Pouceni z vysoké inflace: prisnéjsi ménova
politika, dva nove predikcni modely a
oteviena CNB
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Pred tiemi lety, v ¢ervenci 2022, ¢inila inflace v Ceské republice 17,5 %. Predikéni model
CNB doporucoval dalsi zvySovani sazeb nad tehdejSich 7 %, ale bankovni rada pod vedenim
guvernéra Alese Michla zvolila jinou strategii.

Rozhodla se ponechat urokové sazby na stavajici urovni do doby, nez bude mit jistotu, ze inflace
smeéruje zpét k cili, a oteviené o tomto zdméru informovala verejnost a trhy. Zaroven také
podporovala politiku silné koruny. Vysledkem byl historicky nejsilngjsi kurz koruny vuci euru na jare
2023 a nejprisngjsi ménové podminky za dvacet let. V lednu 2024 se inflace skokové snizila do
blizkosti dvouprocentniho cile a za cely rok 2024 ¢inila v pruméru 2,4 %, nejméné od roku 2018.
Nyni CNB zverejnila sbornik z mezinarodni konference Czech National Bank Workshop on Monetary
Policy: Inflation Targeting Frameworks Under Review , jenz predstavuje zavrseni prvni faze
externiho posouzeni analytického a modelového ramce ménové politiky. Bankovni rada k nému
pristoupila v reakci na turbulentni zkuSenost s cenovym vyvojem v letech 2022-2023. Duvody, které
vedly k rozhodnuti otevrené prehodnotit analyticky ramec ménové politiky a shrnuti pristupu banky
k boji s inflaci, pfedstavil v ivodnim slovu ke sborniku guvernér CNB Ale§ Michl. Podrobné v ném
popisuje strategii bankovni rady v obdobi, kdy inflace dosahovala témér 18 %, a upozoriuje, ze
klasické makroekonomické modely podcenily vliv globalnich $okl a v fadé pripada selhaly pri
predpovédi vyvoje inflace. I proto CNB poprvé v historii zadala tfi nezavislé externi posudky svého
modelového ramce, které se zamérily na predikcni schopnosti hlavniho modelu, jeho vhodnost jako
jediného nastroje pro prognozy a interakci ménové a fiskalni politiky. Podle guvernéra musi byt
centralni banka schopna poucit se z minulosti a prizpusobit své nastroje nové realité, v niz
ekonomiku ovliviiuji neocekavané a slozité modelovatelné faktory. Revize modelového ramce je proto
dulezitym krokem k zajiSténi cenové stability v budoucnosti. Na zékladé doporuceni recenznich tyma
se CNB rozhodla rozsifit sviij modelovy rémec. Vyvine dva nové alternativni modely, které doplni
stavajici nastroje a umozni centralni bance 1épe celit nejistotam v prognézach a reagovat na obtizné
predvidatelné ekonomické Soky. Zaroven tim navaze na praxi celé rady centralnich bank, v nichz je
bézné vyuzivat vice predikénich modeld. Prvni dil¢i prvky pro interni testovani lze oCekavat na
prelomu let 2025 a 2026, vyvoj novych modelt bude pokracovat po cely rok 2026. Z doporuceni
recenzentl vyplynula také potreba posilit oblast vyzkumu a datové analytiky. K 1. lednu 2025 proto v
CNB vznikla sekce vyzkumu a statistiky, kterd nahradila sekci statistiky a datové podpory. Kli¢ovym
tikolem nové sekce je pravé vyvoj alternativnich makroekonomickych modeld. Zaméti se také na
lepsi datovou vybavenost centralni banky a posileni role vyzkumu i nad rédmec vyvoje modeld. Finalni
znéni véech externich posudki CNB zvetejnila na svém webu v listopadu 2024 a v dubnu 2025 je
spolu se zavéry prvni faze revize ménové politiky podrobné predstavila na mezinarodni konferenci
Czech National Bank Workshop on Monetary Policy: Inflation Targeting Frameworks Under Review.
Vystupy z této konference jsou nyni dostupné ve sborniku Proceedings of the Czech National Bank
Workshop on Monetary Policy: Inflation Targeting Frameworks Under Review . Vedle textu od
domaécich a zahranic¢nich expert(, jako je napriklad byvaly reditel ménové sekce Banky pro
mezinarodni vyporadani (BIS) Claudio Borio ¢i predseda ménového vyboru Evropského systému
centréalnich bank (ESCB) Oscar Arce, obsahuje publikace také ivodni slovo guvernéra CNB Alese
Michla, jeZ shrnuje postrehy tykajici se pristupu CNB k ménové politice v obdobi zvy$ené inflace a
kroku, které vedly k jejimu snizeni.
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