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Obsah prezentace

Muze vubec CB reagovat ,idealne” (naCasovani, data)?
Vi presne CB, na jakou situaci reaguje?

Jakymi nastroji muze CB reagovat?

Jakou silou a rychlosti ma CB reagovat?

Jak se prenasi reakce CB do ekonomiky?

A co menovepoliticke obraty?

. Mozny konflikt mezi cili financni a cenové stability?
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. Co (ne)muzeme cekat od modelu?



CNB CESKA

wroonieavka L. Muze vubec CB reagovat ,,idealné* (nacasovani)?

Odpoved: vlivem existence zpozdeni to viastné neni mozne; obdobne nejistote jsou ale
vystaveny | ostatni subjekty v ekonomice (domacnosti, firmy I viada)

e poznavaci zpozdeni — doba, ktery uplyne od
vlastniho vzniku problemu k jeho projeveni se na
nejakem meritelnem statistickém vystupu

(~ ,nez udalost pozname v datech®)

* rozhodovaci zpozdeni — doba potrebna k vyhotoveni

analyz a nalezeni reSeni, 1. menovepolitické
reakci CB (= ,nez rozhodneme")

e provadéci zpozdéeni — doba, ktera uplyne od
provedeni rozhodnuti az po jeho postupné pusobeni
v ekonomice (~ ,nez opatreni zacne pusobit®)

Je to podobneé jako pri rizeni auta — nejakou dobu trva, nez rozpozname zmenu dopravni situace, nez se rozhodneme,

co ucinit, a nez toto rozhodnuti provedeme (napr. seslapneme brzdovy pedal). 3
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woonieane 1. Muze vubec CB reagovat ,,idealné“ (data)?

Odpoved’: vlivem ruzné frekvence dat a jejich revizi to vlastné neni mozne; obdobné datove
nejistote |sou ale vystaveny | ostatni subjekty v ekonomice (domacnosti, firmy | viada)

e hruby domaci produkt - Ctvrtletni
frekvence, data se zpéetne reviduji

e Inflace — mesicni frekvence, data se
zpetne nereviduji

e ménovy kurz — (intra)denni frekvence,
data se zpetne nereviduji

Je to podobné jako pri rizeni auta, kdybychom dostavali nektere tdaje pozdeji a nepresne.
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weoonieavkia 2. Vi presne CB, na jakou situaci reaguje?

Odpoved’: ne vzdy je jasne zrejme, zda nova udalost (Sok) prameni z poptavkové nebo
nabidkoveé strany

* nabidkovy sok — centralni banka na prvotni efekty zpravidla nereaguje a nékteré udalosti vyjimkuje

« poptavkovy sok — centralni banka se na vykyvy v poptavce snazi reagovat

Pri  rozhodovani se CB snazi porozumet, zda
v ekonomice dochazi ke:

 zméné fundamentu (zakladnich parametru a trendu
v ekonomice)

* Zméneé sentimentu nebo kratkodobym ,,Sokum*

’-—y_)
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weoonieavkia 2. Vi presne CB, na jakou situaci reaguje?

Nabidkoveé a poptavkove faktory stojici za inflacni vinou
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 Kombinace faktoru na nabidkové a poptavkové

strané vedla k strmému cenovému rustu, tj.:

- habidkova strana (S): omezena nabidka
nékterych obchodovatelnych statku (problémy
v. GVC) a skokovy rust cen energii
< akomodit (agrese Ruska na Ukrajine)

- poptavkova strana (D). presunuta poptavka
&. (od neobchodovatelnych k obchodovatelnym
statkum: covid-19) a az nezdrave stédra
fiskalni politika (prohloubeni jiz tak vysokeho
zadluzeni) vedla k dramatickému cenovému
rustu

To vsSe na pozadi extremné uvolnenych
menovych podminek centralnich bank (urokove
sazby delSi dobu blizké nule)

Makroekonomicka ztrata: ekonomikam
v pruméru trvalo 2 roky dostat se zpét nad
predcovidovou uroven (ztezujici faktor valky na
Ukrajine) 6
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NARODNTBANKA - Jaky’lml néstroji muze CB reagovat?

