Jak je to s inflacnimi o¢ekavanimi?
Inflani ocekdvani jsou zcela klicovou ekonomickou veli¢inou. A to proto, Ze predurcuji
Uspésnost ménovépolitickych krokl centralni banky. Je viak nestastnou skutecnosti, ze pravé
v Casech, kdy by mohla skytat pro ménovou politiku tu viibec nejvétsi informaéni hodnotu, jsou
zadroven nejhlre méfitelna. Vyvstava tak nyni ryze praktickd otdzka — ktera inflacni ocekavani
jsou pro ménovou politiku nejrelevantné;jsi?

Na zacatek se jeSté kratce zamérfme na to, proc jsou inflaéni ocekdvani natolik klicova.
Z Fisherova vztahu vyplyva, Ze redlna urokova mira — jiz ekonomické subjekty diskontuji tok
budoucich penéinich tokll, ¢imZ tato vstupuje do jejich mezicasového rozhodovani (tj.
rozhodovdni o spotiebé, Usporach, zadluZeni, investicich apod.) — je rozdilem mezi
nominalnimi Urokovymi sazbami a inflaénimi ocekavanimi. Aby centralni banka dokazala
ménové podminky nastavit adekvatné, musi védét, nebo alespon pfiblizné tusit, jakou inflaci
na jejim horizontu (obvykle 12—18 mésict) domdacnosti a podniky o¢ekavaiji.

Jsou-li inflacni o€ekavani ukotvena na cili centralni banky, mGze ménova autorita predpokladat,
Zze zmény v jejich kratkodobych nominalnich Urokovych sazbach se dle Fisherovy rovnice
pfenesou v poméru jedna ku jedné do vyse ex ante redlné urokové miry. Usmérnovani
inflaCnich ocekavani vSak nabyva na obrovském vyznamu v dobach cenové nestability. Oviem
pravé béhem nich se, nanestésti, objevuji ty nejvétsi rozptyly mezi oCekavanimi jednotlivych
ekonomickych skupin a konkrétnich agent(. Kterd inflacni oéekavani tedy vzit v takovém
okamZiku v potaz?

Nabizeji se v zdsadé tfi hlavni moznosti: inflacni ocekavani analytikd financniho trhu, podnikd
a domacnosti. Analytici finan¢niho trhu maji obvykle nejpresnéjsi odhady vyvoje inflace, a to
nejen ve vztahu k makroekonomické progndze centralni banky, ale i k jejim ex post udavanym
hodnotdm. JenomZe se zaroven jednda o velmi Uzce vymezenou skupinu, ktera dokaze
reflektovat vétsi celek ekonomickych subjektd leda tak, Zze skrze medialni vystupovani utvori
jedinciim predstavu o tom, jakym smérem se dle jejich vypoctl bude inflace v nasledujicim
obdobi pravdépodobné ubirat.

Podnikovi manazefi jsou zase schopni si do urcité miry stanovovat svoji cenotvorbu, a tim mit
na rozdil od ostatnich na miru inflace pfimy vliv. Jsou to pravé oni, kdo sva inflacni oekavani,
byt rozhodné nemuseji byt nejspravné;jsi, nakonec zanaseji do cen produktl, procez by jim
méla byt prikladana nalezita vaha.

Posledni zminénou skupinou jsou domdcnosti, u nichZ je situace nejozehavéjsi. A to nejen
spolehlivé zprlimérovani téchto nesourodych statistickych udaja jiz pfedem odsouzeno
k nezdaru, ale neméné také z toho dlivodu, Ze jsou v podstaté nepretrzité vychylena smérem
nahoru, a to i v ¢asech uplné cenové stability. Studie D’Acunta, Malmendiera a Webera jasné
ukazuje, Ze inflacni ofekdvani domacnosti jsou systematicky zkreslena, kdyz se ustavicné
nachazeji nad centralni bankou progndzovanou inflaci, jakoz i tou skutecnou, pozdéji
uvadénou. To si autofi vysvétluji tim, Ze domacnosti pfi stanovovani svych infla¢nich ocekavani
prikladaji vétsi vahu kladnym relativnim cenovym zménam, nez jakou pfisuzuji tém zapornym.
Na zékladé toho &len bankovni rady CNB Toma$ Holub usuzuje, e inflaéni ocekavani
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domacnosti jsou spiSe uréitym méritkem spolecenské nalady, nez Zze by vérné predurcovala
jejich chovani, a byla tak pro ménovou politiku opravdu relevantni.

Graf 1 — Vnimana, oéekavana a mérena inflace v CR
(priméry v %, resp. v % u CPI, vypoéet CNB)
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Vnimand, ocekdvand a namérend inflace v CR. Zdroj: CNB, ¢nBlog

Zminéné zavéry zahraniéni studie se zdaji byt v naprostém souladu s nedavnou analyzou Ceské
narodni banky, jez zfetelné doklada, Zze vnimana i o¢ekdvana inflace ¢eskych domacnosti byly
béhem sledovaného obdobi let 2015-2023 obé vyrazné vyssi nez ta poté namérenad. Z této
analyzy, obdobné jako ze zahrani¢nich Setfeni, rovnéz vyplyva, Ze se infla¢ni oCekavani
domadcnosti znacné 1iSi napfic demografickymi charakteristikami, jakymi jsou napfiklad
vzdélani, vék, prijem, pohlavi ¢i rasa. A tudiz to, ktera inflaéni o¢ekdvani zahrnovat do modelu
centralnich bank, pfipadné jakym konkrétnim zplsobem je méfit, zUstdva stdle otevienou

otazkou.
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