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CIELENIE INFLACIE ALEBO
NOMINALNEHO HDP

V sucasnosti méZzeme pozorovat, Ze centrdlne banky sveta expresne nereaguju na rychly rast infldcie a ponechd-

vaju monetdrne politiky nezmenené. Hlavnym dbvodom je to, Ze predstavitelia tychto institucii nechcu narusit

proces hospoddrskeho oZivovania prilis skoro. Prave pri tomto probléme sa centrdlne banky dostdvaju do konflik-

tu s ich hlavnym cielom a to je cenovd stabilita (inflacny ciel). V nasej prdci sa teda pozrieme na to, Ci cielenie in-

fldcie zo strany centrdlnych bdnk je tym sprdvnym ndstrojom na tvorbu ich menovych politik alebo Ci prave ciele-

nie nomindlneho HDP nie je vhodnejsim ukazovatelom.

Predchodca cielenia inflacie

Cielenie inflacie sa zacalo v roku
1990 a prvou krajinou bol Novy Zé-
land. Za nim postupne nasledovali
krajiny Kanada, Cile, Velkd Britania,
Svédsko, Izrael a Brazilia. Americka
centrdlna banka zacala cielit infla-
ciu aZz v januari 2012 a ECB od svoj-
ho pociatku. Pred touto zmenou
nastavenia monetarnych politik
existovalo tzv. “monetdrne ciele-
nie“. V tomto pripade centralne
banky kontrolovali len samotné
mnoZstvo penazi v obehu (v zavis-
losti od jednotlivych bank to boli
monetdrne agregaty MO, M1, M2 a
M3). Tento systém zacal fungovat v
roku 1975, no nestretol sa s velkym
Uspechom. V pripade USA, Velkej
Britdnie a Kanady bol tento reZim
spojeny s vysokou mierou inflacie a
nakoniec sa tento systém zavrhol.

NajefektivnejSie fungovalo mone-
tarne cielenie v Nemecku, kde Bun-
desbank toto cielenie do velkej
miery menila v zavislosti od vyvoja
inflacie a HDP (v pripade rastu infla-
cie znizila ciel pre monetdrne agre-
gaty a znova naopak). M6éZzeme te-
da povedat, Ze tento systém fungo-
val v Nemecku efektivne hlavne
kvoli tomu, Ze do velkej miery zavi-

Inflacia v €éasoch monetarneho cielenia

sel od vyvoja inflacie (teda sa podo-
bal dneSnému systému cielenia in-
flacie). Prave kvoli neefektivnosti
fungovania systému sa na zaciatku
devatdesiatych rokoch zacalo uva-
Zovat o zmene a to hlavne o cieleni
inflacie a cieleni nominalneho HDP.
Z tychto dvoch nastrojov sa zvolil
sucasny stav a to cielenie inflacie.
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Aké ma vyhody a nevyhody ciele-
nie inflacie ?

Vadsina centrdlnych bank sveta
zvolilo svoju cielenu uroven inflacie
na hodnotach v intervale 1 — 3.
Tento interval sa povazuje za opti-
malnu  droven inflacie, kedy
,Spotrebitelia nemenia svoje spra-
vanie z dovodu zmeny cenovej hla-
diny” (tuto parafrazu pouzival byva-
ly guvernér FEDu Alan Greenspan).
V pripade cielenia inflacie pri hod-
notach 0% dochdadza ¢asto ku defla-
cii, ¢o brzdi ekonomicky rast. Nao-
pak pri inflacii 4-5% moZze docha-
dzat ku tlaku zamestnancov na rast
ich miezd, ¢o zase sp6sobuje inflac-
nu Spiralu. Aj z tychto dévodov te-
da ECB a FED cieli inflaciu na hod-
notu 2%.

Za jednu z hlavnych vyhod cielenia
inflacie sa povazuje jej jednoducha
prezentdcia. Bezni spotrebitelia, ale
aj podniky, jednoducho pochopia
ak hlavnou udlohou centralnej banky
je udrziavat medziroéni zmenu
cenovej hladiny na udrovni 2%. S
tymto faktorom je spojené aj to, Ze
spotrebitelia vedia v dlhodobom
horizonte efektivnejSie  nastavit
svoje Uspory a investicie pri stabil-
nej zmene cien. Rovnako tak fi-
nancné institucie vedia optimalnej-
Sie nastavit ich vynosové krivky a
uroky. Problém v inflaénom cieleni

prichadza pri hos-
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znizenie produkcie ropy). Pri ta-
komto scenari by nahle narastli ce-
ny vstupnych materidlov, ¢o by tla-
Cilo inflaciu smerom nahor. Central-
na banky by podla jej mandatu ma-
la zacat s restriktivnou politikou a
teda zvysovat Urokové sadzby. Pod-
niky by sa teda dostali do situacie,
kedy cena ich vstupnych materidlov
stupla (pri nezmenenom dopyte) a
este aj ich naklady na spravu ave-
rov narastli. Mnohé z takychto pod-
nikov by sa dostali do defaultu a
teda by zbankrotovali. To by malo
za nasledok rast nezamestnanosti a
pokles urovne celkového HDP. Po-
dobnd rigidita cielenia inflacie sa
prejavila pocas finanénej krizy 2008
v Eurozéne, kedy ECB nekonala tak
aktivne ako americky FED. Pocas
tohto roka zvysila ECB svoje aktiva
0 0,94 bil. USD, no FED aZz o 1,35 bil.
USD (zvySovanie aktiv bolo spojené
s expanzivnou monetdrnou politi-

