bodu. Inflace by musela klesnout pod 2 % a vyhled ekonomické aktivity by se musel
vyrazné zhorsit, aby ECB uvazovala o takto dramatickém uvolnéni ménové politiky, s nimz pocital trzni vyhled.

9 Jak psala ECB v prosincové prognéze, predpoklady o vyvoji spotieby doméacnosti a inflaci byly klicové: ,Klesajici inflace a rostouci mzdy by navic
v kontextu stale napjatého trhu prace mély na prelomu roku podpofit kupni silu domacnosti.” ¢i ,Silngjsi rist mezd také znamena, Ze ztrata kupni
sily, ke které do$lo pfi prudkém narustu inflace, by se méla zotavit do konce roku 2024, coz je o néco dfive, nez se ocekavalo v zafijovych
projekcich.”.
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Graf 5: Vyznam aktualnich dat v komunikaci ECB Komunikace centralnich bankérd navic kladla daraz
na vyznam poslednich ekonomickych dat. To je patrné
napfiklad z Castého uzivani terminu ,rozhodovani na
zakladé prichozich dat‘ (v originale ,data-dependent®),1°
ktery se od zacatku roku 2022 stale vice objevuje v jejich
prohlaSenich, jak ukazuje Graf 5. Po lednovém zasedani
ECB napriklad chorvatsky guvernér zddraznil, Zze Upravy
trzni sazby o Ctvrt procentniho bodu jsou povazovany za
hladsi zpusob implementace ménové politiky, ale
zaroven neni vylou¢ena moznost vétsiho zasahu, pokud
5 to aktualni data podporuji. Tento pfistup mohl zvySovat
obavy trh( z prekvapivych zmén, coz mohlo vést k vétsi
ochoté zajistit se proti takovym scénafim, zejména
o —A pokud nova data naznaCovala jejich  vySSi
1114 1116 1118 1720 /22 124 pravdépodobnost. Centralni bankéfi také timto pristupem
B o SO i SEIEeGl ™" mohou znefitovat trhy ohledn jejch divéry v oficain
prognézu. Jakkoli je pfizplsobovani ménovépolitickych
krokl v navaznosti na nové dostupné udaje pfirozenou
soucasti ménové politiky, pfilisné zdlirazfovani ,data-
dependent® pfistupu tak muaze vést finanéni trhy
k pfehnané citlivosti na nova data. Opatrny pfistup
guvernéru je nicméné pochopitelny, protoze ekonomika
eurozény v poslednich letech Celila vice strukturalnim
potizim ¢ nakladovym Sokim nez klasickému

hospodaiskému cyklu.

Duvéryhodnost centralni banky ale nebyla zasadné naruSena. ECB sice byla kritizovana — zejména v roce 2021 — za
nedostate¢nou anticipaci vzestupu a setrvalosti inflace. V lednovém Setfeni 2023, zminéném u Tabulky 1, vice nez
polovina analytik uvedla, Ze ECB je ,za kfivkou*, tj. reaguje pozdé. Vysledky Setfeni Financial Times z prosince 2023 ale
ukazaly, Ze vice nez polovina respondent( si nemysli, Ze diivéryhodnost ECB byla pozdni reakci vazné narusena, zatimco
tretina citi, ze jeji povést byla poskozena.

Postupné se nazory ECB a finanénich trhi sladily, pficemz trzni vyhled Grokovych sazeb se posunul nahoru
a priblizil se tak komunikaci ECB. Vyvoj inflace v eurozéné od tnora 2024 nepotvrdil obavy finanénich trhii o dezinflaéni
recesi, ndznaky oziveni v eurozéné byly naopak siln&j$i. Sentiment mezi podniky byl stale negativni, ale aktivita v primyslu
se vymanila z poklesu. Pravdépodobnost recese béhem nasledujiciho roku se podle vySe zminéného indikatoru dokonce
snizila na 40 %. | bfeznové Setfeni mezi analytiky Bloomberg potvrdilo, ze o¢ekavani dalSich korekci v prognéze ECB
(inflace i HDP) se snizuje (posledni fadek Tabulky 1). ECB pak na svém dubnovém jednani ponechala sazby beze zmény,
nicméné ve své komunikaci (v souladu s o¢ekavanim trhli) zopakovala pfipravenost snizit sazby v ¢ervnu, coz i nasledné
ucinila. Nejista v8ak je i s ohledem na dalSi vyvoj inflace razance dal$iho snizovani sazeb ECB ve zbytku leto$niho roku.
Aktualné se jevi jako pravdépodobny opatrnéj$i postup, kdy ECB nebude s dal$im snizovanim sazeb spéchat, na coz
finan¢ni trhy reagovaly upravou vyhledu sazeb smérem nahoru.

