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stoji v soucasné dobé pred
vyznamnou vyzvou v podobé
nizsich rovnovaznych sazeb. Ty
totiZ velmi zuZuji manévrovacit

prostor pro shiZovdni nomindlnich
Ménové politice centralnich bank se v letech po finanéni krizi 2007 az | Sazeb v pripadé potreby

2009 dostavalo na finan¢nich trzich naprosto zasadni pozornosti. Ne, uvolriovdni ménovych podminek.
7e by si centralni bankéfi v letech pfedchozich mohli na nedostatek Meély by centralni bankéri k

pozornosti stéZovat (vzpomefime na médii a trhy milovaného Alana | diskuzi o problému nizkych
rovnovaznych sazeb pristupovat

asertivnéji? A miiZe byt resSenim
ndvrh na zménu reZimu z
inflacniho cilovadni na cilovdni
cenové hladiny?

Centralni banky obstaly, vyhrano v§ak nemaji

Greenspana), avsak situace z posledni doby se pieci jen vymyka. Jsou
to totiz pravé kroky centralnich bank, které v reakci na finan¢ni krizi
bojovaly dlouha Iéta s velmi pozvolnym ozivenim takika napfi¢
svétovymi ekonomikami. Jak uz to tak byva, nékteré z centralnich
bank obstaly vice, nékteré méné. Co vSak vSechny centralni bankéte
spojuje, je fakt, ze i pfesto, ze jsme zazili nejhorsi finan¢ni krizi od 30. 7
let spojenou s hlubokou recesi, ktera se nevyhnula takika zadné

vyspelé zemi, neobjevily se ve velké mife zadné navrhy na zménu

meénove-politického rezimu. A to nejen ze strany ménové-politickych autorit, ale ani odborné
vetejnosti (vyjimku tvoii snad jen zastanci cilovani cenové hladiny a nomindlniho HDP). Vypada to
tedy, ze centralni banky se svym soucasnym rezimem cilovani inflace uspély. Pfesto centralni bankéti
nemaji vyhrano, ba naopak. Pravdépodobnost, Ze centralni banky ve vyspélych statech v pfistich
letech opétovné dosednou na hranici nulové nominalni Grokové sazby (tzv. zero lower bound) je diky
poklesu rovnovaznych tirokovych sazeb 0 mnoho vyssi a vytvari tak diskuzi o dalSich alternativach k
rezimu cilovani inflace. A jelikoz ménova politika ma do vyvoje na finan¢nich trzich naprosto zésadni
dopad, neni na $kodu se v této diskuzi zorientovat. Zacnéme vSak ptibéh o moderni ménové politice
od zac¢atku. Ctenaie v oblasti ménové politiky fundovangjsi odkazuji az na druhou polovinu &lanku,
jeho prvni ptlka slouzi k rychlému uvedeni do tématu.

Pribéh k souc¢asné ménové-politické teorii

Zlom pro vyvoj ménové politiky v minulém stoleti nastal na sklonku 70. let, kdy dvojice ekonomut
Edward C. Prescott a Finn E. Kydland publikovala svoje stéZejni dilo Rules rather than Discretion:
The Inconsistency of Optimal Plans. Tato prace je dodnes povazovana za stézejni piispévek k
nekonecné debaté o tom, zda by ménova politika centralnich bank méla byt diskre¢ni, tedy ponechana
na pospas Cist¢ rozhodnutim centralnich bankéii, nebo by méla byt svazana urcitym pravidlem.
Kydland a Prescott poukazali na ziejmé vyhody druhého z navrhii a vzhledem k situaci stagflace v
americké ekonomice ze 70. a zacatku 80. let, ktera je nékterymi odborniky davana za vinu pravé také
$patné meénové politice Fedu, byly prace zminéné dvojice v budoucich letech pfijimany ekonomickou
vetejnosti za dllezity meznik v teorii monetarni politiky. A tak se zacal hledat vhodny néstroj, ktery
by dokazal centralnim bankam svazat ruce, ale pfitom jim ponechal dostatecnou volnost vyhlazovat
ptipadné Soky do ekonomiky.
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Favoritem centralnich bank se stal Milton Friedman a jim navrhované cilovani penézni zasoby pies
cilovani tzv. ménové baze. Friedman de facto navrhoval, aby centralni banky svoji rozhodovaci moc
vlozily do rukou softwaru, ktery se postara o konstantni tempo rtstu penézni zasoby v ekonomice,
které by se mélo podle slavného nobelisty rovnat tempu ristu redlného produktu. A centralni bankér
by byl bez prace. Na papife v ucebnici tento navrh vypada sympaticky, ma vsak n€kolik zasadnich

