Nakolik je ménova politika CNB pfisna?

0d posledniho zvy$eni Urokovych sazeb Ceské narodni banky, které probéhlo loni v éervnu,
slychame z Ust guvernéra AleSe Michla prakticky nepretrzité frazi, Ze mame nejpfisnéjsi
meénovou politiku za poslednich vice nez 20 let. Tento spektakularni vyrok by sotva bylo mozné
preslechnout. A tak nyni nadesel ¢as peclivé zhodnotit, nakolik jsou guvernérova slova pravdiva
a zda je skute¢né ménova politika nasi centrdlni banky natolik pfisna, jak jeji soucasny vrcholny
predstavitel mini, anebo se jedna jen o plané tvrzeni, jez neni opfeno o zadny fakticky zaklad.

Abychom mohli nalézt spravnou odpovéd na otazku obsazenou v nazvu tohoto ¢lanku, je prvné
zapotiebi porozumét tomu, co to vibec znamend, kdyz je ménova politika pfisnd (téz
restriktivni). Jedna se o téma ponékud sloZitéjsi, proto zaénéme postupné. Hlavnim nastrojem
ménové politiky centralnich bank po celém svété (CNB nevyjimaje) jsou kratkodobé trokové
sazby, které ¢asto dopliuji (Ci v krajnich pfipadech zcela nahrazuji) nastroje dalsi, napfiklad
devizové intervence za ucelem oslabeni/posileni kurzu domdci mény ¢i rozsahly nakup
vladnich dluhopist ¢i jinych aktiv (tzv. kvantitativni uvolfiovani), jehoz ustfednim zamyslenym
dopadem je zména vynosové krivky. Vysi Urokovych sazeb stanovuje kolektivni organ dané
centralni banky (v nasem pripadé sedmiclenna bankovni rady — pétice ¢lend, dva viceguvernéfi
a jeden guvernér) na svych pravidelnych ménovépolitickych zasedanich.

Prozatim nam staci védét toliko, Ze zména urokovych sazeb centrdlni banky se neprodlené
projevi v obdobné zméné urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Vyvoj téchto sazeb je poté
pfimo umérny k trznim Urokovym sazbam (tj. drokovym sazbdm komercnich bank). A jejich
zména zase méni chovani (Iépe feCeno mezicasové preference) ekonomickych subjektd. Ackoli
je cely tento mechanismus daleko slozitéjsi, nez zde nyni popisuiji, je doufam zfetelné vidno, ze
¢innost centralni banky ma nesporny vliv na ekonomicka rozhodovani jednotlivcd. Ostatné,
k ¢emu by jinak takova instituce byla...

Pro centralni bankovnictvi klicovym teoretickym konceptem, ktery byl zkonstruovan jiz v roce
1993 Johnem Taylorem a poté vice rozpracovan dalSimi autory, je tzv. Taylorovo pravidlo. To je
pro centralni banku nepostradatelnym voditkem, které ji poskytuje cennou informaci, na
zdkladé kterych velic¢in by méla nastavovat svoji Urokovou sazbu a jaké vahy by tyto jednotlivé
parametry mély ve vypoctu jeji optimalni vy3e nabyvat. Urokova sazba centralni banky je dle
tohoto hojné pouzivaného ménovépolitického pravidla determinovana vicero proménnymi,
jmenovité pfirozenou Urokovou mirou, potencidlnim produktem, redlnym produktem,
inflacnim cilem centralni banky a aktudlni (nebo o¢ekdvdnou) mirou inflace.

