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Inflacni pozar uhasen, ale...

... Horenisté Hali Husta Hmla.
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A. Inflace na urovnich pred cilovanim inflace

Celkova inflace, % mazr.
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Zdroj: Eurostat a statistické urady

Inflace byla zvysena celosvetove az k urovnim z 90. let 20. stoleti, které motivovaly vznik konceptu cilovani inflace.

Duraz na systematickou ménovou politiku splfiujici Taylortv princip a na komunikaci prispél k obdobi ,Great Moderation®,
Charakterizovanému nl'zkou inflaci a relativne malou volatilitou reélnych veliéin

Strategie ,Keep it hot" nevedla k inflaci a duraz centralnich bank na cenovou stabilitu se rozmélnil.
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B Zpocatku poruchy globalnich retézcu a rust cen enerqii...

Prispévky do mzr. HICP inflace v eurozoné, p. b.
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Postcovidové poruchy dodavatelskych retézcu = nabidkovy Sok.

Rust cen energii a komodit v souvislosti s valkou prispel vyznamné
ke zvysene inflaci, zejména zpocatku v letech 2021-2022.

Avsak v

pfipad& CR zacala celkova inflace rlist uz ve 2. pololeti 2021

kvuli zrychlujici jadroveé inflaci. Teprve v roce 2022 se pridaly ceny

energii.

Zdroj: Eurostat
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C pozdeji vSechny komponenty
mezirocni rust cen v %, barevna $kala znaci intenzitu mezirocni dynamiky inflace podil spotiebniho koZe v %e, data za prosinec let 2019 a 2021
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ZOMP zima 2022: Soucasnou mimoradné vysokou a stale rostouci inflaci charakterizuji dva jevy: (i) intenzita rustu a (ii) rust
cen napric polozkami spotrebniho kose.

Na konci roku 2021 se vétsina spotrebniho kose posunula k vyssimu cenovemu rustu nez v roce 2019. Soucasna zvysena
inflace tedy neni dusledkem vyrazného rustu cen pouze nekolika polozek, ale ma sirokou zakladnu.
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D. Inflacni vzedmuti neocekavané centralnimi bankami

ECB Inflation Forecast Misses
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Missed Forecasts
Inflation is now almost five times the rate the BOE foresaw early last year
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zdroj: CNB ZoMP

Intenzita a perzistence inflace byla neoCekavana centralnimi bankami.

Prognozy vznikaly v prostredi zvysenych rizik a nejistot, charakterizovaly
je jen postupné zmény a zpocatku podhodnoceni inflacnich tlaku.

20 20 20 22 2 2 20 20 V pfipadé CNB nelze hodnotit odchylky prognéz inflace od skuteénosti bez
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . , , . e , v ,
prinlédnuti k trajektorii sazeb (endogenni soucast prognozy). 8

Source: Office for National Statistics, Bank of England
Zdroj:https://www.tbsnews.net/bloomberg-special/heres-how-badly-central-banks-failed-spot-inflation-shock-467490
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E. Vyssi inflace v byvalych transformujicich se ekonomikach

Zména cenové hladiny od prosince 2019 do bfezna 2024, % -- HICP Zména cenové hladiny od prosince 2019 do bfezna 2024, % -- jadrové HICP
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Cervené sloupce oznaduji byvalé transformujici se ekonomiky a modré sloupce vyspélé zemé&. Svétly odstin
cervene a modré oznacuje zeme s vlastni menou a tmavy pak zeme s eurem. Zdroj: Eurostat

Od konce roku 2019 vzrostla cenova hladina v CR téméf o 40 %, coZ je druhy nejvy3si nardst v zemich EU.

Puvodné ,transformujici se ekonomiky”“ maji nejvyssi narust cenové hladiny ze zemi EU. To muze z ¢asti souviset
s realnou konvergenci HDP v parite kupni sily, implikujici realné zhodnoceni kurzu.

Kurzovy rezim a existence vlastni meny nemely viditelny vliv na vyvoj inflace.
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F. Zmeéeny v relativnhich cenach a vyssi persistence rustu cen sluzeb

HICP ceny sluzeb versus ceny zbozi, index 2019M12=100
Rozdil mezi HICP inflaci cen sluzeb a zbozi, mzr. p. b. 110
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Pozn.: Clenéni na zboZi a sluzby v HICP dle Eurostatu. Staty EU bez MT. Zdroj: Eurostat

V bfeznu 2024 byl rust cen sluzeb vySSi nez dynamika cen zbozi ve vsech zemich EU. V minulych 3 letech tomu bylo naopak.

