— MENOVA POLITIKA
CESKE NARODNI BANKY

PRINCIPY, PROCEDURY, NASTROJE

Chcete se dozvédét o Ceské narodni bance trochu vice, nez
co lze zahlédnout na strankach novin? Nasledujici fadky Vas
provedou jejim svétem. Je to svét zdanlivé nenapadny. Pro
geskou ekonomiku je véak &innost CNB v mnoha ohledech
nepostradatelna.

Podle Ustavy Ceské republiky je hlavnim cilem Ceské
narodni banky péce o cenovou stabilitu. Kromé toho je uko-
lem CNB peé&ovat o finanéni stabilitu a bezpe&né fungovani
finanéniho systému. Pokud tim neni dot&en hlavni cil, CNB
podporuje obecnou hospodaFskou politiku viady vedouci
k udrzitelnému hospodarskému rastu. Cenové stability je
dosahovano pomoci usmérnovani vyvoje urokovych sazeb
v Ceském hospodarstvi tak, aby se inflace udrzela na nizké
a stabilni Urovni, aniz by se tim tempo ristu ekonomiky zby-
te¢né zpomalovalo nebo naopak pfehnané urychlovalo.

VYSOKA INFLACE SKODi EKONOMICE

Cil dosahnout a udrzet nizkou a stabilni inflaci vychazi
z mezinarodné potvrzené zkusenosti, ze vysoka a nesta-
la inflace ekonomice Skodi. Vysoka inflace a zejména jeji
vyrazné kolisani vytvari nejistotu a nuti majitele penéznich
prostfedkd k zaméreni na kratkodobé projekty. Pfitom eko-
nomicky rust je zaloZzen predevSim na dlouhodobéjSich
investicich.

Pohyb inflace na vysokych hodnotach také ztézuje jeji
predvidani a tim vnasi do ekonomiky riizna pokfiveni: méni
skute€nou hodnotu zavazk( dluznikd vaci jejich véfitelim,
deformuje darovy systém, zplsobuje kolisani urokovych
sazeb s naslednymi vykyvy v pfilivu a odlivu kratkodobého,
rizikového kapitalu vedoucimi ke kolisani ménoveho kurzu
a podobné. VyS§si inflace také nezanedbatelnym zplisobem
znehodnocuje uspory.

Ekonomickou hodnotu nizké inflace naznacuje i skute¢nost,
Ze udrZovani inflace na nizké drovni je v sou¢asné dobé
hlavnim cilem centralnich bank ve vétsiné vyspélych zemi
vCetné Evropské centralni banky.

CNB JE NEZAVISLOU A INFORMACNE OTEVRENOU
INSTITUCI

PFi plnéni svého zakonného cile ma CNB vysokou mirou
nezavislosti na politickych vlivech. Jde pfedevSim o neza-
vislost pfi rozhodovani o konkrétnim nastaveni ménové-
politickych nastroji. Nezavislost CNB se projevuje také ve
zpusobu volby a odvolavani jejich vrcholnych predstavitelt
(jsou jmenovani a za velmi striktnich podminek odvolavani
prezidentem CR).

CNB CESKA

NARODNI
BANKA

Nezavislost centralni banky ji chrani zejména pfed pfipad-
nym politickym tlakem — napfiklad v obdobi pfed volbami
— na pfijeti krokl rozdmychavajicich kratkodoby ekonomicky
rust. Takové kroky by se v delSim obdobi projevily nezadou-
cim rGstem inflace, zatimco rust ekonomické aktivity by se
vratil na pavodni Uroven nebo (v disledku zvySené inflace)
dokonce i na Uroven nizsi.