Odpoved:. Tato odpoved neni obecne jednoznacna, =zalezi na tzv. zvolenéem
menovepolitickém rezimu (cilovani inflace, menového Kkurzu, peneznich agregatu,
multikriterialni cile, ...)

* [nflacne cilujici CB by méla jako zakladni nastroj pouzivat urokove sazby
- ekonomika je prehrata a inflace je nad inflacnhim cilem = zvyseni MP sazeb
- ekonomice se nedari a inflace je pod inflacnim cilem = snizeni MP sazeb

* Ve specifickych situacich (pouziti urokove sazby jiz neni mozné)
CB pouzily jine, tzv. nekonvencni nastroje, tedy:
o forward guidance (delfskai odysseovska)
o kvantitativni uvolnovani
o menove intervence (na oslabeni menoveho kurzu)
o nhegativni urokové sazby
o cCilovani vynosove krivky
o podpora uverovani

* Na velikosti devizovych rezerv a bilance CB zalezi, stejne tak jako na jeji komunikaci
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NARODNTBANKA - Jaky’lml néstroji muze CB reagovat?

Urokové sazby a ménovy kurz jsou dvé strany jedné pomyslné ,,mince*, tvofi tzv. ménové podminky

Urokové sazby
(3M PRIBOR v %, barevné intervaly spolehlivosti)
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w22 10 IV 123 11 1 IV 124 110 1 IVI25 11 1 IV
90% 70% 50% mmm 30%

Pozn.: Intervaly spolehlivosti prognozy urokovych sazeb 3M PRIBOR odrazeji predikCni schopnost
minulych prognoz. Jsou symetricke, linearné se rozsirujici a zdola omezené nulovou hranici.

Zdroj: Zprava o menove politice, jaro 2024.

Kurz koruny
(CZK/EUR, barevné intervaly spolehlivosti)
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Pozn.: Intervaly spolehlivosti prognozy kurzu CZK/EUR odrazeji predikCni schopnost minulych prognoz.
Jsou symetrickeé a linearné se rozsirujici.



Cﬁgﬁf'ﬁm 4. Jakou silou a rychlosti ma CB reagovat?

Odpoved’ zalezi na konkrétni situaci, tj. razantné a kratce, nebo pozvolna a dlouhodobegji

Matterhorn SnéZka Stolova hora

\
\ plocha A = plocha B ~ plocha C Rozdilna ,,Grokova agresivita®,
‘ obdobné celkové zprisnéni, ale
\ rozdilné dopady do ekonomiky
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4. Jakou silou a rychlosti ma CB reagovat?

Grand Canyon (Colorado) Vysoké Tatry (pleso)
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Rozdilna urokova agresivita, obdobné kumulativni

uvolnéni, rozdilné dopady do ekonomiky. Omezeni
nulovou hranici urokovych sazeb.

10
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warooRT Bania D. Jak se pi‘enééi reakce CB do ekonomiky (kanély)’

Odpoveéd’: prostrednictvim tzv. ,kanalu®

ZVYSENiI UROKOVE SAZBY CNB , . . . , .
* V malé otevirené ekonomice (Ceske ekonomice)

u : hraji dulezitou roli zeiména tri transmisni kanaly:
Narust trznich urokovych sazeb ) '
1 1 o Kkurzovy
s oy > rokovy
WKladi a dvéri o cen aktiv
« Kanaly maji ruznou:
okles Zprisnéni L .
Pokes | 0 averovich oHes bonetl o rychlost
:"F:"'F”H narust podminek ,
cen dovozu O SI|U

o dopad (na inflaci) v Case

|II|-_I-\.- = r
VySEi

uspory, Omezeni NiZEi Pokles ’ . v . v v v iy ’
izsi | investc iz, | remnicn * Na urovni a cetnosti zmen menovepolitickych
spotieba irem B investic
domacnosti

sazeb CB zalezi. Ma se za to, ze jednorazova
zmena urokovych sazeb 0 0,5 p. b. ma mirne
silnejsi dopad do ekonomiky nez dve shodne
zmeny urokovych sazeb o0 0,25 p. b. rozlozene do
dvou kroku

l l !

