Jsou nulové nominalni urokové sazby ,,normalnim stavem?

Clen bankovni rady CNB Jan Kubi&ek se spolu s guvernérem Ale$em Michlem a viceguvernérem
Janem Fraitem 17. Fijna 2023 zGéastnil diskusniho féra CNB na Univerzité Tomase Bati ve Zliné.
Vjeho projevu zaznélo mnoho zajimavych tezi, znichz nékteré by bylo vhodné blize
prozkoumat — a pravé o to se pokousim v tomto ¢lanku.

Ve své prezentaci ¢len bankovni rady uvadél, co povazuje za normalni (makroekonomicky) stav.
Neutralni vySe urokovych sazeb, ktera je sluCitelna s timto stavem, by dle néj méla Citat 3 %.
Vysvétleme, Ze tato nominalni Urokova sazba (i) je povaZovana za neutrdlni proto, Ze efektivni
urokova mira centralni banky (r[CB]) odpovida prirozené urokové mire (r*):
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Dosadime-li si do tohoto obecného algebraického zapisu konkrétni Cisla, vyjde nam — za
predpokladu, Ze jsou inflacni ocekdvani ukotvena na urovniinflacniho cile centralni banky (E[m]
= n[CB] = 2 %) a Ze hodnota pfirozené urokové miry (r*) je 1 % — Ze neutralni Urokova sazba
centralni banky by byla nasledujici:

1% +2%=3%

Neutralni drokova mira nam tedy za vySe popsanych predpokladd skute¢né vychazi jako 3 %.
Ovsem situace se vyrazné méni tehdy, kdy se inflace (resp. inflacni ocekdvani) zvysi/snizi
nad/pod hodnotu inflaéniho cile centralni banky. V tu chvili by centralni banka méla svoji
nomindlni Urokovou sazbu zvysit/sniZit o vice procentnich bodd, nez jaky narlst/pokles
zaznamenala mira inflace. Tim by docilila Zadouciho rlstu/poklesu rediné trokové miry. Jedna
se o tzv. Taylordv princip.

Jan Kubitek ve své prezentaci oznacuje obdobi nulovych nominalnich Grokovych sazeb CNB
v letech 2012-2017 za nenormalni stav. Je nicméné tfeba prihlédnout k tomu, Ze béhem
téchto let byla mira inflace velmi nizka, a tudiz by pro zachovani efektivni redIné drokové miry
(r[CB]) odpovidajici pfirozené urokové mite (r*) mély byt i nomindlni Urokové sazby centralni
banky velmi nizké, ne-li nulové. Obrazek nize zachycuje miru inflace vtomto obdobi, ktera —
jak je z n&j vidno — byla po drtivou vétsinu téchto let pod 2% inflaénim cilem CNB, a to €asto i
pomeérné vyrazné.

Spotfebitelské ceny - data CSU: Mésiéni, 2005, Stejné obdobi pechoziho roku = 100, 0 UHRN (-)

Mira inflace v CR v letech 2012-2017. Zdroj: CNB, ARAD. Pozn: mésicni data; metodika 2005; stejné obdobi
predchoziho roku = 100.
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Dalsi antitezi k pojeti 3% nominalni Urokové sazby jako neutralni miry, jez je vsouladu s
»,hormalnim stavem”, mize byt fakt, Ze prirozena uUrokovd mira dlouhodobé znacné klesa
(ackoli dodejme, Ze jeji méfeni nikdy neni zcela spolehlivé). Jeji vysi pfitom centralni banka
nedokdze (az na nékteré myslitelné krajni pfipady) jakkoli ovlivnit, nebot je determinovana
ryze nemonetdrnimi faktory, jakymi jsou casové preference ekonomickych subjektd,
produktivita vyrobnich faktor(i, demograficky vyvoj, technologicky pokrok atd.
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Projekce budouciho vyvoje prirozené urokové miry v jednotlivych zemich. Zdroj: IMF

Jednim ze zavér( rozsahlé studie Mezinarodniho ménového fondu (IMF) je stanovisko, Ze
~jakmile soucasnd inflacni epizoda pomine, urokové sazby se ve vyspélych ekonomikdch
pravdépodobné vrdati na uroveri pfed pandemii.” Dnesni zfetelné kladné nomindlni drokové
sazby tedy nemuseji byt pomyslnym ndvratem k normalu, ale naopak do¢asnou odchylkou od
néj. Odhady budouciho vyvoje pfirozené urokové miry naznacuji, Zze bude nadale dlouhodobé
klesat, coz se nepochybné projevi i v Urokovych sazbach centralnich bank, jejichz neutralni vyse
bude pravdépodobné citelné nizsi nez 3 %. Nulové (i alespon velmi nizké) nomindlni Urokové
sazby tak nemuseji byt ,extrémem® — jak je oznacil pan Jan Kubiéek — ale Zadoucim stavem
reflektujicim skutecny vyvoj klicovych makroekonomicky velicin.
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