Vysoka mira nezavislosti CNB je vyvazena jeji informaéni
otevienosti. CNB rGiznymi prostfedky informuje vefejnost
0 podstaté svého ménovépolitického rezimu, o vysi inflacni-
ho cile, o prognézach inflace a jejich rizicich i o provedenych
ménovépolitickych opatfenich a diivodech, které CNB vedly
k témto opatfenim. K informovani vefejnosti CNB vyuziva
nejen pravidelné Ctvrtletni Zpravy o ménové politice, které
predklada Poslanecké snémovné Parlamentu a vyvéSuje na
své webové strance, ale i zaznamy z ménoveépolitickych jed-
nani bankovni rady CNB, tiskové konference, ¢lanky a roz-
hovory v tisku a dalSich médiich, pfednasky, vystoupeni Cle-
nd bankovni rady CNB apod.

CNB SMERUJE INFLACI DO OFICIALNE
VYHLASENEHO INFLACNIHO CiLE

Od ledna 1998 provadi CNB svou ménovou politiku v rezimu
cilovani inflace. Zjednodusené feceno, zavazuje se usilovat
o to, aby se inflace za normalnich vnéjSich ekonomickych
podminek pohybovala v blizkosti vyhlaSeného inflacniho
cile. Tento rezim ma ve srovnani s ostatnimi ménovépoli-
tickymi rezimy (napfiklad cilovani penézni zasoby, cilova-
ni ménového kurzu) nékolik vyhod. PfedevSim je zaméren
pfimo na kontrolu inflace — veli€iny, ktera pfimo ovliviiuje
rozhodovani a chovani vétsiny z nas v oblasti spotfeby,
investic a uspor, jakkoliv si to nemusime uvédomovat. Zava-
zek centralni banky v podobé inflacniho cile je pro verej-
nost dobfe srozumitelny a ukotvuje inflacni oCekavani.
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MENOVA POLITIKA SE MUSiIi SOUSTREDIT NA
BUDOUCIi VYVOJ

Vzhledem ke zpozdéni mezi ménovépolitickym opatifenim
a jeho nejvyraznéjSim dopadem do inflace se ménovépoli-
tické rozhodovani CNB fidi nikoli sou¢asnou situaci, nybrz
prognozou budouciho vyvoje — asi tak, jako se rano pred
odchodem z domu rozhodujeme o svém obleCeni v prvni
fadé nikoli podle momentalniho pocasi, nybrz podle predpo-
védi na cely den. Zmény urokovych sazeb maji podle odhadu
CNB nejvyraznéjsi dopad na inflaci v obdobi zhruba 12—18
mésict. CNB se proto pFi svych mé&novépolitickych Givahach
soustfedi pravé na tento horizont, zvazuje vSak samoziejmé
také vyvoj pfed nim a po ném.

Prognoza vyvoje inflace a celé ekonomiky vychazi ze sou-
Casné situace a z dosavadniho vyvoje, ale také z predpo-
kladi o budoucim vyvoji nékterych vyznamnych veli€in.
Prognoza je vytvarena pomoci sofistikovaného modelu fun-
govani ¢eské ekonomiky, zaroven je vSak vyznamné ovlivné-
na odbornymi diskuzemi a expertnimi nazory ekonom( CNB.

Predikéni model je zaloZzen na poznatcich CNB o tom, jak
silné a s jakym zpozdénim se v rliznych oblastech ekonomi-
ky a nakonec v inflaci projevuje vyvoj ve vnéjSim prostredi
(inflace a hospodafsky rust v zahranici, svétové ceny surovin
atp.), rizna administrativni rozhodnuti ¢eského statu a samo-
spravy s cenovymi dopady, a zejména jak a kdy se projevi
zmény Urokovych sazeb CNB. Za nejvyznamnéjsi cesty,
jimiz se zmény urokovych sazeb CNB promitaji v ekonomice,
Ize pokladat cestu pres klientské urokové sazby a cestu pres
ménovy kurz. Klientské urokové sazby, za které si mohou
domacnosti a firmy v soukromych bankach pujcovat a ukla-
dat, se méni v zavislosti na zménach sazeb CNB. Vysledné
hodnoty klientskych urokovych sazeb pak ovliviiuji poptavku
— jak mnoho budou domacnosti spotfebovavat a firmy inves-
tovat, a naopak, jak mnoho budou spofit. Také ménovy kurz
obvykle reaguje na zmé&ny Urokovych sazeb CNB, zejména
pokud jsou tyto zmény vétsi a jsou vnimany jako dlouhodo-
bé. Vysledné hodnoty kurzu pak vyznamné ovliviiuji uroven
cen dovazeného zbozi, a tedy inflaci; s vétSim zpozdénim
také vyvoz a dovoz, celkovou poptavku a opét inflaci.