Relativni cena sluzeb vuéi zbozi béhem nedavné inflacni viny poklesla. Nyni pozorovany rychlejSi rust cen sluzeb tak patrné
navraci relativni ceny na jejich rovnovaznou uroven, k Cemuz se u konvergujicich ekonomik pridava B—S efekt.

K navratu relativnich cen na uroven pred covidem jesté ve vétsiné zemi EU nedoSlo, a tak rust cen sluzeb muze byt déle
zvyseny, ). vice perzistentni oproti cenam zbozi.
10
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G. Hamiznost — priCina, nebo dusledek?

United Kingdom: GDP Deflator

United States: GDP Deflator
(Percent, year-on-year)
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Zdroj: Hansen, Toscani, and Zhou (2023)

Hansen, Toscani a Zhou (2023) rozkladaji rust
deflatoru HDP na prispevky jednotkovych mzdovych
nakladu, jednotkovych zisku a dani.

Jednotkove zisky vzrostly béhem covidu

a v nedavné inflacni periodé. Z toho autori odvozuiji,
ze inflace byla z Casti ,,greedflation® a neodrazela
jen rust nakladu.

Kritika tohoto pristupu poukazuje na to, ze se jedna
0 ucetni identitu a ne kauzalni souvislost.

Historicky rozklad ukazuje jinou povahu nedavne
inflacni viny oproti inflaci v 70. letech 20. stoleti.
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Il. Priciny inflacni viny
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Priciny inflacni viny

Nedavna inflacni vina je stale predmétem vyzkumu a zatim nepanuje shoda na pricinach.

Za inflacni vinou pravdepodobne staly:
A. poruchy na straneé nabidky
B. rust cen energii
C. poptavkove tlaky
D. uvolnéna ménova a fiskalni politika
1. uvolnena monetarni a fiskalni politika a jejich vzajemna synergie
2.  vira ve zplosteni Phillipsovy krivky
3. vira v docasnost nabidkovych Soku a eroze zaméreni se na cenovou stabilitu — diskutovano v Casti

prezentace zabyvajici se reakci centralnich bank

13
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A. Poruchy na strane nabidky

Pretizeni fetézcu a nedostatek vstupu v eurozéné
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Napéti v dodavatelskych retézcich — Néemecko
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Poruchy dodavatelskych retézcu a nasledné jejich pretizeni —
zpozdéni dodavek, rust cen namorni dopravy, nedostatek
materialu atd. — byly silné zejména v letech 2021-2022. Pozdeji

vyrazne zeslably. y
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B. Ceny komodit a energii

Ceny komodit, index 2019M12=100 1600 ~
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Zdroj: Datastream a Bloomberg

Vyrazny rust cen komodit a energii oproti obdobi pred pandemii vedl k jejich zastropovani v fade zemi. Presto
se jejich rust propsal do vyrobnich a spotrebitelskych cen.

V cenach komodit se projevil i rust nejistoty v souvislosti s valkou na Ukrajiné.

Aktualné zustavaji ceny komodit a energii nadale zvySené, ale jejich uroven jiz nevytvari vyznamné inflacni tlaky
(1. tlaky ve smeru dalSiho rustu spotrebitelskych a vyrobnich cen). 15
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C. Nabidka versus poptavka — ZoMP podzim 2021

Odhadovany podil poptavkoveého klimatu na mezi€tvrtletni dynamice
spotrebitelskych cen v % ve 3. Ctvrtleti 2021

a0
70 ZOMP podzim 2021: krome nakladovych viivu ze zahranici tlaci
22 inflaci nahoru domaci inflacni prostredi.
40
30 Odhadnuty domaci inflacni tlaky na zaklade indikatoru LUCI a jeho
- korelace s dynamikou inflace.
0 . . . . . .
idhy  Shiby | oty <Pesl Potraviny Celkem Spotrebitelé akceptuji rostouci ceny zbozi a sluzeb, coz firmam
eICbHa ik v Ve A umoznuje zvysit sve ziskove marze a nahradit své predchozi

ztraty.

