Quo vadis, r*?

Guvernér Ceské narodni banky (CNB) Ale$ Michl na tiskové konferenci po skoné&eni
posledniho ménovépolitického zasedani bankovni rady uvedl, Ze panuje shoda ohledné
toho, ze pfirozena urokova mira bude vyssi, nez jakou hodnotu nyni oéekava progndza
CNB. Zahy dodal, ?e je mozné, e byla tato Grokova mira vy$si dokonce jesté pred
vypuknutim pandemie Covidu-19. Co je to ta r* viibec zac a proc¢ je pro ménovou politiku
tak dalezita?

»Nikdo ji nikdy nevidél, a pfitom je ze vS8ech nejmocnégjsi“ — i takto by se dala popsat
Urokova mira, jez je konzistentni s potencialnim produktem ekonomiky a rovnovahou na
trhu realnych zapQjénich fond(l. Reé je o pfirozené (nebo také rovnovazné realné, chcete-
li) urokové mire, znamé pod oznacenim r* Tento pojem do monetarni teorie zavedl
vyznamny Svédsky ekonom Knut Wicksell, kdyZ urokovou miru ,,pfi které se poptavka po
zapujcnim kapitalu a nabidka tuspor presné shoduji a ktera vice, ¢i méné koresponduje s
oc¢ekavanym vynosem noveé vytvofeného kapitalu“ nazval,,normalni &i pfirozenou realnou
urokovou mirou®.

Jméno veliciny, jejiz dlouhodobé klesajici vyvoj celé roky znepokojoval centralni bankére
po celém svété, se zacdina v tuzemské ménovépolitické diskuzi opét skloriovat. Ale
dodejme, Ze vjiné souvislosti. Zatimco dfive se pozornost na r* vodbornych kruzich
obracela zejména pro obavu znarazu na stézi prekrocditelnou hranici nulovych
nominalnich dUrokovych sazeb (tzv. zero lower bound, zkracené ZLB), dnes se fesi, zda
hodnota této tajuplné proménné ve skutec¢nosti nepfevysSovala nase odhady.

Abychom mohli rozhodnout o tom, zda nastaveni ménovych podminek plsobi budto
restriktivng, neutralné, nebo expanzivné, je tfeba znat hodnotu oné pfirozené urokové
miry. Ta je ovSem, bohuzel, veli¢inou nepozorovatelnou a snahy o jeji pfesnou kvantifikace
byvaji ¢asto velmi nelspésné. A aby toho nebylo malo, jeji hodnota se neustale méni -
coz je mimochodem fakt, ktery je ze strany mnoha centralnich bankéf(i neziidka
politovanihodnym zplsobem misinterpretovan.

Clen bankovni rady Jan Kubiek na setkani s analytiky po zvefejnéni ménovépolitického
rozhodnuti CNB konstatoval, ?e dfivodem stojicim za neo&ekdvanym zvySenim r*
v pfedchozich letech mohl byt strmy narGst vefejného dluhu CR. Déle také poznamenal,
Ze se zda, ze chybny odhad pfirozené urokové miry (tj. nizsi, nez jaka byla skute¢nost
z pohledu ex post) vedl ke zvySené inflaci.


https://www.youtube.com/live/6ULBMV03qNw?si=rHOZZ1u__0Ttn_Xj&t=670
https://www.youtube.com/live/lSYdjUo8tRs?si=VikEdNZTZIol2yVg