Predikéni model CNB zachycuje ve zjednodu$ené, modelo-
vé podobé i chovani samotné centralni banky v souladu se
zakonnymi cili CNB. Sougasti celkové progndzy je tedy také
prognoza vyvoje urokovych sazeb. Ve svych materialech pro
verejnost CNB tuto prognézu oznaduje jako trajektorii tro-
kovych sazeb konzistentni s celkovou prognézou. Progno-
za urokovych sazeb ukazuje, jaka urokova politika centralni
banky by odpovidala danému vyhledu vyvoje ekonomiky
a napliovani 2% inflacniho cile. Tuto prognézu vSak nelze
chéapat jako zavazek ze strany CNB pro skuteény soudas-
ny a budouci vyvoj jejich urokovych sazeb. Pfichod novych
informaci od zpracovani prognozy ¢i odlisSné vnimani eko-
nomického vyvoje €leny bankovni rady, nez jaky je nastinén
v prognéze CNB, zpuisobuii, Ze se skuteény vyvoj trokovych
sazeb muze odchylit od progndzované trajektorie. Totéz
plati pro progndézu vyvoje ménového kurzu koruny k euru.
Prognézu nominalniho kurzu ke konkrétni méné CNB zvefej-
nuje jako jedina centralni banka na svété.

PROC NEKDY DOCHAZi K NEPLNENi INFLACNIHO
CiLE?

| pfes peclivé uvazena ménovépoliticka rozhodnuti se infla-
ce muze na urcitou dobu ocitnout mimo inflaéni cil. Stane
se tak zejména tehdy, jestlize tato rozhodnuti vychazela
z prognozy a predpokladu, které nasledna skute¢nost nepo-
tvrdila. Pfedpovidani ekonomického vyvoje je velmi obtizné
a mensSi Ci vétsi nenaplnéni je ¢asté u vSech makroekono-
mickych prognéz, nejen u téch vytvarenych v CNB. Nejéas-
t&jsi — byt ne jedinou — pfi¢inou selhani makroekonomickeé
progndzy byva vyrazna zména hodnoty nékteré vnéjsi veli-
¢iny vyznamné pro Ceskou inflaci. K témto veliCinam pat-
fi napfiklad ceny surovin a potravin na svétovych trzich,
vyvoj globalniho sentimentu, ktery ma zna¢né dopady na
kurz koruny, nebo vyvoj zahrani¢ni poptavky po Ceskych
vyvozech. Vyvoj téchto veli€in Ize pfedpovidat s jistou mirou
nejistoty, pfitom vSak €eskou inflaci ovliviiuji Casto a zfetel-
né, jak naznaduje pomé&rné kolisavy vyvoj inflace v CR. Ve
vyvoji Ceskych cen velkou roli hraje také obtizné predvida-
telny rozsah zmén regulovanych cen, poplatkd a nepfimych
dani.

Vyvoj inflace v CR (meziroéni rist spotfebitelskych cen)
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Inflaci odklonénou Sokem v nejblizSich nékolika Ctvrtletich
mimo inflaéni cil CNB by sice bylo mozné vméstnat zpatky
do cile dramatickou zménou nastaveni ménovépolitickych
nastroju, takova reakce by vSak mohla vést k nezadou-
ci destabilizaci ekonomiky. Navic je tfeba uvazit, ze proje-
vy Soku v prvnich Ctvrtletich, jeho tzv. prvotni dopady, jsou
nezbytnymi zménami relativnich cen, které neni zadouci
potlaCovat —ekonomicky a cenovy systém se jejich prostied-
nictvim pfizpUsobuje nové situaci, takZze se nejedna o zmény
inflace v pravém slova smyslu.