Nachazi-li se inflace pfimo na cili centrdlni banky a neodchyluje-li se redlny produkt od své
potencidlni urovné (tj. ekonomika se ani neprehfiva, ani nema nadbytek nevyuzitych kapacit),
pak by vyse urokové sazby centralni banky méla Citat soucet hodnoty jejiho inflacniho cile a
prirozené Urokové miry. (S posledni zminénou veli¢inou je viak modelovani obzvlast obtizné,
ponévad? je pfirozena urokova mira veli¢inou nepozorovatelnou, a tudiz snaha o jeji pfesnou
kvantifikaci, byt ze strany $pickovych analytikl, ¢asto pokulhava.) V takovém pfipadé fikame,
Ze je nominalni urokova sazba centralni banky neutralni. A to proto, Zze — slovy ekonoma Pavla
Potuzaka — tato ekonomiku soucasné ani nestimuluje, ani neskrti. Dle moderni odborné
literatury se ona bajna pfirozend Urokova mira az donedavna nachazela pobliz drovné 1 %
(pandemie viru SARS-CoV-2 a po ni nasledujici turbulentni geopolitické déni spojené se stale




probihajicim valeénym konfliktem na vychodni hranici Ukrajiny zpUsobily nemalé strukturalni
zmény ve svétové ekonomice, ¢imz mohly zamavat i s hodnotou pfirozené urokové miry). Kdyz
pfitom vime, Ze inflaéni cil Ceské narodni banky jsou 2 %, pak ndm na druhé strané této
zjednodusené rovnice vychazi Cislo 3, coz je pravé neutralni Urokova mira.

Ale pozor, vSe se zméni, kdyz se skute¢na inflace vychyli smérem nahoru z pasma kolem 2 %.
Razem jiz 3% urokovd sazba centralni banky neni neutrdlni, ale expanzivni (tj. pUsobi
proinflacné). Pozorny poslucha¢ medidlnich vystupl nékterych ¢len(i soucasné bankovni rady,
pripadné i jinych zndmych ekonomd, si jisté vSiml, Ze existuje velké zmateni v souvislosti s tim,
co je neutralni urokova mira za¢. Pokud je inflace dvojcifernda, pak Vas, mily ¢tenafi, mohu
ujistit, Ze tfiprocentni Urokovd sazba rozhodné neni neutrdlni, ale vyvolavd obrovskou
monetarni stimulaci. Pavel Potuzak elegantné uzavira: ,Je nutné rozliSovat neutrdlni urokovou
miru ve stdlém stavu, kdy jsou veliciny v rovnovdze a inflace na cili, od neutrdlni sazby, kdy je
inflace mimo cil.”

Dobre, jiz vime, Ze kdyz inflace vyznamné prekroci svoji cilovou hodnotu, méla by centralni
banka nemilosrdné pfistoupit ke zvySovani svych urokovych sazeb. JenZe o kolik? Mély by rust
jeji urokové sazby stejnym tempem, jakym roste inflace? Z Taylorova pravidla vyplyva, Ze chce-
li centralni banka zpfisnit svoji ménovou politiku, musi svoji urokovou sazbu zvysit relativné
vice, nez kolik ¢ini nartst miry inflace. Z ¢ehoz plyne, a to zdUraznéme, Ze zdaleka ne kazdé
zvySeni Urokovych sazeb je restriktivni (mGzZe byt totiz také méné expanzivni ¢i pouze
neutralni). Jakmile prekrociinflace svoji cilovou hodnotu, pak —jak plyne z tzv. Fisherova vztahu
—nomindlni Urokova mira samocinné roste. Ovsem, chce-li centralni banka inflaci zkrotit, musi
zpUsobit rlst redlné drokové miry (tj. nomindini drokové miry ociSténé o inflaci), nikoli pouze
té nominalni, k jejimuz rGstu neni pfilis zapotrebi jejiho pficinéni.