Poptavkovou inflaci dokumentuje ,,supercyklicka®“ inflace, ktera
je v soucasnosti vysSi nez obvykle sledovana celkova inflace.
Supercyklicka inflace je konstruovana na zaklade korelace LUCI
s dilcimi slozkami inflace.

/05 1/O7 109 W11 113 W15 W17 119  1/21 16

— Celkova inflace - Supercyklicka® inflace Zdroj: ZoMP podzim 2021
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C. Nabidka versus poptavka — eurozona

Decomposition of HICPX inflation in the euro area HICPX inflation - decomposition into supply and demand-driven factors

(annual percentage changes; percentage point contributions) (annual percentage changes; percentage point contributions)
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HICPX (HICP inflace bez cen potravin a energii) Zdroj: E. Gongalves a G. Koester (ECB Economic Bulletin, Issue 7/2022)

E. Goncalves a G. Koester (ECB Economic Bulletin, Issue 7/2022) pouzili pristup Shapiro, A. H., ,Decomposing Supply and
Demand Driven Inflation®, Working Papers, No 2022-18, Federal Reserve Bank of San Francisco, September 2022.

E. Goncalves a G. Koester (2022): The decomposition suggests that the increase in euro area HICPX inflation starting in the
third quarter of 2021 was initially mainly supply-driven, but the importance of demand factors has gradually increased over

time.
17


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202207.en.html
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/working-papers/2022/18/
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C. Nabidka versus poptavka — ZoMP podzim 2022

Celkova inflace

mezictvrtletni zmény v %, serzonné ofidténo, pramen CSU, vwpodet CHNB
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Zdroj: ZoMP podzim 2022

Celkova inflace v roce 2022 primarné odrazela nakladoveé
a nabidkove faktory, ale inflace tazena poptavkou byla také
vyrazne zvysena.

Poptavkove inflacni tlaky jsou patrne v cenach vsech hlavnich
kategorii spotrebniho koSe (krome cen pohonnych hmot).

V roce 2021 byla jadrova inflace tazena jak poptavkovymi, tak
nabidkovymi faktory,; poptavkove faktory v léte 2022 oslabily.

Inflace je identifikovana jako rizena poptavkou, pokud se ceny

pohybuji stejnym smerem jako skutecnhé mnozstvi zbozi a sluzeb
(motivovano A. Shapiro).

18
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D.1 Uvolnena menova a fiskalni politika a jejich synergie
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Zdroj: statistické ufady jednotlivych zemi

Sveétova financni krize (WFC) vedla k recesi ve tvaru L, zatimco covidovy sok byl charakterizovan V recesi
s rychlym navratem realneho HDP do blizkosti urovne pred pandemiii.

Vyvoji realné ekonomické aktivity do urcité miry odpovida i dynamika jadrove inflace (determinovana i dalsimi
faktory), tj. pokles jadrové inflace v reakci na GFC a naopak jeji rust s koncem covidového soku.

Krome jineho typu soku stoji za rozdilnou dynamikou HDP a inflace také rychla reakce a soubéh uvolnéni ménove
| fiskalni politiky. 5
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D.1 Uvolnena menova a fiskalni politika a jejich synergie

b . - . . 0 .
MP sazby, % p.a. Fiskalni impulz -- Zména strukturalniho deficitu (Gen. Gov.), % potencialu
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Menova politika — teméer okamzity navrat k nulove urovni sazeb v reakci na covid a nejistoty spojene s pandemii.

LI A 4

Fiskalni politika — promptnéjsi a silnejsi fiskalni reakce oproti GFC (prekvapive kratka rozhodovaci zpozdeéni,
prekvapive masivni stimul, v CR navic se spatnym zaverem v podobe zruseni superhrubé mzdy).

Covidovy sok ukazuje, ze se obe politiky poucCily z GFC a demonstruje silu synergie menove a fiskalni politiky (riziko

,{00 much of a good thing®). 20
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D.2 Vira v plochou Phillipsovu Krivku g oessenom mens

(Percent, quarter-on-quarter, annual rate)
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Sources: Gudmundsson and others (forthcoming), Haver Analytics, IMF staff estimates |
Note: Average response of core inflation and level of GDP to past recessions between 1990 and
. 2022Q1 estimated using local projections on a panel of 30 advanced economies. The chart shows
Zdroj: CNB the average estimated responses in the first seven quarters after the start of past recessions. For
COVID-19, it shows the estimated responses from 2020Q3 to 2022Q1.