Zaveér

Obecné Ize shrnout, ze za idealni Ize povazovat situaci, v niz jsou kroky a komunikace centralni banky v souladu
s o¢ekavanim finanénich trhi. Pro centralni banku je dulezité trzni ocekavani sledovat — pfipadny rozkol ohledné vyvoje
urokovych sazeb mezi témito aktéry mize vést k autonomnimu zpfisfiovani ¢i uvolfiovani ménoveé politiky, které nemusi
byt z pohledu centralni banky zadouci. NeoCekavané ménovépolitické rozhodnuti navic Casto vede ke zvySené trzni
volatilité. Nicméné zejména v obdobich vysoké nejistoty mize dojit k odliSnému vnimani makroekonomické situace mezi
trhy a centralni bankou, a urcity rozkol v o¢ekavani budouciho vyvoje urokovych sazeb muze byt v takové situaci
nevyhnutelny. Centralni banka pak musi tento rozkol brat v potaz — nemeéla by se jim vSak nechat svazovat. Jejim ukolem
je nastavovat ménovou politiku tak, aby plnila sv(j mandat, nikoli tak, aby nepfekvapovala finanéni trhy (byt v idealni situaci
pujde o totéZ). S postupem ¢asu také trhy i centralni banka vidi, jak se ekonomika dale vyviji, coz maze vést k postupnému
sblizovani jejich postoju. A to koneckoncl vysvétluje i odeznivajici nesoulad mezi o¢ekavanimi trhu a komunikaci ECB
v dosavadnim pribéhu roku.

10 Pomoci automatizovaného systému stahovani informaci z webu (webscraping) jsme analyzovali vystoupeni, rozhovory a dalsi oficialni vyjadieni
¢lenu Rady guvernérd, jak jsou uvedeny na webu ECB.
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IV. VYBRANY PROJEV: Frangois Villeroy de Galhau: Uvoliiovani SroubG? Ménova
politika na kfizovatce

Francois Villeroy de Galhau, guvernér Banque de France, ve svém dubnovém projevu v Ekonomickém klubu
v New Yorku mluvi o sou¢asném poklesu inflace a klade si otazku, kde se stabilizuji urokové sazby.

V Uvodu svého projevu guvernér Galhau vyvraci nazor, ze ECB nemuze ¢i nebude jednat, dokud nezacne jednat Fed.
Cituje vyjadfeni prezidentky ECB C. Lagarde, ze ECB je zavisla na datech, nikoli na Fedu. Ukazuje pfitom na vyznamné
rozdily v pfipadé faktort ovliviiujicich v poslednich dvou letech inflaci, ktera byla v USA zpUsobena ve vétsi mire
poptavkou, zatimco v eurozéné hrala vétsi roli omezeni nabidky souvisejici s vétsi zavislosti zemi platicich eurem na
dovozu energii. Upozoriuje rovnéz na rozdily v Urovni pfirozené urokové miry (tzv. r*). Guvernér Galhau vSak zaroven
rozvadi tfi dimenze, které jsou podle néj pro obé banky spole¢né.

Proc se centralnim bankam zatim dafi hladké pristani?

Centralni banky dosahuji hladkého pfistani, pokud se jim podafi snizit inflaci zpét k cili za nizkych naklad( v oblasti
zaméstnanosti. Cast pozorované dezinflace byla zpiisobena obracenim nabidkovych faktord, které vysokou inflaci
ptvodné zpUsobily, jako jsou ceny energii. Odolnost trhu prace mohla byt podpofena specifickymi faktory, véetné jeho
vyznamného zlepSeni v Evropé&, mimo jiné i ve Francii. Guvernér Galhau se vS8ak zaméfuje na roli ménove politiky pfi fizeni
dezinflace a zddrazruje jeden aspekt, ktery lezi v jadru moderni ménové politiky — dobfe ukotvena inflani oCekavani.

