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Branislav Saxa)

Ceska narodni banka usiluje o dosahovani cenové stability, tedy nizké a predvidatelné inflace,
nastavovanim kratkodobych, tzv. m&novépolitickych trokovych sazeb.l!! Jak ovliviiovani
budouci inflace skrze upravy urokovych sazeb funguje, popisuje tzv. transmisni mechanismus.
Jde o relativné slozity a komplexni proces, ktery s urCitym ¢asovym odstupem vede k dopadim
zmén urokovych sazeb do vyvoje ekonomiky a inflace. Pro lepSi pochopeni celkového vlivu
centralni banky na inflaci schematicky oddélujeme jednotlivé cesty, kterymi se zmény
ménoveépolitickych urokovych sazeb do cenového vyvoje promitaji. Tyto cesty nazyvame
kanaly funguji, a s vyuzitim simulaci makroekonomickych modelt ukazuje, jak rychly a silny je
ucinek rostoucich urokovych sazeb pfi kroceni inflace.

V Ceské ekonomice hraji dulezitou roli zejména tfi transmisni kanaly: kurzovy, urokovy a kanal
cen aktiv. Ve vSech zminénych kanalech pusobi zména urokovych sazeb na vyvoj inflace
stejnym smérem: zvySeni urokovych sazeb budouci inflaci ceteris paribus snizuje, a naopak,
snizeni urokovych sazeb pUsobi za jinak stejnych okolnosti ve sméru vySsi budouci inflace. Graf
1 schematicky zobrazuje, jak jednotlivé kanaly pusobi.

Graf 1 — Kanaly transmise ménové politiky
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Jak jiz jeho nazev napovida, kurzovy kanal funguje pfimo i nepfimo skrz ménovy kurz. Zvyseni

urokovych sazeb ma za nasledek vyssi poptavku po aktivech v tuzemské méné, coz se

projevuje ve vy$Si poptavce po Ceské koruné a v jejim posileni vuci ostatnim ménam. Posileni
kurzu vede k niz§im cenam dovazeného zbozi uréeného ke spotiebé i k nasledné produkci. To

zpomaluje rist domacich spotfebitelskych cen. Spole¢né s timto pfimym cenovym efektem
klesa domaci i zahrani¢ni poptavka po domaci produkci ve prospéch zahrani¢ni produkce

z divodu narustu relativni ceny domacich produktd oproti zahraniénim (tzv. intra-temporalni
substituce). To vede k niz§imu rdstu domaci ekonomické aktivity a k ochlazeni trhu prace, coz

také plsobi zadoucim protiinflaénim smérem. V malé oteviené ekonomice typu Ceské republiky

ma primy i nepfimy kurzovy kanal v transmisnim mechanismu dulezitou roli.

Uy a uvérovy kanal funguje diky propojenosti ménovépolitickych trokovych sazeb CNB s
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trznimi a klientskymi urokovymi sazbami skrze ménoveépolitické operace centralni banky, které
ovliviiuji mezibankovni trh penéz. Nartist mé&novépolitickych sazeb CNB zvysuje cenu penéz v
ekonomice, coz obecné vede k preferenci budouci spotfeby pfed spotfebou soucasnou (tzv.
inter-temporalni substituce). V praxi to mimo jiné znamena, Ze se narist ménovépolitickych
urokovych sazeb promitne do vysSich klientskych sazeb bank u uvéra a vkladd. Firmy v
takovych podminkach prehodnocuji své investi¢ni plany z davodl poklesu rentability téch
nejrizikovéjSich a finanéné nejspornéjsich projektl. Zvysi se i jejich naklady na obhospodareni
dluhu. Klesa tak poptavka firem po investicich a uvérech na jejich financovani, coz se projevi v
nizsi produkci tuzemskych vyrobcu kapitalovych statk(l. Domacnosti pfi zvySeni ceny penéz,
resp. klientskych urokovych sazeb z vkladu, zacnou vice preferovat tvorbu Uspor na ukor
okamzité spotfeby. Zaroven dojde ke zdrazeni spotfebitelskych uvéru, coz ma rovnéz za
nasledek nizSi poptavku po spotfebé zbozi i sluzeb financované na dluh. To dale tlumi
ekonomickou aktivitu a vede k navaznému zpomaleni rastu mezd a ke zkroceni inflace.