Severozapadni pozice Beveridgeovy krivky pred covidem nevedla k inflaci a diskutovalo se, zda Phillipsovy krivky nejsou
ploché. Vira v plochée Phillipsovy krivky implikuje nizsi prognozu inflace a tedy nizsi potrebu zprisneni menoveé politiky.

FBIS Annual Report 2022 ... In high inflation environments, price changes tend to exert a bigger and more persistent effect

on overall inflation than they do when inflation is low ..." 21
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Scoreboard inflacnich
a menovepolitickych rizik

Scoreboard je od ZoMP jaro 2024 novym nastrojem
CNB pro sledovani skrytych inflacnich rizik nad
ramec prognozy.

Inflacni rizika pred covidem nebyla indikovana
zadnymi ukazateli scoreboardu krome stredniho
rizika z trhu prace (LUCI).

AZ v prubéhu roku 2021 indikuje scoreboard vysoka
proinflacni rizika — cyklicky ocCistené saldo viadnich
instituci k HDP, Global Supply Chain Pressure Index,
ceny nemovitosti a PCCI inflace. Snahy

Tematicka oblast

Inflacni rizika

Indikator

M&nové a fiskalni indikatory [{[| I

Roc¢ni mira rustu M3

Cyklicky ocisténé saldo
vladnich instituci ku HDP

Vnéjsi nerovnovaha

Cyklicky ocistény bézny ucet
Odchylky kurzu od
fundamentalnich hodnot

Sménné relace

Sménné relace PCCI

Global Supply Chain

Pressure Index
GS EA Financial

Conditions Index
Roc¢ni mira rastu M3 v EA

FinancCni nerovnovaha

Indikator financniho cyklu
Ceny nemovitosti
Mezera cen nemovitosti

Sklon vynosove kfivky

Dlouhodobé inflaéni trendy

Nepozorovana dlouhodoba

inflace PCCI
Ukotveni dlouhodobych

inflacnich ocekavani

Cyklicka pozice ekonomiky

Ll

LUCI

Nominalni jednotkove
mzdoveé naklady

Mezera vystupu

0 (sebe)reflexi by tedy mely jit temito smery.

/07 1/09 1/11

Historicky pohled na scoreboard tak ukazuje, Ze je V1S 1S VAT ARS et e

schopen indikovat existujici rizika, ale zrejme ne

je predpovidat s predstihem. Vysoké  Stiredni Nizké Bez Nizké Stfedni  Vysoké
. .. , C riziko riziko riziko rizika riziko riziko riziko
Menovy vyvoj vzedmuti inflace neindikoval. dol(i dol(i dolti nahoru  nahoru  nahoru



CNB CESKA

NARODNI BANKA

V. Reagovaly centralni banky adekvatne?
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Reakce centralnich bank

CNB

MP sazby % p.a.(leva osa)

Celkova inflace mrz. v % (prava osa)

2021:01

2021:07 2022:01

Bank of England

2022:07

2021:01

2021:07 2022:01

2022:07

-1 20

ECB
2.5 - 15

110

0.5
0 - - / 0
2021:01 2021:07 2022:01 2022:07
Fed
5 - 8

17 / ?
0 ' 0

2021:01 2021:07 2022:01 2022:07

Zdroj: centralni banky a statistické urady

Zpocatku byly nabidkové soky povazovany za
kratkodobeé, zvysuijici inflaci pouze docCasne.

CB ustoupily od striktniho zamereni na cenovou
stablilitu: ,,running the economy hot®, ,,looking
through shocks* nebo argumenty ,,these
shocks are out of MP scope®.

Z ex post pohledu je zrejmé, ze se centralni
banky ocitly ,behind the curve®, coz vedlo
k poklesu realnych urokovych sazeb a riziku
odkotveni oCcekavani.

Nebude stejné opozdena reakce pri snizovani
prisnosti menove politiky?