Pokud jsou tyto prvotni dopady velmi silné, oficialné mére-
na inflace miize opustit infla¢ni cil. Z t&chto diivodtt CNB —
podobné jako dal$i centralni banky cilujici inflaci — ve svych
publikacich opakované& upozorfuje vefejnost, Zze mohou
nastat pfipady, kdy je ekonomicky spravné smifit se s pfe-
chodnym neplnénim inflagniho cile. Mé&nova politika CNB se
soustfeduje az na potlaceni tzv. druhotnych dopadl Soku, kte-
ré se mohou objevit pozdéji jako nezadouci, skute¢né inflacni
,0zvény*“ dopadl prvotnich. Tato situace nastala i na po¢atku
roku 2022, kdy CNB zamérné nereagovala na prvotni cenové
dopady vale¢ného konfliktu na Ukrajiné, ktery vedl| k prudkeé-
mu narlstu svétovych cen energii, surovin a potravin.
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PROGNOZA BUDOUCIHO VYVOJE INFLACE SE
TVORIi NEKOLIK TYDNU

Kli¢ovym podkladem pro rozhodovani bankovni rady CNB
je makroekonomicka prognoza. Progndza je sestavovana
pravidelné Ctyfikrat ro€né sekci ménovou, ktera ji pfipravuje
v pocetném tymu ekonom0 pfiblizné jeden mésic. Na prv-
nich schizkach jsou identifikovana tzv. nosna témata a dis-
kutovany aktualni pozice domaci ekonomiky v hospodar-
ském cyklu, tuzemsky ekonomicky vyvoj v nejbliz§im obdobi
a predpoklady progndézy, pfedevsSim vyhled zahrani¢nich
veli€in. Pfedpovéd zahrani¢niho vyvoje se opira jak o vlastni
prognostické modely, tak o trzni vyhledy a prognozy zahra-
ni¢nich analytikd. Interpretace aktualniho stavu ekonomiky
a nastaveni predpokladt prognézy do znacné miry uréuje
vyznéni prognozy, a proto je do této diskuse zapojena také
bankovni rada.

Vyznamnou soucasti predikce je tzv. kratkodoba prognoza,
ktera vznika na zakladé analyzy novych dat pfi pouziti speci-
alnich modell a expertniho posouzeni. Kratkodoba progno-
vého predikéniho modelu. Ten je tvofen desitkami rovnic,
které popisuji klicové vztahy uvnitf Ceské ekonomiky a jeji
vztah k zahrani¢i ve stfednédobém horizontu. Pfedpovéd
vytvorena jadrovym predikénim modelem je opét obsahem
odbornych debat ekonom( ze sekce ménové a pfipadnych
dalSich expertnich uprav. Proces integrace modelovych
a expertnich pohledd na budouci ekonomicky vyvoj je nej-
tohoto procesu je finalni verze zakladniho scénare makro-
ekonomické prognézy CNB.

Zakladni scénar progndzy predstavuje nejpravdépodobnéjsi
budouci vyvoj Ceské ekonomiky, jak ho vidi ekonomové ze
sekce ménové na zakladé predchozich interakci s bankovni
radou. Se zakladnim scénafem je vzdy konzistentni urcita
trajektorie urokovych sazeb, ktera vede k udrzeni budouci
inflace blizko 2% inflacniho cile. Vedle zakladniho scénare
zpracovava sekce ménova, mimo jiné na zakladé predcho-
zi komunikace s bankovni radou, také dalSi scénare, kte-
ré zachycuji hlavni rizika a nejistoty prognézy, a nabizi tak
alternativni pohled na mozny budouci vyvoj. Zakladni i dalsi
scénare jsou bankovni radé prezentovany na ménovépolitic-
kém jednani a nasledné predstaveny vefejnosti ve Zprave
0 ménoveé politice.