Kanal cen aktiv pisobi skrze zménu ocenéni finanénich i nefinanénich aktiv, jako jsou cenné
papiry nebo nemovitosti. RUst urokovych sazeb plsobi za jinak stejnych okolnosti ve sméru
poklesu jejich cen, protoze vysSi urokové sazby zpravidla sniZuji oekavanou vynosnost
uvedenych aktiv. Aktiva se tak stavaji relativné méné atraktivnimi vaci Iépe urocenym
bankovnim vkladim. Pokles aktualni trzni ceny aktiv znamena pokles vnimaného bohatstvi
aktivité. Celkové to vede k pomalejSimu rustu ekonomické aktivity v disledku nizsi poptavky a
tedy opét k pfibrzdéni nadmérné inflace.

Vedle tii popsanych kanall ovliviiuje ménova politika budouci inflaci i skrze inflaéni oCekavani
domacnosti a firem. Davéryhodna centralni banka svymi kroky a svou komunikaci neustale
ukazuje, Ze i pfes doCasné vykyvy od inflacniho cile se k nému bude inflace navracet. Takové
nastaveni oCekavani domacnosti a firem je pro dlouhodobé uspéSnou ménovou politiku zasadni.
Aby si centralni banka svoji divéryhodnost udrzela, nesmi v pfipadé vyrazné hrozby odchyleni
inflace od cile vyCkavat a musi nastroje, které ma k dispozici, pouzit tak, aby plnila svj mandat,
vratila inflaci k inflacnimu cili a udrZela inflaCni oCekavani ukotvena.

Sila uvedenych transmisnich kanall se s€ita do celkového vlivu zmén v nastaveni urokovych
sazeb na inflaci. Kvantifikace rozsahu a ¢asovani dopadd zmén urokovych sazeb na
hospodarsky a cenovy vyvoj se v ekonomické literatufe zpravidla provadi pomoci simulaci
makroekonomickych modeld. Jednim z nich je i jadrovy predikéni model CNB s oznadenim
g3+.18 Struktura tohoto modelu a jeho parametry byly zvoleny (kalibrovany) tak, aby byl model
schopen vé&rné popisovat chovani éeské ekonomiky véetné inflace v podminkéach, kdy CNB
provadi svou mé&novou politiku v rezimu cilovani inflace. Vpredhledici ménova politika CNB je

% Iu g3+ popsana ménoveépolitickym pravidlem, v némz je kratkodoba urokova sazba dana
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odchylkou predikované inflace od stanoveného inflaCniho cile. Impulzni odezvy modelu na
neocCekavany Sok do ménovépolitického pravidla potvrzuji, ze také v modelu g3+ je
nejrychlejSim transmisnim kanalem kurzovy kanal jako dusledek okamzitého otevieni Urokového
diferencialu v(i&i zahraniéi.l8l Prenos ménovépolitického $oku urokovym a Gvérovym kanalem je
zpozdén v dusledku setrvacnosti ve spotiebitelskych zvyklostech domacnosti a v poptavce firem
po praci a kapitalu. Domacnosti a firmy se tak pfizpusobuji pozvolnéji. Vysledny dopad do
inflace proto kulminuje se zpozdénim oproti okamzité reakci kurzu.

Pro ovéreni kalibrace modelu g3+ jsou jeho vlastnosti konfrontovany s charakteristikami
strukturalnich ekonometrickych modelt odhadnutych na datech. Pro ucely tohoto boxu byl
odhad dopadu zmén urokovych sazeb do inflace kvantifikovan pomoci strukturalniho VAR
(SVAR) modelu pro &eskou ekonomiku odhadnutého bayesovskym ptistupem.l! Pouzity SVAR
model vyuziva mési¢ni fady sezonné ocisténé prumyslové produkce, odchylek inflace od
inflacniho cile, sazeb 3M PRIBOR a ménového kurzu CZK/EUR. Pro zachyceni vlivu zahranici
na ¢eskou ekonomiku model zahrnuje také sazbu 3M EURIBOR a index zahraniénich cen
energii jako exogenni proménné. Odhad je proveden pro obdobi leden 2000 az srpen 2021.

Graf 2 znazorfiuje vedle medianové impulzni odezvy SVAR modelu v horizontu 36 mésicu
(modra ¢éara v grafech) také hodnoty jejich 68%, resp. 95% intervall spolehlivosti (Cervena,
resp. zluta barva v grafech). Impulzni odezvy ukazuji velikost a rychlost zmén, které nastavaji v
ekonomice v reakci na ménovépoliticky Sok v podobé neoCekavané zvysSeni urokovych sazeb
(tzv. restriktivni vliv ménové politiky). To se nejprve projevi v rychlém posileni ménového kurzu,
které je nasledovano poklesem prumyslové produkce a snizenim inflace. ZvySeni urokovych
sazeb o 1 procentni bod dle tohoto empirického modelu vede k poklesu inflace o pfiblizné 0,4
procentniho bodu, pfi€emz k nejvyraznéjSim dopadim dochazi v horizontu 20—24 mésicu. To
mirné pfesahuje standardni horizont ménové politiky.