24
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Naklady zpozdené reakce

¢_=1.5, p.=0.85 ¢_=3.0, p.=0.85

4q P : : 2 — :
w——P— c=() é
3 \ k=11 |
. = 0 = k=2 T ~
L % —e—k=3| | Hakamada a Walsh (2024) ukazuiji, ze:
X % —— k=4
- odkladani menovepolitické reakce je nakladne z hlediska

variability inflace a vystupu,

* naklady zpozdeni v reakci na rostouci/klesajici inflaci se
zvysuji monotonne s delkou zpozdeni,

* naklady maleho zpozdeni Ize castecne eliminovat pozdejsi
meéne perzistentni a razantnejsi reakci.

k oznacuje zpozdeni menovépolitické reakce, phi agresivitu pravidia, 25
rho miru vyhlazovani v pravidle Zdroj: Hakamada a Walsh (2024)



https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/03/01/The-Consequences-of-Falling-Behind-the-Curve-Inflation-Shocks-and-Policy-Delays-Under-545507
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Reakce centralnich bank

CNB jako jedna z prvnich centralnich bank
zacCala zvedat sazby po covidovém SoKu jiz

v ¢ervnu 2021 a behem jednoho roku,

tj. do Cervna 2022, zvedla repo sazbu na 7 %.

Meénoveépolitické sazby, % p. a.

CNB BoC
Fed BoE
ECB

Pro spravnou a vCasnou reakci menove politiky
na budouci rust inflace je nutné mit dobré
prognozy a tedy kvalitni FPAS (Forecasting and
Policy Analysis System).

FPAS CNB byl donedavna bran jako ,$pica“
a byl napodobovan ostatnimi centralnimi
bankami, aktualné prochazi externi revizi.

Rozhodnuti bankovni rady historicky za
JF doporucenimi prognozy vice Ci mene zaostavaly.

Jul 19 Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan 23 Jul 23 Jan 24

Zdroj: Centralni banky 26
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Odkotveni inflacnich ocekavani

30
Inflaéni oéekavani v horizontu 1 roku — CR U.S.: 1-Year Household inflation Expectations Inflace dlouhodobé Setrvévaj ici nad
25 I 0.20 - inflationtarget = seeeee Dec-19 'I dI t A k ~ A t ~ -
: cliem vedia postupne K castecnhemu
20 N g 7 b odkotveni inflachich ocekavani od
0.10-7 ’
15 g /fﬁ . cile.
10 B A ' : L et TS o : - X i
'/"\..' -10 F oy 5 10 15 20 CNB komunikovala promflacnl
5 WRWJ \‘\.. U. K.: 1-Year Household Inflation Expectations rizika z titulu odkotvenosti ocekavani
0 | | | | | | . . . . . . . 0.2 5 Inflationtarget @~ T 2019g4 V roce 2023 V ZOMP.
1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 112 114 116 118 1/20 1/22 1/24 016 A ;’.-\ - = =2020q1
¢ \ 20222
—— finanéni trh (1R) o podniky (1R) domacnosti (1R) g';z ?/\\\\ e Median Odkotvena inflacni ocekavani
Inflaéni oéekavani v horizontu 3 let - CR . . y ) \‘*-‘-ﬂn , Zhorsvujl_,tra,nsmISI me_nove pOIItlky
8 10 5 o0 5 10 15 » azvysuji naklady dezinflace.
leCne Setreni SP y thers (forthcoming). 4 )4 4 4 4 ~ n
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Pokles realnych urokovych sazeb a fiskalni impuls

Ex-post ménoveépolitické sazby (deflované aktuadlni inflaci), % p. a.
5

V4 N,/./ S~
-5 L
CNB BoC
Fed BoE
ECB '
-10
| 1 | 1 | 1 1 I

01/08 01/10 01/12 01/14 01/16 01/18 01/20 01/22 01/24

Zdroj: BIS

Change in core inflation, 2020-22 vs. 2010-19
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Zdroj: Barro a Bianchi (2023)

| kdyZz CNB zadala nominalni Urokové sazby zvySovat mnohem dfive a rychleji nez jiné centralni banky, ex post realné
sazby klesly na historicky nizke urovne, nebot nad zvysenim nominalni menovepolitické urokové sazby doCasne

prevazila rostouci inflace.

