Prvni fazi revize ménové politiky CNB
uspesne zakoncila mezinarodni konferenci.
Nyni zahaji vyvoj nového predikcniho modelu
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CNB vstupuje do druhé faze revize ménové politiky. NavaZze na prvni obdobi, v némz nejprve
nechala poprvé v historii nezavisle posoudit sviij analyticky a modelovy ramec. Poté na
zakladé doporuceni expertu posilila roli vyzkumu v ramci sekce vyzkumu a statistiky a
provedla dalsi organiza¢ni zmény, jez CNB pripravily na nadchazejici klicové obdobi. Dosud
uskute¢néné kroky a vyhled do budoucna dnes zastupci CNB prezentovali na mezinarodni
konferenci v Praze. S prednimi zahrani¢cnimi ekonomy, kteri maji s revizemi ménové
politiky zkuSenosti z jinych zemi, zaroven diskutovali o dalsim postupu.
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prostredi zaCinad byt méné priznivé pro ménovou politiku orientovanou na stabilitu. Postupem casu
vyrostla mezi tim, co miize ménova politika prinést, a tim, co se od ni o¢ekava, nebezpetna propast.
To ale neznameng, Ze si centralni banky a jejich rezimy ménové politiky mohou dovolit necinné
prihlizet. Pravé naopak,” uvedl Claudio Borio, byvaly reditel ménové sekce Banky pro mezinarodni
platby, ktery se konference CNB také ziéastnil.

Ve druhé fazi CNB uvede do praxe doporuéeni z expertnich posudkl vypracovanych odbornymi
tymy, které vedli profesor John Muellbauer z University of Oxford, docent Roman Sustek z Queen
Mary University of London a profesor Martin Mandel a docent Karel Brina z Vysoké Skoly
ekonomické v Praze. Ty poukazaly jednak na nedostatky stavajictho modelového rémce CNB, jednak
zdUraznily potfebu posilit roli ekonomického vyzkumu v centralni bance a zvysit diraz na vyuzivani
dostupnych datovych zdroju. , Teorie a modely jsou pro centralni banku cenné pouze do té miry, do
jaké umoznuji informovanou a dostatecné komplexni debatu - takovou, ktera ndm pomaha
porozumét vyvijejicimu se ekonomickému pribéhu v kratkodobém, strednédobém a dlouhodobém
horizontu,“ uvedl viceguvernér CNB Jan Frait. Posudky podle néj ukazaly, Ze stavajici nastroje CNB
nedokazou tuto roli plnohodnotné plnit.

,» Potrebujeme analyzy, které budou nejen technicky presné, ale zaroven budou vnimavé vaci
ekonomické, spolecenské i politické realité - tedy analyzy, ve kterych se odrazi jak Cisla a fakta, tak i
emoce. Abychom toho dosahli, méli bychom byt otevieni jinym pohledim, pripraveni prehodnotit své
postoje, kdyz dojde k zdsadnim zméném, a investovat do lidi, kteri dokazou prichdzet s novymi
pristupy a myslenkami, oprenymi o poznatky sou¢asného akademického vyzkumu ,“ doplnil
viceguvernér Frait.

Zé&sadni novinkou bude alternativni makroekonomicky predikéni model, ktery v CNB vyvine sekce
vyzkumu a statistiky. Ta vznikla 1. ledna 2025 slouc¢enim odboru ekonomického vyzkumu sekce
meénové a odboru finan¢niho vyzkumu sekce financni stability s tehdejsi sekci statistiky a datové
podpory. ,,CNB se nyni vymyka obvyklé praxi ve svété. Zatimco se vétsina ostatnich centrdlnich bank
v ménové politice opira o vice nez jeden model, my dosud vyuzivame pouze centralni model typu
DSGE. Kdyz uz v zahranic¢i prece jen najdete banku s jedinym modelem, az na vyjimky nejde o
DSGE,“ uvedla viceguvernérka CNB Eva Zamrazilové jeden z diivodd pro doplnéni centralniho
modelu typu DSGE o dalsi silny predikéni nastroj.

Prvni diléi vysledky vyvoje alternativniho modelu o¢ekéva Ceska narodni banka jesté letos.



Dokonceni celého procesu vcetné testovani a zpétného ovérovani spravného fungovani nového
nastroje ale muze podle Evy Zamrazilové trvat dva az tfi roky. ,Nechceme nic uspéchat. Diraz
budeme klast na Spickovou kvalitu, ne rychlost, protoze jde z pohledu ceské ménové politiky o
zésadni krok,“ dodala viceguvernérka CNB.

Kromé vzniku alternativniho modelu se revize ménové politiky promitne v praxi i v dalSich rovinach,
napriklad na poli vyzkumu. Podle ¢lena bankovni rady Jana Kubicka totiz odborné posudky
upozornily nejen na problematicka mista stavajiciho aparatu, ale jsou rovnéz osvézujicim inspiracnim
zdrojem pro budouci rozvoj CNB . ,V oblasti analytickych néstrojt doslo ve svété k dillezitym
posunum a revize ménovépolitického ramce je prilezitosti, jak je zachytit a vyuzit pro nas,” uvedl Jan
Kubi¢ek s tim, Ze z vysledkd revize ménové politiky mohou do budoucna téZit prostfednictvim CNB
véichni ob&ané a firmy v CR.
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