problému, které jeho praktické vyuziti vyrazné zkomplikovaly. Mezi ty nejzasadnéjsi patii zejména

nestabilita penézniho multiplikdtoru a transakéni rychlosti_obratu penéz, kterou pro piipad
ekonomiky Spojenych statii ukazuje nasledujici graf.
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Tyto dva faktory ¢ini Friedmandv navrh v realité nerealizovatelny, o cemz se v 80. letech presvedcili

centralni bankéfi napii¢ zemékouli a vyjimku netvofila ani CNB o dekddu pozdéji. Friedmantv
koncept jakoZto reinterpretace modifikované verze kvantitativni teorie penéz je ve svété nestabilni

poptavky po penézich (a tudiz nestability velocity of money — viz graf 1.) nesmirn€ problematicky.
Penézni multiplikator pak jako stiedobod monetaristického transmisniho mechanismu ménové politiky
v realit¢ pro centralni banky naprosto ztratil vyznam. Jak stabilita velocity of money, tak pen¢zniho
multiplikatoru v realité neexistuji, tudiZ jiz dnes neexistuje ani zadna centralni banka cilujici penézni
zasobu.

Poté, co centralni banky poznaly problemati¢nost monetaristické ménové politiky, bylo tieba najit
novy, stabilngj$i rezim. Centralni banky ve vyspélych stitech zacaly na rezim cilovani inflace
prechazet v 90. letech minulého stoleti. Prvni bankou, ktera ptijala ménové-politicky rezim explicitné
vyjadieného infla¢niho cile, byl Novy Zéland. Po ném napii¢ celymi 90. lety zaCala opoustét
monetaristicky pfistup k ménové politice jedna centralni banka za druhou. Ptidal se i Fed, ktery vSak
az do roku 2012 neciloval inflaci explicitné vyjadienou, coz vSak od zminéného roku zmenil na

vSeobecné uznavana 2 %.
Soucasna ménova politika

Centralni banky dnes tedy funguji v rezimu cilovani (vétSinou explicitn€ vyjadiené 2%) inflace. Jejich
rozhodovani je pak postaveno na modelech New Keynesian. At se vSak ¢tenaf nenecha zmast, onoho

keynesianstvi v celém New Keynesian mnoho neni. Smér nového keynesianstvi se vyvinul v reakci na
kritiku agregatnich makroekonomickych keynesianskych modelt, kterou odstartoval Robert Lucas.
New Keynesian je tak postaven na mikroekonomickych zakladech s racionalnimi, vptredhledicimi
agenty. Jedna se de facto o neoklasiku, ktera do sebe nasala keynesianské prvky. Za stézejni bod New
Keynesian modeltl 1ze povazovat nominalni rigiditu (nepruznost) cen a mezd, ktera vytvati roli pro
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centralni banky, aby zmékcovaly fluktuace produktu vyvolané rigiditami. New Keynesian je
postaveny na principu monopolistické konkurence a kratkodobé non-neutralité ménové politiky
(ménova politika je v kratkém obdobi schopna ovliviiovat realné veli¢iny).

Podivame-li se na vyvoj miry inflace ve vyspélych statech svéta poté, co centralni banky zacaly
fungovat v rezimu cilovani inflace, je snadno pochopitelné, ze centralni bankéfi hovoti o inflaénim
cilovani jako o veskrze Gsp€$ném rezimu. Variabilita miry inflace od té doby vyrazné poklesla a do
finan¢ni krize z let 2007 - 2009 vypadalo pro centralni bankéfe vSechno rizove. Ponecham stranou
diskuzi, zda centralni banky zvladly obdobi finanéni krize, ¢i nikoliv. Ostatné pfibéh (ne)reakce Fedu
pod B. Bernankem napfti¢ rokem 2008 ¢i pochybné zvySeni sazeb ze strany ECB v roce 2011 by
vydaly na samostatny ¢lanek. KlicCovym bodem tohoto ¢lanku je vSak néco jiného. Centralni bankéfti
totiz v soucasné chvili svoji nejvétsi vyzvu nalézaji v néem, na co upozornioval na zacatku milénia
napfiklad jiz zminovany Alan Greenspan. Touto vyzvou je pokles rovnovazné realné tirokové sazby.