Ceska ménova politika tak nebyla — z tohoto pohledu — pfisnéjsi nez ve vyspélych zemich. Navic je tfeba vzit v tvahu
| rtznou miru fiskalnich stimulu, které byly v Ceském pripadé vyrazné (znazornény ukazatel navic nezachycuje zruseni

superhrube mzdy).
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\' A (o)

Propad realnych mezd a prijmu

Percentage change in real hourly wages

B Cumulative between Q4 2019 and Q3 2023 Trough since Q4 2019 105 Realna mzda deflovana CPI, index 4. ctvrtleti 2019 = 100

Primérna mzda

Objem mezd a platu

100

95

90

A0 F

15 } 85
_2[} L
80 | | | | |
25 L
N O A ou ok sk & v 4 S % © & Q1/20 Q4/20 Q3/21 Q2/22 Q1/23 Q4/23
FESSEEEFE ST FIFEL @ EFES QP O TFTFE S TR S
Zdroj:OECD (2024) Zdroj:CNB

Realné mzdy a prijmy vyrazné poklesly, protoze neoCekavany rust cenové hladiny predstihl nominalni rust mezd.
Pokles realnych mezd v CR byl jeden z nevyraznéjSich mezi zemé&mi OECD.

S poklesem inflace k cili zaCinaji mzdy v realném vyjadreni rust a ZoMP jaro 2024 predpoklada zrychleni rustu spotreby

domacnosti. Bude toto oziveni neinflacni (mj. s ohledem na stale zvysené marze)?
29


https://www.oecd.org/employment/Policy-Brief-Real-wages-regaining-some-of-the-lost-ground.pdf
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Vyvoj realné ekonomicke aktivity

Rust realného HDP, mzr. v %

20
CZ
15 - EA
DE
Ostatni zemé EU
10
5
0
e
_5 | | | | 1 | |

Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/24

Nezaméstnanost, v %

30

4/02 12/03 8/05 4/07 12/08 8/10 4/12 12/13 8/15 4/17 12/18 8/20 4/22 12/23
Zdroj: Eurostat

Muze byt dezinflace malo nakladna z pohledu realného ekonomického rustu, tzv. ,mékké pristani“?

Prisna ménova politika zatim nevedla k vyraznému realnému hospodarskému oslabeni. Rust se sice snizil, ale doslo pouze

ke stagnaci nebo mirné recesi.
Mira nezameéstnanosti zustala blizko historickych minim.
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Zapomnely centralni banky na neco?

* Napjaty trh prace
 Velikost bilance centralni banky
» \/ztah penez a inflace

31
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Napjaty trh prace a mzdove-cenova spirala

Jadrové ceny a trh prace Mzdove-cenovy index a jeho 5. a 95. percentil

D 40
) 10 - Rostouci 95. percentil
8' 35 | o HU Mzdove-cenovy index ) ukazuje zvysuijici se riziko
o 8 - mzdové-cenove spiraly
Q L P oCz ,
o i oLT 6 Uroven 95. percentilu
': 0 SK ® RO ' \ < konzistentni s cilem
S 25+ o EE /
O 4
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\? 2
0 15} o SE
O
'O 0+
[y i oPT o CY |§
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2 ! | | | | | | | | 2 . mzdové-cenové
\(O - .y . .
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Mira nezameéstnanosti, prumér 2004-19 oproti 2020-23 v p. b. percent

Zdroj: Eurostat Zdroj:Franta a VICek (2024)

Napjaty trh prace pravdepodobne prispel k vyssi inflaci, ale nevysvetluje vyrazne rozdily mezi zememi. Zeme s nejvetsim
rustem jadrovych cen jako HU a CZ nemély nejvysSi pokles nezaméstnanosti.

Rizika mzdové-cenové spiraly se — nastésti — nematerializovala a jejich vyhled je umirnény.
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Velikost bilance centralni banky a inflace

Zména cenové hladiny, %

1

O()AI_(tiva centralni banky na HDP a inflace v obdobi 3. ctvrtleti 2013 - 3. ctvrtleti 2023
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Aktiva centralni banky na HDP, zmeéna v p. b. Zdroj: IMF database

Souvislost mezi inflaci a narustem
bilance centralnich bank nema
empirickou oporu.
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Rust peneznich agregatu a inflace

110

100 -

M3 na nominalnim HDP a inflace: 2013Q3-2023Q3
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Zdroj: IMF database

Empiricka data nepotvrzuji souvislost mezi
Sirokym rustem penéz a inflaci.

