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Predstavuji jeste vyssi sazby skutecné ucinnou
cestu ke snizeni inflace?

Jan Frait, Jakub Matéji (Hospodarské noviny 18. 1. 2023 strana 15, rubrika Nazory)

Globalni nakladové inflacni tlaky se zdaji byt za svym vrcholem a fada trznich aktért hovofi o zpomalovani Ci
zastaveni riistu sazeb u kli¢ovych svétovych centralnich bank. V Ceské republice zatim ziistava inflace na vysoké
urovni. Kliovou otazkou v této situaci je, zda by CNB pfipadnym dal$im mirnym zvy$enim svych sazeb mohla
dosahnout ucinného utlumeni inflacnich tlakd.

Odpovéd na tuto otdzku nabizi vyhodnoceni transmisnich kanald ménové politiky, skrze které sazby centralni
banky ovliviuji ekonomiku a nasledné samotnou inflaci. Zakladnim a mozna nejvice intuitivnim je urokovy kanal
transmise ménové politiky. ZvySené urokové sazby motivuji domacnosti ¢ast spotieby odlozit, tj. vysSi Cast
souéasného pFijmu uspofit. Vy$si mira aspor (kterou mimochodem vidime v poslednich datech CSU o vyvoiji
narodnich uctd ve 3. Ctvrtleti 2022) znamena nizsi poptavku domacnosti po zbozi a sluzbach a tim padem i
snizeni tlaku na rist jejich cen. Zda se nam nepravdépodobné, Ze by dalSi mirné zvySeni ménovépolitické sazby
mélo vyznamnéjsi efekt skrze tento mechanismus, ktery jiz dobfe zafungoval.

S urokovym kanalem Uzce souvisi uvérovy kanal transmise. Vy$Si sazby zdrazuji uvéry, a tedy omezuji poptavku
po nich. Firmy i domacnosti si méné puljcuji, coz brzdi spotfebni i investi¢ni aktivitu, a tedy i celkovou poptavku v
ekonomice. To pfispiva ke zpomaleni ristu mezd a tim padem i ke sniZzovani nakladovych tlakl. Pokud jde o
uvéry v korunach, uveérovy kanal funguje velmi dobfe. Nejlépe je to vidét na omezeni tvorby novych Gvéra. Objem
skute€né novych poskytnutych hypotecnich uvéru, ale i vérd podnikiim se v roce 2022 prudce snizil. Silu
transmise mé&nové politiky CNB v oblasti tvérového kanalu ale citeln& oslabuje pfistup vyznamné &asti podniku k
eurovym uvéram. Vzhledem ke stale nizké Grovni eurovych Urokovych sazeb by tak dal$i zvySeni sazeb CNB
dopadlo asymetricky na ty podniky, které si v eurech pujc¢it nemohou.

S poskytovanim avéru souvisi i dalSi transmisni kanaly, které pasobi pfes ochotu bank a jinych finan&nich instituci
nabizet Uvéry a pres pfisnost uvérovych standardl. Tyto kanaly v makroekonomickych modelech vétSinou
nenajdeme, ale v naSi ekonomice bezesporu v sou¢asnosti pusobi. Pfi zvySeni urokovych sazeb se nékteré
investicni projekty logicky jevi jako méné ziskové a vice rizikové, a jejich tvarci tak pro né nemusi byt schopni
ziskat financovani. Tyka se to napfiklad projektu v oblasti komeréniho nebo rezidenéniho developmentu. Zde
muZze také sehravat roli skute€nost, Ze s vy3Simi urokovymi sazbami se sniZzuje hodnota nemovitostnich zastav. A
to se u nas nyni nepochybné déje.