Ochlazeni poptavky

Ochlazeni trhu prace

I S ——
POKLES INFLACE

~ UROKOVYA KANAL CEN
UVEROVY KANAL AKTIV ;
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wrooni ek 9. JakK se prenasi reakce CB do ekonomiky (Ccas)?

Celkova inflace v CR Sila dopadu zmeny
urokovych sazeb

(meziroCné v %, barevné intervaly spolehlivosti)
» Sila transmise (Urokove sazby):

20 o Je nejsiingjsi zhruba v poloving
transmisniho obdobi (4Q)
15 Horizont o ,Stop-go policy* (. rychlé
menove protismérné pohyby Urokovych
politiky T
10 sazeb) zeslabuje ucCinnost
menoveé politiky
5 o o ALE malé otevrené ekonomiky
2% inflacni cil : , , .o
;—u jsou stale vystavovany vlivam,
0 ) trendum, Sokum..., na které je
potreba adekvatnée reagovat
5 nastavenim menovych
W22 00 IV 23 0 IV 24 0 IV 25 IV podminek

o menit horizont MP?

90% 70% wmm 50% mmm 30% "
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wrooireana 0. A €O menovepoliticke obraty?

Pohyby urokovych sazeb a ucinnost menove politiky (Urokové sazby)

20 40 a 6Q 74 &84 394 j110Q 11 120

Musime davat pozor, abychom zaroven nestlacovali plynovy pedal a soucasne nemeli zatazenou rucni brzdu.



mB CESKA

wrooneanka . Mozny konflikt mezi cili financni a cenove stability?

Odpoved’: ... muze nastat

» Udrzovani prostredi dlouhodobe nizkych urokovych sazeb
rady CB pred rokem 2020, tedy vysoce uvolnéné menoveé
politiky, vedlo k:

o Spatnému oceneni rizika
o zvyseni zranitelnosti financnich systému (obvykle se projevi az
v momente, kdy ekonomiku zasahne nepriznivy sok)

« Zmeéna urokove sazby ovliviiuje nejen poskytovani novych
uveéru, ale dopada i do splaceni stavajicich dluhu
(domacnosti, firem, statu)

« Cim je doba fixace urokovych sazeb v Uvérovych
smlouvach delsi, tim jsou okamzite efekty zmeny
urokovych sazeb CB nizsi

» Koordinace obou politik je potrebna

14
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wroonieanke 8. CO (ne)muzeme cekat od modelu?

n

* Model zajist'uje:
» soulad vazeb mezi modelovanymi veliCinami
» strukturu debaty o fungovani ekonomiky
* simulovani ruznych scénaru atd.

daH 1DYINOQ
Z4NY AAONIN

UROKOVE SAZBY

15



%RQDCNEF'&W 8. Co (ne)muzeme cekat od modelu?

Odpoved’ ... ale neocekavejme od modelu nemozne...

» Sebelepsi model je vzdy ,pouze”
zjednodusenym odrazem reality,
{j. postihuje ty hlavni vazby v ekonomice
a v chovani nas vsech (domacnosti, firem,
vliady, zahranicnich obchodnich partnerq,
financnich a komoditnich trhu)

* Modelove vazby jsou linearni (az na vyjimky),
4 realita je nelinearni a zivot hodné pestry
u . Y

MODEL ' ORIGINAL / REALITA

MODEL (linearni)

REALITA (nelinearni)

16
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