Pfiblizné stejny popis progndzy, rozSifeny pouze o technic-
ké a pro vnéjSiho Ctenafe nezajimavé pasaze, je obsazen
v tzv. Situacni zprave, ktera je vnitfnim materialem urce-
nym k rozhodovani bankovni rady a ktera je zvefejhiovana
s odstupem Sesti let.

JEDNANi BANKOVNi RADY O MENOVE POLITICE
PROBIHAJi OSMKRAT ROCNE

Situace Ceské ekonomiky se zpravidla neméni tak rychlym
tempem, aby bylo nutné prochazet vySe popsanym, ¢asoveé
velice naro¢nym procesem tvorby prognozy kazdy mésic.
Prognodza je proto sekci ménovou tvofena pouze jednou za
Ctvrtleti tak, aby obsahla i dllezité statistické udaje publikova-
né Ctvrtletné. Progndza je predkladana nejvysSsimu fidicimu
organu CNB, sedmiglenné bankovni radé, v internim mate-
rialu zvaném Situacni zprava o hospodarském a ménovém
vyvoji jako kli€ovy podklad pro jeji ménovépolitické rozho-
dovani na zac¢atku unora, kvétna, srpna a listopadu. Situacni
zprava je az na technické a pro vnéjSiho ¢tenare nezajimaveé
pasaze shodna se Zpravou o ménove politice a je zverejfio-
vana s odstupem Sesti let.

Bankovni rada vSak pravidelné zaseda osmkrat do roka, ved-
a prosince. V téchto meésicich Situacni zprava sice neobsahu-
je novou prognozu, avsak pfinasi srovnani aktualniho vyvoje
hlavnich makroekonomickych veli€in s jejich prognézovanou
vySi, vyhodnocuje situaci z hlediska mozného budouciho
vyvoje inflace a aktualizuje nejistoty a rizika posledni sesta-
veneé prognozy.

Jednani bankovni rady k ménové politice obvykle zacina
prezentaci a projednanim situacni zpravy, ktera je bankovni
radé predlozena sekci ménovou vzdy s predstihem nékolika
dni. Prezentace je zakoncena formulaci vlastniho doporuce-
ni sekce ménové bankovni radé v oblasti bezprostifedniho
nastaveni Urokovych sazeb a komunikace. Clenové bankovni
rady jsou dale pro své jednani vybaveni stanovisky jednoho
ze svych poradcu a sekce finanéni stability k projednavané
situacni zprave.

Po skoncCeni prezentace clenové bankovni rady poklada-
ji doplfujici dotazy. Posledni fazi jednani bankovni rady je
uzaviena diskuze jejich ¢lenl o rizicich a nejistotach aktualni
progndézy a celkovych ménovépolitickych souvislostech, ktera
vyusti v hlasovani o ménovépolitickém opatfeni. Toto hlaso-
vani nemusi byt vzdy jednotné a kone¢né rozhodnuti se mlze
liSit jak od vyznéni aktualni prognézy, tak i od doporuceni sek-
ce ménove.