Tradi¢nim a na prvni pohled intuitivnim kanalem transmise je ten kurzovy. Jeho logika vychazi z podminky
nepokryté urokove parity, ktera spojuje vyvoj ménového kurzu se zménami rozdilu mezi domaci a zahranicni
urokovou sazbou (tzv. urokovym diferencialem). Nartist domacich urokovych sazeb €ini domaci ménu
atraktivnéjsi, motivuje pfiliv kapitalu, a vede tudiz ke zhodnoceni domaci mény. Vliv zmén urokového diferencialu
na kurz ale v realité nemusi byt pfimocary a snadno odhadnutelny. Zazili jsme situaci, kdy koruna posilovala v
situaci, kdy nase sazby byly nizsi nez dolarové Ci eurove.
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faldagy pro vyvoj kurzu byvaji sentiment globalnich finan¢nich trhii (nastup pandemie, ruska invaze na Ukrajinu)
@eba oCekavané zmeény urokovych sazeb amerického Fedu. Modelové implikace podminky nepokryté
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urokové parity je proto tfeba brat trochu s rezervou. | z toho divodu, Ze CNB je pfipravena pouzivat k tlumeni
nezadoucich nadmérnych vykyvl kurzu své devizové rezervy. Na globalnich trzich doslo v podzimnim obdobi ke
zklidnéni, ceny energetickych surovin se vratily na pfedvaleéné hodnoty a také u zahrani¢nich dlouhodobéjSich
sazeb doslo ke korekci. Intervenovat tak jiz po néjakou dobu nebylo tfeba. Koruna naopak vlivem trznich faktor(
postupné posilila, coz pomaha utlumovat zbyvajici zahrani¢ni inflacni tlaky.

A pak je tu jesté jeden kanal, ke kterému se ekonomové silné upinaji, i kdyZ ma hlavné psychologicky charakter.
Pokud centralni banka reaguje na inflacni Sok agresivné, zlistane v ocich trhu a verejnosti vysoce duvéryhodnou
a prevladnou ocekavani, Ze navzdory do¢asnému vykyvu od inflacniho cile se k nému ekonomika zase rychle
navrati. S pusobenim tohoto kanalu protiinflaénim smérem nemame velké zkuSenosti. Zejména z toho divodu, ze
centralni banky v tomto stoleti agresivné bojovaly pfevazneé proti nizké inflaci mimofadné uvolnénymi politikami a
jejich schopnost korigovat pfili§ vysokou inflaci je testovana teprve nyni. Kazdopadné reakce CNB na soudasny
inflaéni Sok dosti agresivni byla. V celém lorfiském roce dochazelo ke zpfisfiovani ménovych podminek — nejprve
pres jejich urokovou slozku a nasledné pres slozku kurzovou.

Jak tedy odpovidame na otazku, zda by jesté vy$Si ménovépolitické sazby mohly pfispét k ucinnému snizeni
inflace? Je zde namisté vazit jako na lékarnickych vahach. Nakladové tlaky jiz jsou zfejmé za vrcholem.
Ekonomika prochazi urCitym ochlazenim, ke kterému pfispiva ve vyznamné mife nepfiznivy dopad cen energii na
rozpo&ty domacnosti. Jejich realna spotteba ve 3. &tvrtleti 2022 podle CSU klesla meziro&né o 4 procenta a ani
vyhlidky pro letoSni rok nejsou optimistické. Dosavadni zpfisnéni ménove politiky se pres jednotlivé transmisni
mechanismy promitaji do celé ekonomiky zejména pres ceny korunovych uvéru, snizenou poptavku po nich, ale i
pFisn&jsi méfitka bank pfi poskytovani uvérd. Zadoucim protiinflaénim smérem pusobi i kurz.

V souhrnu mame pochybnosti o tom, zda by pfinosy dalSiho zvySeni ménovépolitickych sazeb za soucasné
situace prevazily nad naklady. NevyluGujeme ale, Ze nedostateény pokles inflacnich tlakl &i riziko ukotveni
inflaénich ocekavani na zvySenych urovnich si takovy krok nakonec vyzadaji. Toto bude obsahem
ménovépolitické debaty v prvni poloviné letoSniho roku.