Vyvoj inflacie v EA a suvach centralnych bank
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kov, ktora mala zabezpedit potreb-
na likviditu a obnovenie dopytu).
Tento nizsi pomer je zapriCineny
hlavne vysokou mierou inflacie v
Eurozéne pocas roka 2008, ktord
limitovala pouZitie podobnych na-
strojov ako FED (pocas pandémie
sa slvaha ECB zvysila dokonca este
vyssie ako suvaha FEDu hlavne kvoéli
neexistencii problému s inflaciou).

Druhy, ale teraz opacny, priklad o
neefektivnosti cielenia inflacie na-
stal v obdobi pred tzv. “dot-com”
bublinou, ¢o bola akciova bublina
na zaciatku nového tisicrocia. V tej
dobe americké hospodarstvo zaizi-
valo vysoky rast a ich redlne HDP
rastlo tempom skoro 5% (4,8% v
roku 1998). V rovnakom roku sme
vsak evidovali inflaciu na drovni len
1,6%. V takomto scendri mal FED
zabezpedit expanzivhu monetarnu
politiku v snahe o stabilizaciu infla-
cie na 2%
(samotné hospo-
darstvo vsak ex-
s panzivnu mone-
~150  tarnu politiku
Lol nepotrebovalo,

kedZe agregatny
dopyt vysoko
rastol). Tato mo-
netdrna expanzia
esSte viac podpo-
rila rast bubliny
na akciovych
025 trhoch, ktoré
0,50 neskér v roku
2000 praskli a to
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=Inflacia EA, lava os =Zmena aktiv FEDu od decembra 2007, prava os =Zmena aktiv ECB od decembra 2007, prava os
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bolo spojené aj s
hospodarskou
mackGeono Stagndciou.

Strana 2



BENCONT WEEKLY REPORT

Alternativa v ciele-

Rast HDP USA
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ni nominalneho FEDbyvo

bdobi pred dot-com bublinou vykonaval restriktivnu
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Ako sme spominali
uz pri monetarnom
cieleni, tak pri po-
trebe zmeny nasta-
venia politik sveto-
vych  centralnych
bank sa uvazovaloo
cieleni nominalne-
ho HDP. Tento sys-

Cielena 7
uroven rastu
nominalneho

HDP

tém by mal fungo-

vat podobne ako

1991 1992 1993

inflacné  cielenie,
kedy by centrdlne
banky samostatne
zvolili svoj optimalny ciel rastu no-
minalneho HDP. Vo viacerych Stu-
didch sa za optimalnu droven rastu
tohto ukazovatela povaZuje 5%. V
praxi by to teda znamenalo, Ze ak
by inflacia (vypocitana cez deflator
HDP) rastla tempom 2% a redlne
HDP tempom 5%, tak centralna
banka by nastavenie politik neme-
nila. V pripade ak by nastala rece-
sia, inflacia by iSla do minusu a redl-
ne HDP by padlo, tak centrdlna
banka ma silny mandat na expan-
zivnu monetarnu politiku aZ do do-
siahnutia cielenej Urovne rastu no-
mindlneho HDP na udrovni 5%. Na
druhej strane v pripade vysokého
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2005
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rastu realneho HDP (napriklad 4%)
a priemerného rastu inflacie
(povedzme 2%) by centrdlna banka
musela zniZovat celkové mnoiZstvo
penazi v obehu v snahe o dosiahnu-
tie potencionalneho produktu. Ta-
kyto scenar sme videli v spomina-
nych rokoch 1998, kedy by FED pri
cieleni nomindlneho HDP v tom
Case preferoval restriktivnu mone-
tarnu politiku, ¢o by do zna¢ne mie-
ry obmedzilo rast technologickej
bubliny.

