Co znamena rast pfirozené trokové miry?
Vyvoj pfirozené urokové miry se nyni stal novym velkym tématem. O tom, Ze se hodnota
této velidiny mohla v poslednich letech zvysit, padla zminka z Ust predstavitell jak Ceské
narodni banky (CNB), tak i zahraniénich centralnich bank. A&koli se m(ize zdat, Ze se jedna
o velmi technickou a ryze odbornou debatu, rlst pfirozené urokové miry by mél dilezity
vyznam nejen pro centralni bankére, ale také pro investory.

Co o pfirozené urokové mire rika teorie

Mnozi si mysli, ze Urokové sazby v ekonomice jsou zcela determinovany rozhodnutim
centralni banky. To je vSak pravda jen castecné. Kratkodobé trzni drokové sazby jsou jisté
silné ovlivnény nastavenim regulovanych urokovych sazeb ménové autority. Na lehce
delSim horizontu se urokové sazby odvijeji od ocekavani ohledné budoucich ménoveé-
politickych krokd centralni banky. Ale na dlouhodobé Urokové sazby (tj. ty v horizontu
desetileti a déle) centralni banka vliv nema.

V dlouhém obdobi odpovida urokova mira rovnovaze mezi Usporami a investicemi. Tedy,
alespon by méla — neni-li tomu tak, mohou vznikat vdzné makroekonomické problémy.
Takovou urokovou miru, ktera je v souladu s rovnovahou na trhu realnych zapujénich
fondd a potencialnim produktem ekonomiky, nazyvame pfirozenou ¢i rovnovaznou
realnou Urokovou mirou (téZ oznadovana jako r*). Nejenze ji centralni banka neurcuje, ale
ona sama vchazido jejiho rozhodovani ohledné nastaveni kratkodobych urokovych sazeb.
Centralni banka tak pouze pasivné reaguje na jeji zmény.

Problémem vSak je, zZe ji nikdo nikdy nevidél. Je totiz veli¢inou nepozorovatelnou, coz vSak
nijak neubira na jeji relevanci. Ba naopak, je zcela zasadni pro nastaveni ménové politiky.
KdyZz chce centralni banka na ekonomiku pusobit neutralné (tj. ani ji neprehfivat, ani
zbyte€né neochlazovat), nastavi svoji Urokovou sazbu tak, aby odpovidala souctu aktualni
miry inflace a r*. Kdyz ale Spatné odhadne jeji vysi, maze mit na ekonomiku jiny vliv, nez
jaky zamyslela.

Vyvoj r* pred covidem

V dekadach nasledujicich po tzv. ,Velké inflaci“ (The Great Inflation) v 70. letech minulého
stoleti jsme byli svédky postupného a neustalého poklesu dlouhodobé realné udrokové
miry. PFfi¢inou byl pokles samotné r*. A ten lze zase pravdépodobné zdlvodnit nizSim
tempem rastu produktivity ¢i delSi ocekavanou dobou doziti.
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Secular decline in r* across models and countries before the pandemic

Model-based estimates of r*
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Odhadovany vyvoj vyse pfirozené urokové miry pfed pandemii v eurozéné (EA), Spojenych statech (US) a
Spojeném kralovstvi (UK) v %. Zdroj: Evropska centralni banka (ECB).

Odhady vyvoje pfirozené urokové miry se napfi¢ jednotlivymi odbornymi studiemi lisi, a
to vzavislosti na pouzité metodice. V¢&em se vSak jednoznacné shoduji, je, Ze
v poslednich nékolika dekadach byl trend r* klesajici. Je zaroven pravdépodobné, ze se r*
v letech pfed covidem ve vyspélém svété nachazela nékde mezi 0-1 %.

Zménila se nedavno hodnota r*?

Nékteré hlasy zvéstuji, ze je dlouhodobé klesajici tendenci r* jiz konec. Pomyslnym
zvratem mohl byt covid, pfesnéji feCeno makroekonomické dopady vladnich reakci na
néj. Dle ¢lenky Vykonné rady ECB Isabel Schnabelové jsou to geopolitické zmény
v podobé ruské invaze na Ukrajiné a napéti mezi USA a Cinou, ,zelena transformace
ekonomiky“ a pokrok v oblasti umélé inteligence, které si zadaji rozsahlé investice. A
pravé ty zvysuji poptavku po zapuljcnich fondech, a tak tlac¢i na rlst pfirozené Urokové
miry.

Guvernér CNB Ales Michl na tiskové konferenci po skondeni Unorového ménové-
politického zasedani bankovni rady uvedl, zZe je mozné, ze r* byla vy$Si uz pfed vypuknutim
koronavirové pandemie. Clen bankovni rady Jan Kubi¢ek nasledné konstatoval, Ze
dlvodem stojicim za neocekavanym narlistem r* v pfedchozich letech mohl byt strmy
narGst vefejného dluhu CR. Jak vysvétluje élen bankovni rady CNB Tomas Holub, deficity
statnich rozpoctl snizovaly globalni miru dspor, coz mohlo vést kvyssi globalni
rovnovazné urokove sazbe.

Jan Kubicek zaroven podotkl, Zze se zda, ze chybny odhad r* (tj. niz8i, nez jaka byla jeji
skute¢na vyse) vedl ke zvysené inflaci v CR. Dle Tomase Holuba by se potenciélné jednalo
o podhodnocenivyse r*v fadu desetin procent, coZz znamena, ze r* nemusela byt 1 %, ale
tfeba 1,5 %. Pohybuje-li se v8ak opravdu tento rozdil v Fddech desetin procenta, nezda se
pravdépodobné, Ze by nespravny odhad r* byl jednim zvyznamnych faktor(, ktery
zpGsobil mimotadné vysokou inflaci v CR.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240320_2_annex~8933dbb26b.en.pdf?405a7df491dc0bd1879c8997bb16d847
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240320_2~65962ef771.en.html
https://www.youtube.com/live/6ULBMV03qNw?si=rHOZZ1u__0Ttn_Xj&t=670
https://www.youtube.com/live/lSYdjUo8tRs?si=VikEdNZTZIol2yVg
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Tomas-Holub-Podstatny-vliv-eura-na-realnou-konvergenci-ekonomiky-bych-necekal/
https://archiv.hn.cz/c1-67307640-inflacni-vlna-zazehnana-nyni-prisel-cas-podivat-se-co-za-ni-ve-skutecnosti-stalo

Co v praxi znamena vyssi r*?

Jak jiz bylo fe¢eno v Gvodu, vysSsi pfirozena Urokova mira ma také praktické dasledky pro
investory. Je-li totiz skute¢né vyS$si, jak se dnes ocekava, pak budou pravdépodobné i
nominalni Urokové sazby dlouhodobé vysSi, nez na jaké hodnoty jsme byli zvykli pred
covidem a pfichodem vysoké miry inflace. AZ bude totiz mira inflace neochvéjné ukotvena
na cili CNB, nase centralni banka bude nejspi$ usilovat o to, aby na ekonomiku ptisobila
neutralné. Neutralni drokova sazba vSak jiz bude vlivem rostouci r* vy$si nez pred
covidem.

Vy$si Urokové sazby CNB se pak projevi také vumeérné vyssich urokovych sazbach
komerénich bank. Dle Jana Kubicka byly urokové sazby pobliz nule abnormalnim stavem.
Az toho vyplyva teze, kterou s nim sdili i guvernér Ales Michl, Ze jakmile bude inflacni vlna
nadobro zazehnana, Urokové sazby se na podobné nizké Urovné jiz nevrati.
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