Pokles rovnovaznych sazeb a problém mensiho manévrovaciho prostoru s nominalnimi
sazbami

O konceptu rovnovazné urokové sazby psal jiz na sklonku 19. stoleti $§védsky ekonom Knut Wicksell,
pro kterého rovnovazna trokova mira byla sazbou, ktera by nastala ve svété bez penéz. Soucasny
pohled na pftirozenou trokovou miru je trochu odlisny, disledky plynouci z Wicksellovi teorie vSak
zustavaji neménné. DneSnim pohledem je pfirozena urokova mira takova, pti které se ekonomika ani
nepiehiiva, ani nema nevyuzité kapacity. Ekonomika se tak pfi rovnovazné urokové sazbé nachazi na
svém potencialnim produktu a centralni banka tak nemusi §lapat na plyn, ani ekonomiku brzdit.

V poslednich dekddach byl zaznamenan vyrazny pokles rovnovaznych sazeb napfi¢ svétovymi
ekonomikami. Jednim z nejpouzivanéjSich odhadi dokumentujicich pokles rovnovaznych sazeb je
pak ten od Johna C. Williamse, prezidenta St. Louiského Fedu. Budeme-li se drzet Wicksellovi teorie,
pak i nezvysujici se mira inflace, které jsme v poslednich letech byli svédky i ptes nulové (¢i dokonce
zaporné) urokové miry centralnich bank ukazuje, ze rovnovazna tirokova sazba bude velmi nizko.
Slaba dynamika inflace totiz ukazuje, Ze centralni banky nedokazaly ani pfes nulové nominalni sazby
stlacit redlné irokové sazby pod rovnovéznou uroven. Jen pfipomenu, Ze ona rovnovazna uroven se

mize dostat na nulu, ¢i dokonce pod ni. Pokud Ctenafi posledni véta pfipadd neintuitivni, odkazuji
napiiklad na &linek Pavla Potuzaka z katedry ekonomie NF VSE.
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V dobach, kdy se centralni banka nesnazi ekonomiku ani brzdit, ani stimulovat, a jede tedy na neutral,
by se ji nastavovand nominalni tirokova sazba meéla rovnat realné rovnovazné urokové mire plusu
inflacnimu cili (uvazujeme rovnovazny stav, kdy je inflace na cili). A zde se dostavam k jadru ¢lanku
a k mozna vitbec nejveétsi vyzve, kterou dnes centralni bankovnictvi celi. V ptfipad€ nizs$i rovnovazné
urokové sazby totiz nominalni tirokova sazba bude i v dobrych ¢asech vyrazné nize, nez tomu bylo v
dekadach vyssi rovnovazné sazby. A prostor pro uvoliiovani ménové politiky pfes snizovani
nominalnich trokovych sazeb pfi recesi je velmi omezeny. Centralni banky tak pfi niz§i rovnovazné
sazb¢ na zero lower bound mohou dopadnout o0 mnoho rychleji.

Cilovani cenové hladiny jako navrh reSeni?

Z centralnich bankéit je pfi upozorinovani na tento problém nejhlasitéji slySet prave jiz zminovany
$éf St. Louiského Fedu John C. Williams. Podle ného samotného se jedna o redlny problém, ktery by
méla fesit 1 nejsledovanéjsi centralni banka svéta Fed. Williams pro americkou centralni banku jiz
n¢jakou dobu navrhuje zménu rezimu k nécemu, co se velmi blizi spi§ neZ cilovani inflace cilovani
cenové hladiny (Williams ptesnéji zmifiuje spiSe urcitou verzi average inflation targeting, coz je
vSak v disledku de facto totozné jako cilovani cenové hladiny, pouze vSak na krat§im cCasovém
horizontu, pro zjednoduseni v ¢lanku budu uvazovat spiSe rezim price — level targeting). Cilovani
cenové hladiny se od cilovani inflace vyznamné li§i. V kratkosti jde o to, ze v rezimu cilovani inflace
se odchylky inflace od cile akumuluji, zatimco v rezimu cilovani cenové hladiny se odchylky od cile

cenové hladiny navzajem musi vyrusit. Pokud centralni banka funguje v rezimu infla¢niho cilovani a
jeden rok inflaéni cil podstieli, v dal§im roce zlstava jejim cilem 2% riist cenové hladiny a predchozi
podstfeleni cile jiz centralni banka nefesi. Proces samoziejmé funguje i obracené. V systému cilovani
cenové hladiny je vSak situace jina. V situaci kdy centralni banka ciluje cenovou hladinu (uvazujeme
cenovou hladinu s rostoucim sklonem, tedy rust cenové hladiny napt. o 1 % ¢i 2 % ro¢n¢) zavazuje se
k tomu, ze pii podsteleni inflace v jednom roce musi byt inflace v roce dal§im piesné o tolik vyssi,
aby vykompenzovala pokles v roce predchozim. Podrobné ukazuji rozdil mezi cilovanim inflace a
cilovanim cenové hladiny nasledujici grafy.