Snahy vykreslit predchozi obdobi nekonvencni
menove politiky jako ,,obrovské cviceni na
tisknuti penez“, které nevyhnutelné vedlo

k vysoke inflaci, pricemz covid a valka na Ukrajine
byly jen jeho spoustecem, nemaji zadnou oporu

v mainstreamové ekonomicke teorii ani

v empirickych pozorovanich.

Viz i nové zavedeny scoreboard CNB, v némz rust
penézniho agregatu nesignalizoval narust inflace
ani dopredu, ani jako koincidencni indikator.

34



CNB CESKA

NARODNI BANKA

IV. Inflacni vina — lekce pro centralni banky
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,Our monetary policy deliberations and decisions build on what we have learned about inflation
dynamics both from the high and volatile inflation of the 1970s and 1980s, and from the low and
stable inflation of the past quarter-century. ... These lessons are guiding us as we use our tools to
bring inflation down. ... We will keep at it until we are confident the job is done.”

Jerome Powell, 26. srpna 2022, Jackson Hole
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Predvolckerovské obdobi

US PCE inflace, % mazr.
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Zdroj: FRED

Arthur Burns (1970-1978) G. William Miller (1978-1979)

https://en.wikipedia.org/wiki/G. William Miller

Inflace vzrostla z priblizne 1 % v roce 1965 na priblizne
12 % v roce 1980. Prezidenti Nixon a Carter zacali
uvazovat o regulaci cen.

Nezamestnanost se zvysila z minima 3,5 % v roce
1969 na 10 % v roce 1982.

Ropné soky v letech 1973-74 a 1979-80 a v letech
1973—74 pravdepodobné mzdoveé-inflacni spirala.

Keynesiansti ekonomoveé zastavali nazor, ze vlada
muze utracet az do plné zaméstnanosti. Inflace byla
povazovana za prijatelnou cenu, pokud by to
znamenalo zamestnanost vice lidi.

Kdyz A. Burns zacal koncem 70. let davat prioritu boji
s inflaci, nebyl mu prezidentem Carterem prodlouzen
mandat a byl nahrazen G. W. Millerem. 37
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US PCE inflace, % mazr.
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Zdroj: FRED

6. rijna 1979 predseda Fedu Paul Volcker
radikalné zprisnil ménovou politiku.

Politika Fedu presla od urokovych sazeb jako
nastroje k cilovani penézni zasoby.

Urokova sazba Fedu dosahla témeér 20 % a stala se
volatiingjsi v zavislosti na likvidité na trhu.

Nezameéstnanost dosahla v nekterych mésicich
dvoucifernych hodnot. Volckerova tvrda politika vedla
K recesi.

Po 3 letech prisné menové politiky se inflace vratila
pod 5 %.
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Lekce z Volckerovy dezinflace

Lekce z Volckerovy dezinflace pomohly pripravit cestu k pozdejSimu obdobi tzv. Great Moderation.

» Great Inflation byla alespon zCasti dusledkem pfrilis expanzivni fiskalni politiky doprovazené vahanim Fedu, zda ji
vyvazit prisnou menovou politikou.

Primarnim cilem ménovéeé politiky by méla byt cenova stabilita.

* Vzhledem k tomu, ze Fed nereagoval vCas na rostouci inflaci, vzrostla inflacni oCekavani. Snizeni inflaCnich
oCekavani vyzaduje mnohem agresivngjsi a trvalejsi zprisneni menove politiky.

Inflaéni o¢ekavani hraji dulezitou roli uréujici dynamiku inflace, jeji trvani a naklady dezinflace.

 Volcker odolal vdem politickym a trznim tlakum a obvinovani, ze privedl ekonomiku do recese, a snizil vysokou inflaci.

,Keep at it until the job is done.*
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Lekce pro centralni banky z posledni inflacni viny

| kdyz jsou covidovy Sok a valka ,Cerné labute®, proverily nase ramce meénové politiky.

Predchozi strategie ,keep it hot” by mela byt prehodnocena na zaklade naslednych zkusenosti s velkymi
a dlouhodobymi odchylkami od cilu, protoze naklady dezinflace mohou byt vySSi nez realné prinosy.

Myslenka, ze v pripade prestimulovani ekonomiky Ize probleém snadno vyresit naslednym rychlym odpoutanim se
od ZLB/ELB, se v praxi nepotvrdila (rozpoznavaci a rozhodovaci zpozdeni).