Graf 2 — ZvySeni urokovych sazeb o 1 procentni bod vede k poklesu inflace o priblizné 0,4
procentniho bodu

impulzni odezvy na zvySeni urokovych sazeb o 1 procentni bod, na ose x jsou zobrazeny
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pé Ctyfi Ctvrtleti po realizaci tohoto ménovépolitického Soku. V modelu SVAR je maxima
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dosazeno kolem sedmého ¢tvrtleti. Oba modely jsou tak v souladu s definici horizontu ménoveé
politiky CNB. V disledku mensi setrvagnosti modelu g3+ oproti SVAR modelu Ize také
pozorovat zhruba o jedno Ctvrtleti kratSi dobu navratu inflace zpét k inflaénimu cili jako jeji
rovnovazné hodnoté.

Oba modely identifikuji témér stejné poateCni rozsah dopadu zvySeni urokovych sazeb do
kurzu. V obou po poc¢ateCnim posileni kurzu nasleduje jeho korekce. V modelu g3+ vSak
pocateCni dopad rychleji odezniva, a to zhruba o Ctvrtleti dfive ve srovnani s modelem SVAR.
Profil navratu primyslové produkce k rovnovaze odpovida délce trvani dopadu restriktivniho
pusobeni ménové politiky na rist ekonomické aktivity v modelu g3+, kde maximalni dopad
odezniva zhruba po roce. Rychlejsi dosazeni maximalnich dopadu v modelu g3+ je dano jeho
explicitni vpfedhledicnosti na rozdil od modelu SVAR a rychlejSim navratem urokovych sazeb k
rovnovaze (méfeno odezvou sazeb 3M PRIBOR).

Empiricky odhad na zakladé modelu SVAR potvrzuje, Ze ménova politika CNB zaloZena na
predikénim modelu g3+ se mlze spolehnout na to, Ze zvySeni urokovych sazeb skute¢né
povede k zadoucimu snizeni inflace s nejsilnéjSim dopadem v horizontu pfiblizné dvou let. V
soudasném obdobi mimoradné vysokych cenovych tlaki rozhodna a bezodkladna reakce CNB v
podobé zvySovanim UGrokovych sazeb zarover zabezpedi, Ze mé&nova politika CNB zlistane
divéryhodna a ze inflacni oCekavani zistanou ukotvena na inflaénim cili a nebudou dlouhodobé
prispivat k vy$Si inflaci.

[11 ENB vyuziva tfi mé&novépolitické irokové sazby: 2T repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni
sazbu. Vice informaci o téchto sazbach je mozné nalézt na webu CNB: www.cnb.cz/cs/menova-
politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/11-operace-cnb-na-volnem-trhu/#.

[21 Model g3+ a motivace pro jeho zavedeni do predikéniho procesu CNB v roce 2019 jsou
predstaveny v blogu ,Predikéni model CNB dostava nové plus* z éervence 2019:
https://www.cnb.cz/cs/o _cnb/cnblog/Predikcni-model-CNB-dostava-nove-plus/. Strukturu a
vlastnosti jadrového predik&niho modelu pak detailné popisuje prace autorského kolektivu

F. Brazdik, T. HIédik, Z. Humplova, |. Martonosi, K. Musil, J. RySanek, T. Sestorad, J. Tonner, S.
Tvrz a J. Zadek: ,The g3+ Model: An Upgrade of the Czech National Bank’s Core Forecasting
Framework®, WP 7/2020, viz https://www.cnb.cz/cs/ekonomicky-vyzkum/publikace-vyzkumu
[cnb-working-paper-series/The-g3-Model-An-Upgrade-of-the-Czech-National-Banks-Core-
Forecasting-Framework/. ZkuSenosti z tvorby predikci a fungovani modelu v obdobi pandemie
covid-19 jsou sdileny v blogu ,Model g3+ boduje” ze zafi 2020, viz https://www.cnb.cz/cs/o_cnb
/cnblog/Model-g3-boduije/.

[3NB WP 7/2020, str. 58, obr. E7a. V tomto vyzkumném clanku Ize také nalézt dalsi detaily
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transmise.

[4] Podrobné&jsi popis transmise a dalsi souvisejici odhady Ize nalézt napt. v publikaci CNB
Research and Policy Notes 1/2013. Babecka KucharCukova, O., Franta, M., Hajkova, D., Kral,
P., Kubicova, I., Podpiera, A., & Saxa, B. (2013): What We Know About Monetary Policy
Transmission in the Czech Republic: Collection of Empirical Results.
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