Figure 1 lllustration of Price-Level and Inflation Paths under Inflation Targeting
and under Price-Level Targeting
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Grafické vyjadieni rozdilu mezi rezimem cilovani inflace a cilovani cenové hladiny; Zdroj: CNB, Bohm J, Filagek J., Kubicova 1., Zamrazilova R.
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V teorii se za vyhody price — level targeting povazuje zejména ukotveni o¢ekavani dlouhodobéjsiho
vyvoje cenové hladiny, coz mize pozitivné stimulovat investice. Naopak za nejvetsi problém byla
povazovana dlouhodobé veétsi variabilita produktu a inflace. Tim, ze se centralni banka snazi
vyrovnavat odchylky od cenové hladiny je aktivngjsi pfi zméndch urokovych sazeb, ¢imz zptsobuje
vyrazn&j$i variabilitu inflace a produktu. Tento pohled na cilovani cenové hladiny vsak v roce 1996
oto¢il vzhiru nohami Svenssontiv ¢lanek Price Level Targeting vs. Inflation Targeting: A Free
Lunch? ktery ukézal, Ze v situaci vptedhledicich subjekti a vysoké kredibility centralni banky mtize
byt variabilita produktu a inflace pfi cilovani cenové hladiny naopak nizsi. Pokud jsou totiz subjekty v
ekonomice raciondlni a vefi centralni bance, pak miize dochazet k situaci, kdy se realna tirokova mira
méni v zavislosti na inflacnich ocekavanich subjekti, ¢imz centralni banka nemusi tak aktivné
pouzivat nominalni trokové sazby. Tento proces tak naopak vede k nizsi variabilité produktu a inflace.

V rezimu cilovani cenové hladiny k nulové nominalni hranici pomaleji

Od tohoto konceptu je pak jiz jen kricek k tomu vztahnout vyhody z rezimu cilovani cenové hladiny
na situaci nizkych rovnovaznych urokovych sazeb. Pokud totiz centralni banka pii nizSich
nominalnich sazbach (v disledku pravé nizsich realnych rovnovaznych sazeb) potfebuje v recesi
uvolnovat ménové podminky, mtze se tak dit v disledku poklesu realné sazby z titulu rastu inflacnich
oc¢ekavani (opét je zde kliCova kredibilita centralni banky) a nominalni urokové sazby tak ptjdou k
nule pomaleji. V poslednich letech se tak objevily ¢lanky upozornujici na tuto zjevnou vyhodu
cilovani cenové hladiny (nezapomenme, Ze stale uvazujeme predpoklady Svenssonova modelu).

Cilovani cenové hladiny si vyslouzilo pozornost jako jedno z moznych feseni nulovych nominalnich
urokovych sazeb, kdy prechod na price — level targeting pfi zero lower bound fesili ve svém ¢lanku jiz
pred vice nez dekadou Eggertson a Woodford. V kombinaci s depreciaci mény pak prechodnou zménu
rezimu na cilovani cenové hladiny navrhoval ve zndmém ¢ldnku Foolprof Way jakozto feSeni pfi
poklesu na nulovou hranici nominalnich sazeb i Svensson. Timto ¢lankem se pozd&ji pii zavadéni
kurzového zavazku inspirovala i Ceska narodni banka. Od centralnich bankéit viak snad s vyjimkou
nekolika jedinct v ¢ele s Williamsem k aktivné&jsi diskuzi nad cilovanim cenové hladiny jako jednim z
moznych feSeni nizkych rovnovaznych sazeb nedochazi.

Netvrdim, ze ptechod na price — level targeting musi byt nutné jedinym ¢i nejlepSim zptisobem jak
fesit situaci nizkych rovnovaznych sazeb. Navrhi je samoziejm¢ mnoho, od centralnich bank vSak
zatim nelze pozorovat jakékoliv pochyby ohledné rezimu cilovani inflace. Tim padem tak v budoucich
letech pfi dalSich recesich a pripadném dosednuti sazeb na nulu budeme spoléhat pouze na to, ze v
bankovnich radach sedi dostate¢né erudovani odbornici, ktefi si se situaci poradi a dokazi snizovat
realné sazby i ptes onu nulovou nominalni hranici. Diskuze o alternativach, které mohou dopadnuti na
zero lower bound zpomalit, a piipadné nalezeni takového feSeni, mize ve velkém sejmout tlak z beder
centralnich bankéii. Neméli by uz jen z tohoto titulu iniciovat debatu o moznych feSenich nizkych
rovnovaznych sazeb a ptipadného rychlejsiho dosednuti na nulovou hranici praveé oni sami?
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