Davéryhodny zavazek vratit inflaci k cili zajiStuje, Ze vefejnost vnima vysokou inflaci jako doGasnou. To v kone¢ném
disledku vede k ukotveni nastavovani cen a mezd na hodnotach konzistentnich s inflaénimi cili a vyhnuti se mzdoveé-
inflacni spirale. To je pfesné mechanismus, ktery se projevil béhem narustu inflace v roce 2022. Jakmile v poloviné roku
2022 zapocalo zvySovani Urokovych sazeb, riist inflacnich o€ekavani se obratil k poklesu. Podle francouzského guvernéra
toto pevné ukotveni oekavani znaci rozdil oproti 70. letdm 20. stoleti. Kredibilita centralnich bank, vysoka diky jejich
nezavislosti a uspéchu inflaéniho cilovani, byla podpofena jejich razantni reakci, ¢imz odpadla nutnost zvySovat realné
urokové sazby na tak vysoké urovné, jaké byly k vidéni v minulosti. Pfesto je dllezité uvédomit si dvé omezeni. Centralni
banky stale zcela nerozumi, jak domacnosti a podniky formuji sva o€ekavani, ani jak se tato oCekavani promitaji do jejich
jednani. Mimo to, kanal oCekavani by nemél vést k domnénce, Zze ménova politika funguje jako magické zaklinadlo.
Kredibilita centralnich bank zavisi na konkrétnich krocich a jejich dopadu na Gvéry a poptavku.

Budou centralni banky nakonec tispésné? Vyzva posledni mile

Presto guvernér Galhau podotyka, Ze uspéch neni zaru¢en, dokud nedojde k trvalé konvergenci k 2% inflaci. Mohou se
Dezinflace se nyni musi rozsifit do cenového jadra, primarné do sluzeb. Proto to podle téchto pozorovatell bude jiné, t&2si
a s mens$i podporou plynouci z dopadu dezinflace v energiich.

Co se ale ty¢e eurozény, neni zde zadny seriozni dikaz, ktery by tyto obavy z ,posledniho kilometru“ podporoval. Inflace
ve sluzbach sice zUstava zvySena okolo 4 %, ale od €ervence 2023, kdy dosahla nejvyssi hodnoty 5,6 %, klesa. Historicky
jeji primeér obecné prevysuje 2% cil, ale je s nim stale sluditelny kvili pomalejSimu trendovému rdstu cen zbozi. Navic se
neobjevuji zadné znamky mzdoveé-inflacni spirdly, coz je dulezité, nebot mzdy jsou relevantni zejména ve sluzbach.
Naopak, riist primérné odmény zaméstnanclm znatelné zpomaluje.

povahou. Navic pfijeti skute¢nosti, Ze tento posledni kilometr muze pfirozené trvat déle, mize také poskytnout ochranu
pred rizikem podstreleni inflacniho cile, které by mohlo nastat, pokud by ménova politika ztstala pfili§ utazena. Guvernér
Galhau proto vyslovil preferenci pro politiku pragmatického a agilniho gradualismu. V letoSnim a pfiStim roce bude muset
dojit k postupnému snizovani urokovych sazeb, jehoz tempo se bude fidit podle dat.

Kde mohou centralni banky skongéit? Je pfirozena realna mira (r*) uzite€na?

Ekonomové jsou rozdéleni ohledné& pouzivani konceptu pfirozené udrokové miry r* — arokové miry, ktera vyrovnava
agregatni nabidku a poptavku, a téz uspory a investice. Je délici linii mezi restriktivni a akomodativni ménovou politikou.
Pokud je oCekavana inflace pfrili§ vysoka, musi se realné urokové sazby dostat nad r*, aby se omezila agregatni poptavka,
a naopak. Problémem v$ak je, Ze r* neni pozorovatelna a je nutné ji odhadnout. Z tohoto dlivodu néktefi pochybuiji, zda je
tento koncept relevantni. Guvernér Galhau vSak v r* véfi a ECB a Banque de France se o nékteré jeji odhady pokusily.

Tyto odhady ukazuji, ze pandemie ukoncila dvé desetileti trvajici pokles r* v disledku nizSiho ekonomického rastu
a starnuti populace. To mlze byt dobra zprava pro ekonomiku i ménovou politiku. Riziko, ze Urokové sazby narazi na
efektivni dolni hranici, se mirné snizilo. Odhady ECB a Banque de France naznacuji, ze pfirozena realna urokova mira je
nyni v eurozéné mirné pozitivni, mezi 0 a 0,5 %, a tedy nominalni neutraini urokova mira mize byt mezi 2 a 2,5 %. Ve
Spojenych statech by mohla byt zhruba o jeden procentni bod vy$si, vezmeme-li v potaz pfebytek investic nad usporami,
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