Pozreli sme sa aj na alternativne
cielenie nomindlneho HDP pocas

finan¢nej krizy v roku 2008. Ako
Rast HDP EU

s I
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Poéas finanénej krizy by ECB mala vacsi mandat
na expanzivnu monetarnu politiku
1 4
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—Rast nominalneho HDP =Z toho rast inflacie (cez deflator)=Z toho rast redlneho HDP
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sme spominali, ECB bola v tom ob-
dobi do velkej miery rigidnd, kedZe
z dovodu vysokej inflacie nemohla
vykondvat podobne expanzivnu
politiku ako americky FED. Avsak, v
pripade ak by ECB v tom case cielila
nominalne HDP, tak by bola nutend
zvysit monetdrnu zasobu a tym
podporit likviditu (v roku 2008 bol
rast nominalneho HDP na urovni
2,5%; inflacia 2% a rast realneho
HDP 0,5%). V takomto scenari by
ECB mohla pocas roka 2008 zvysit
svoje aktiva v podobnej miere ako
FED, ¢im by doslo ku skorsej konso-
lidacii eurdpskeho hospodarstva.
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Sucasna situacia po pandémii

Pocas pandemického roka sme
mobhli pozorovat ako centralne ban-
ky masivne zvysSovali svoje slvahy
(ECB a FED zhodne o viac ako 4 bil.
USD). Tento rast stvah bol spojeny
s podporenim narodnych ekonomik
a zaroven s poklesom cenovej hla-
diny (centralne banky sa teda snazi-
li priblizit ku ich cielenej Grovni 2%).
Avsak, od zaciatku roka 2021 pozo-
rujeme vysoky narast klasického
indexu na vypocet inflacie CPl (v
USA 5,4% v EU 4,1%). Tieto hodno-
ty su teda vysoko nad cielenou
hodnotou. My sme sa teda pozreli
na to, ¢i sucasny trend vyvoja infla-
cie a nomindlneho HDP koreSpon-
duje s cielenim inflacie. Na toto
porovnanie pouzivame udaje z roka
2019, ktoré porovnavame s aktudl-
nymi udajmi. Zmena v nominalnom
HDP USA za 3Q roka 2021 je na
urovni 7,7% v porovnani s 3Q roka
2019. Ak by americky FED cielil no-
minalne HDP na rast 5%, tak pocas
rokov 2020 a 2021 by sa jeho uro-
veri mala zvacsit priblizne o hodno-
tu 10%, €o sa aj v podstate deje (za
4Q 2021 modzeme ocakavat pokra-

Cujuci rast tohto ukazovatela, ktory
sa priblizi hodnote 10%). V pripade
amerického indexu CPI je tato hod-
nota pocas rovnakého obdobia na
urovni 6.8%, Co je vysoko nad ciele-
nou hodnotou 4% pocas dvoch ro-
kov. Situaciu v EU zatial nevieme
takto porovnat, kedZe data za no-
minalne HDP v 3Q zatial neboli zve-
rejnené (no aj pri EU mdzeme kon-
Statovat podobny vyvoj).

Zaver

Podla predbeinych dat mbézieme
konstatovat, Ze uz pocas pandemic-
kej krizy doslo ku ciastocnej zmene
sustredenia sa vyluéne na vysku
inflacie a viac sa centradlne banky
zameriavaju na vyvoj HDP. Prave
udaje o vyvoji amerického nominal-
neho HDP ndm hovoria, Ze tento
ukazovatel zatial optimalne reaguje
na kroky americkej centralnej ban-
ky. Dalo by sa teda povedat, Ze ak
by americka centralna banka cielila
nominalne HDP pocas pandémie na
spominanych 5%, tak tuto hodnotu
by pri nastavenych expanzivnych
politikdch dosiahla. V tomto smere
je cielenie nominalneho HDP vhod-

Porovnanie HDP a CPI s rokom 2019
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nejSou formou pre nastavenie mo-
netarnych opatreni. Ako sme uvied-
li aj v pripade financ¢nej krizy 2008 a
technologickej bubliny dot-com, tak
aj v tychto pripadoch by cielenie
nominalneho HDP vytvaralo vhod-
nejSie podmienky pre centralne
banky. Tento ukazovatel na rozdiel
od inflacného cielenia hladi aj na
samotny VYVOj ekonomiky
(redlneho rastu HDP), ¢o z neho
robi efektivnejsi ukazovatel v pripa-
de prehrievania alebo naopak
ochladzovania hospodarstva. Zaro-
ven vsak tento ukazovatel zabezpe-
Cuje aj stabilnu uroven cien, kedZe
jeho druhou zloZkou je aj vyvoj in-
flacie. Dnes teda mdzeme povedat,
Ze tak ako Nemecko pocas mone-
tarneho cielenia fungovalo praktic-
ky na inflachnom cieleni (a preto
bolo jediné efektivne), tak aj dnes
funguje FED prakticky na cieleni
nominalneho HDP (a preto je tiez
efektivny). D& sa teda predpokla-
dat, Ze otdzka nomindlneho ciele-
nia HDP sa po skonceni pandemic-
kych opatreni znova otvori a je
mozné, Ze niektoré pravidld nasta-
venia monetarnych politik sa pribli-
Zia cieleniu nominalneho HDP.(mm)

Q4 ‘ Q1 Q2
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=—Nominalne HDP 7,76% —CPI 6,86% =Inflacia (deflator HDP)=Realne HDP
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

Vyvoj indexu S&P 500 po troch najvacsich recesiach: 1929, 1987 a 2009
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