V tento okamzik jiz chapeme, Ze prisnost ménové politiky se posuzuje na zakladé hodnoty
realné urokové miry. Tim viak nebyly vSechny dllezité otazky zodpovézeny, ale jen nastoleny.
Je totiZz nutné se v tento moment ptat na to, jak vypocitat redlnou Urokovou miru? Ma byt této
vysledné hodnoty dosazeno odcitanim aktualni, anebo ocekavané miry inflace od nominalni
urokové sazby centralni banky? Ekonomové proto, aby predesli oSidné dvojznacnosti tohoto
terminu, rozliSuji ex ante a ex post realnou Urokovou miru. Prvni zminéna se pocita jako rozdil
mezi Urokovou sazbou a ocekavanou (tj. budouci) inflaci, kdeZto ex post redlnd urokova mira
pracuje s aktualni (tj. jiz neovlivnitelnou) inflaci. Ktery z téchto ukazatell je relevantnéjsi?
Vzhledem ktomu, Ze ménova politika je tzv. vpredhledici (nebot kroky centrdini banky
provedené dnes se plné projevi az s nezanedbatelnym zpozdénim, obvykle 1-1,5 roku), dava
vétsi smysl pouZivat ex ante vyjadreni realné drokové miry. Inflace, kterou pro minuly mésic
naméFil Cesky statisticky Ufad, neni pro ménovou politiku tolik zdsadni, nebot tu jiz nema jak
zménit. Slovy viceguvernéra CNB Jana Fraita a poradce bankovni rady CNB Jakuba Mat&j(, je
tato véci minulosti a nema (anebo by alesport neméla) na rozhodovani podnik(i a domacnosti
prilis vliv. Centralni banka proto musi svoji pozornost zaméfit na inflaci v takovém horizontu,
v némzZ ma jesté dobry manévrovaci prostor k tomu, aby ji mohla nalezité korigovat dle potreb
meénové politiky.

JenZe je vtom jesté jeden hacek. Ktera inflaéni oéekdvani by méla byt mensitelem v této
trividlni pocetni operaci? Inflacni ocekavani financnich ¢i nefinanénich subjektld? Nebo
dokonce domacnosti? A co takhle progndza inflace ze strany samotné centrdlni banky, nebyla



by ze vSech Ctyf popsanych moznosti nejpresnéjsi a nejsmysluplnéjsi? Je evidentni, Zze predni
analytici v jednotlivych sekcich centrdlni banky maji vSechny predpoklady pro to, aby vyvoj
makroekonomickych veli¢in predikovali nejspolehlivéji. A také plati, Ze predpovédi financnich
trh se primo odvijeji od progndéz centrdlni banky. Na druhou stranu, jsou to nefinanéni
subjekty, jejichz odhad inflace se do znacné miry zrcadli v cené koneénych produktd, a poté
spotrebitelé, ktefi na zakladé jimi ocekdvané inflace zvaZuji, jakou ¢ast svych pfijmu si vyhradit
na Uspory Ci investice, a jakou naopak utratit za dnesni spotfebni statky. OvSem obrovskym
problémem je, Ze inflacni o¢ekdvani domacnosti jsou v souhrnu mimoradné proménliva, a
navic jsou mezi inflatnimi oCekavanimi jednotlivych domacnosti propastné rozdily, tudiz jakési
zprimeérovani vsech téchto velmi odliSnych odhad(l na jedno domnéle univerzalni Cislo je
vesmeés o nicem nevypovidajicim ukazatelem.
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2T repo sazba ocisténa o roni ocekavani analytikd financniho trhu
= 2T repo sazba ocisténa o rocni ocekavani podniku

—2T repo sazba o&isténa o roéni prognozu inflace CNB

Ex ante rediné ménovépolitické sazby. Zdroj: CNB, énBlog

Nyni jsme si vybudovali dostatecné pevny teoreticky zaklad pro to, abychom na ném mohli
dale bezpe&né stavét a koneéné posoudit, nakolik je sou¢asna ménova politika CNB restriktivni.
Jiz vime, Ze pokud slychdme, e Urokové sazby CNB jsou nejvy3si za poslednich vice nez 20 let,
neni tfeba mit své usi dobfe nastrazené a bedlivé poslouchat dalsi implikace z této teze
plynouci, nebot se jednd o krajné zavadéjici tvrzeni. Ano, nominaini Urokové sazby jsou
v historickém srovnani vskutku vysoké. Ale jako by se uz zapominalo na skutecnost, Ze neméné
(ba dokonce podstatné vice, at uzZ z historického ¢i globdlniho srovnani) je u nas vysoka i mira
inflace. Je tudiz nutné nepodlehnout sviidné nomindlni iluzi a soustfedit se na redlné veliciny,
v tomto pripadé realnou urokovou miru.

