Proc zacina davat dobry smysl jiz snizovat Grokové sazby?

Ceskd narodni banka (CNB) stdle drZi svou zakladni uUrokovou sazbu na 7 %. Je tomu tak
i po poslednim (tj. listopadovém) ménové-politickém zasedani bankovni rady. Poprvé jsme si vSak
mohli vSimnout toho, Ze ne vSichni ¢lenové bankovni rady hlasovali pro stabilitu nebo zvyseni
sazeb — Tomas Holub a Jan Frait zvedli ruku pro jejich snizeni o 25 bazickych bodu. Na prvni pohled
by se mohlo zdat, Ze tento krok by pfi meziro¢ni fijnové inflaci ve vysi 8,5 % postradal smysl. Jak
viak nyni ukazeme, v tomto specifickém pripadé je opak pravdou.

ZaCnéme tim, Ze meziro¢ni inflace v fijnu ve skuteCnosti necinila 8,5 %, nybrz 5,8 %. Jak je to
mozné? Neni to snad proto, Ze by statistici omylem prohodili Cisla pred a za desetinnou ¢arkou?
Za touto zfetelné nizsi hodnotou miry inflace stoji vyjmuti dopad(i zavedeni tzv. Usporného tarifu
vladou na ceny energii v poslednich tfech mésicich minulého roku. Statisticky ufad efekt této
vladni pomoci odecetl od svého indexu spotrebitelskych cen, coz technicky sniZuje srovnavaci
zakladnu z konce roku 2022, ¢imz dosel k tomu, Ze by inflace jinak ¢itala 5,8 %.

CNB predpoklada pokles inflace do bezpeénych hodnot v ramci svého toleranéniho pasma (tj. 1—
3% mira inflace) jiz v prvnim pololeti pfiStiho roku. Jestlize se to skute¢né podafi (vSe pfitom
naznacuje tomu, Ze se tak skutecné udéje), nastaveni ménové politiky by se stalo se svou 7%
sazbou velmi restriktivni. Podle Taylorova pravidla by pfitom méla centralni banka pfi inflaci na
svém 2% cili nastavit zakladni nominalni sazbu na neutralni Uroven 3 % (bereme-li v potaz nulovy
output gap a pfirozenou Urokovou miru na trovni 1 %).

V zékoné o CNB je psano nasledujici: “Pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil, Ceskd narodni banka
podporuje obecnou hospodarskou politiku viady vedouci k udrZitelnému hospodarskému ristu.”
Jak jsme jiz uvedli, hlavni cil CNB (tedy cenova stabilita) bude v nejblizsich mésicich s nejvétsi
pravdépodobnosti dosaZzen. V tuto chvili by se tak centralni banka méla zacdit soustfedit na
tuzemskou churavéjici ekonomiku. Ta dosahla 0,7% mezirocniho poklesu HDP ve 3. kvartale,
pricemz ten mezictvrtletni Cinil -0,5 %. A pravé snizeni Urokovych sazeb by zna¢né podpofilo rist
ekonomické aktivity, jelikoz by spotfebitele motivovalo k tomu, aby méné spofili a nakupovali vice
statkd, a producenty podnitilo k tomu, aby vice investovali (a to vie zvySuje agregatni poptavku).

Michael Woodford kdysi poznamenal, Zze na inflacnich oCekavanich nejenze zdlezi, ale pro
meénovou politiku sotva zalezi na ¢emkoli jiném. Je tak nutné klast si otazku, zda by snizeni
urokovych sazeb neovlivnilo negativné inflaCni ocekavani. Z historie totiz dobfe vime, Ze jsou to
pravé oduktovend inflani ocekdvani ekonomickych subjektl, ktera jsou schopna zvySenou inflaci
ucinit zaleZitosti perzistentni. Ackoli jisté existuje mozné riziko toho, Ze by si vefejnost asociovala
snizovani urokovych sazeb v dobé (z ryze statistickych d(ivodd) stale vysoké inflace s tim, 7e CNB
rezignovala plnit svllj mandat cenové stability, jednad se o situaci, kterou si centralni banka — slovy
radniho Tomase Holuba — musi odpracovat hlavné komunikacné. Celkové ndm proto pfipada, ze
by sniZeni Urokovych sazeb na daldim zasedani bankovni rady CNB bylo zcela racionalnim
rozhodnutim.
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