Phillipsova krivka muze byt vyrazné nelinearni, optimalni marze endogenni a tvorba ocekavani nachylna ke
zmenam rezimu (napr. racionalni nepozornost).

Dezinflace je nakladna a naklady rostou spolu s odkotvenim inflacnich oCekavani.

,Back to basics" a navrat k minulym zkusenostem — uspésna dezinflace a cenova stabilita béhem Great
Moderation.
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Nelinearni Phillipsova krivka? (Harding a kol.)

O  Linearized model ——@— Linearized model + price cost-push shock

-+ Nonlinear model

Demand shocks only

Output gap

Zdroj: Harding et al. (2023)
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Inflation (APR)
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—h
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—+—— Nonlinear model + price cost-push shock

Supply shocks only

Output gap

Model je zalozeny na kvazizakrivené
poptavkove krivce (elasticita poptavky
je rostouci funkci ceny).

Vysledkem je konvexni Phillipsova
krivka, tedy nelinearni model.

To vede K silnejsimu cenovemu
prusaku Soku béhem inflaénich vin,
at uz jsou poptavkove tazene, nebo
zpusobené soky do nabidky.
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Posuny Phillipsovy krivky? (Hagedorn)

Demand Curve

Inflation P 4 . P= 2

p_ D> D Demand Curve
Y Inflation P
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Phillips Curve

NKPC Equilibrium

* Phillips Curve

NDPC Equilibrium

PC(D'>D,...)
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Real Output Y
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(a) NKPC: Only Demand curve shifts (b) NKPC: Both Demand and Phillips curves shift

Figure 1: Nominal Demand shift D’ > D: NKPC and NDPC
Note - D: Nominal Demand; Y: Real Output; P: Price Level (=Inflation for P_; = 1):

Panel (a): Nominal demand increase from D to D’ shifts the demand curve P = D/Y along the Phillips

curve. The NKPC equilibrium is located on the (non-shifted) Phillips curve.

Panel (b): Nominal demand increase from D to D’ shifts the demand curve P = D/Y rightwards and the
Phillips curve upwards. The NDPC equilibrium is located at the intersection of the shifted demand and the

shifted Phillips curve.

Zdroj: Hagedorn (2023)

Tento alternativhi model predpoklada
stavove podminénou cenotvorbu firem
za pritomnosti cenikovych nakladu.

To vede k ,nominal demand-
augmented Phillips curve® (NDPC).

Velké soky do agregatni poptavky tak
posouvaji PC nahoru a zpusobuji vétsi
nez obvykly narust cenové hladiny.

Poznamka na okraj: empiricky je tento
efekt obtizne rozeznatelny od nelinearit
PC nebo jejich posunu v dusledku
neukotvenych inflacnich oCekavani.
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Role nejistoty a obezretnostni pristup k menove politice

Vysoka nejistota ohledne budouciho vyvoje vyzaduje obezretnostni pristup k menove politice, zamereny na
minimalizaci negativnich dopadu nejhors§iho mozného scénare.

Na zacatku covidu byl za nejhorSi mozny scénar povazovan rozklad ekonomického a finanéniho systému v dusledku
lockdownu. Tomuto scénari jsme se s prispénim menove i fiskalni politiky uspésné vyhnuli. Pak se vsak nejhorsim
scénarem stala mzdove-cenova spirala a zahnizdeni vysokych inflacnich ocekavani.

Obezretnostni pristup k menove politice by mel umoznit vyhnout se temnym zakoutim. Zaroven to ale znamena nest
naklady, napriklad v podobe komunikace, pokud se riziko nenaplni (nebo se naklady nektereho scenare ukazi jako
necekané vysoke).

Rozhodnuti prijata za nejistoty mohou vypadat odliSne od tech, ktera by byla optimalni za jistoty, coz vytvari problemy
pro komunikaci rozhodnuti. Obezretnostni ale neznamena vzdy opatrny, nekdy je treba preventivni razna akce.

Zamereni centralni banky na cenovou stabilitu by vsak melo byt zachovano pomoci systematickych a casove
konzistentnich menovepolitickych opatreni.

FPAS vCetné modelu muze byt nutné dale upravit/rozsirit, aby byly vhodné€jSi pro kompilaci vice scénaru a tim pro
posuzovani nakladu ménovepolitické chyby.
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