Ekonom Toma$ Adam spoleéné s guvernérem CNB Alesem Michlem v jimi pouZivaném indexu
realnych ménovych podminek (kteryzto v sobé spojuje plUsobeni Urokové i kurzové slozky
ménové politiky) vychazeji pti vypoctu ex ante realné urokové miry zinflaénich ocekavani
finan¢nich trha v horizontu jednoho roku. Vysledek, jenz je v jednocifernych kladnych
hodnotach, ma poukazovat na to, 7e je mé&nova politika CNB uZ dostate¢né pfisnd a neni
zapotrebi dodate¢ného zvySovani Urokovych sazeb.




Index realnych ménovych podminek
(index, kladné hodnoty = utazené ménové podminky)
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Index redlnych ménovych podminek (spolecné plisobeni dvojich ménovépolitickych sil, kterymi jsou urokové
sazby a devizovy kurz). Zdroj: CNB, énBlog

Je bezpochyby privétivou zpravou, Ze inflaéni ocekdvani financnich trhd do velké miry
koresponduji s prognézou inflace Ceské narodni banky. Jinymi slovy to totiz znamena, Ze si CNB
stale udrzuje dobrou kredibilitu a v ocich téchto subjektl je hodnovérnda. Oviem to neni samo
0 sobé Zadna vyhra. Naopak by bylo nesmirné alarmujici, kdyby tomu tak nebylo. Ztrati-li
centrdlni banka davéryhodnost ze strany financnich trh(, pak ji zbyva jiz pomalu nadéje, ze
nepriznivou makroekonomickou situaci v dané zemi dokaze zvratit.

Guvernér Ale$ Michl na svém neddvném vystoupeni pfi shromazdéni ¢len Ceské bankovni
asociace pronesl nasledujici: ,Sprdvné by centrdlni banka méla kvuli zpoZdénim v ucinnosti
prestat zvySovat sazby jesté pred vrcholem inflace. Problém tohoto akademicky i prakticky
sprdvného postupu je, Ze lidé vidi, Ze inflace je stdle vysokd, a mohou si myslet, Ze kdyz se
pfestaly zvysSovat sazby, centrdini banka neni odhodldna bojovat s inflaci.” Ales Michl zde nardzi
na signalizacni roli ménovépolitickych krokl centralni banky. Jedna véc je, Ze bylo provedené
rozhodnuti vzhledem k zanalyzovanym aktudlnim datdm racionalni, ovSem nesmime
opomenout, Ze je rovnéZ tfeba dikladné pozorovat to, jak na néj nahlizi vefejnost a jak se ono
rozhodnuti nakonec promitne do jejiho chovani. A v této souvislosti bankovni radni CNB Tomas
Holub pravi: ,(...) mdme-li tady riziko mzdové-inflacni spirdly, tak signdini efekt jesté dalsiho
zvySeni urokovych sazeb by byl daleZity.” Tedy, ackoli by se teoreticky vzato mélo zvyseni
urokovych sazeb v ekonomice projevit az minimalné za rok, tento krok by mohl mit vyznamny
dopad na upevnéni dlvéry verejnosti v centralni banku, ktera by timto dala jasné najevo, ze
hodla s inflaci bojovat aZ do té doby, neZ bude inflace neochvéjné na jejim cili, a to vSe by bylo
pfiznivym vétrem do plachet jeji lodi plujici po bouflivém mofi cestou ke stabilité.

TrebaZe se inflace ubird Zddoucim smérem k neustadle nizsim hodnotam, stale zde existuje
nepopiratelné a velice nebezpeéné riziko ztraty ukotvenosti inflaénich ocekavani a s nim
souvisejici hrozba mzdové-inflaéni spirdly, pred niz pravé Tomas Holub ¢asto varuje. Pfestoze
CNB svym dlouhym vahanim pravdépodobné promeskala vhodny ¢as k daldimu zptisnéni
meénové politiky, které by uz v sou€asnosti pfineslo své ovoce v podobé nizsi nez dnes udavané



inflace, stale by — zejména s prihlédnutim k tomu, jaky signal by tim vyslala — davalo dobry
smysl jeSté mirné zvysit Urokové sazby pro jejich efekt na klicova inflani o¢ekavani.