Odhlasované opatfeni je neprodlené zvefejnéno formou tisko-
vé zpravy a vysvétleno a komentovano na odpoledni tiskove
konferenci, na které je téz zvefejnén pomér hlasovani. Pribéh
tiskové konference je on-line vefejné pfistupny na interneto-
vych strankach CNB. Podrobné&jsi popis diskuze bankovni
rady vedouci k danému rozhodnuti je zvefejnén s odstupem
osmi dni v zaznamu z jednani bankovni rady, a to v€etné jme-
novitych argumentd a hlasovani jednotlivych ¢lenl bankovni
rady. PFi prileZitosti zvefejnéni nové &tvrtletni prognézy CNB
(v unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) je na tiskové konferenci
v den rozhodnuti a na webovych strankach CNB zvefejné-
na také prognéza budouciho vyvoje kliCovych ekonomickych
veli€in (celkova inflace, ménovépoliticka inflace, HDP, kurz
koruny k euru a trajektorie urokovych sazeb konzistentnich
s prognézou). Uplny zapis z jednani bankovni rady je spolu se
Situacni zpravou zvefejiiovan s odstupem Sesti let.
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CNB POUZiVA VE SVE MENOVE POLITICE TRZNi
NASTROJE

K uskutednéni svych ménovépolitickych rozhodnuti CNB
vyuziva trzni, tzv. nepfimé, neadministrativni nastroje. Jiny-
mi slovy, CNB nevykonava svou ménovou politiku pomoci
pfikazu, zakazu, limita atp., nybrZ nabizi bankam obchod-
ni transakce a podminky formulované tak, aby tyto banky
nasledné svym dal$im partnerim nabizely transakce za pod-
minek, které jsou podle CNB v danou chvili zadouci. Timto
zakladnim mechanismem a cestami, které byly naznaceny
uz vySe (pres klientské urokové sazby, pfes ménovy kurz aj.)
se ménovépolitické zaméry CNB $ifi postupné pies dalsi
a dalSi trhy a transakce do celé ekonomiky.

Zakladnim nastrojem CNB je tzv. dvoutydenni repo saz-
ba. CNB nabizi bankam, Ze si u ni v ramci dvoutydennich
repo operaci mohou na dva tydny ulozit své volné penézni
prostfedky za urokovou sazbu, ktera nepfevysi vyhlaSenou
repo sazbu. Zménou repo sazby CNB ovliviiuje vysi krat-
kodobych urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Tento
signal se pak pfenasi na urokové sazby v celé ekonomice,
nasledné na ekonomickou aktivitu a nakonec na inflaci.

V nékterych situacich CNB muzZe pouzivat i dal$i nastro-
je, které ma k dispozici. Mlze napfiklad provadét devizové
intervence, kterymi je schopna ovliviiovat vyvoj kurzu koru-
ny a tlumit tak jeho nadmérné vykyvy. Devizové interven-
ce CNB vyuzivala od listopadu roku 2013 do dubna roku
2017 také v ramci svého kurzového zavazku, a to k dosa-
zeni zadouciho uvolnéni ménoveé politiky v situaci, kdy byly
ménovépolitické urokové sazby na tzv. ,technické nule®.

Viyvoj dvoutydenni repo sazby CNB
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PRISTOUPENi €R K EUROZONE

Ceska republika se vstupem do Evropské unie zavazala
v budoucnu vstoupit také do eurozény, tedy zavést spolec¢-
nou evropskou ménu euro. Stejné jako jiné nové pfistoupivsi
staty pritom Ceskéa republika ziskala statut lenské zemé
s do€asnou vyjimkou pro zavedeni eura.

Pristoupeni k eurozéné je pro Clenské zemé Evropské unie
podminé&no, mimo jiné, splnénim tzv. maastrichtskych kon-
vergenc¢nich kritérii. Jde o soubor nékolika pozadavkd, pro-
stfednictvim kterych je hodnoceno, nakolik se kandidatské
zeme priblizily ekonomikam eurozoény.

CNB je presvédéena, ze Ceska republika by méla pfistoupit
k eurozong, az pro to budou vytvoreny ekonomické podmin-
ky. Pripravenost Ceské ekonomiky na pfijeti eura se pfitom
postupné zlepSuje, nicméné stale pretrvavaji néktera uzka
hrdla, jako nedokon&ena realna ekonomicka konvergence, €i
nizsi strukturalni podobnost ceské ekonomiky s eurozénou.

Kromé stavu Ceské ekonomiky je vSak nezbytné posuzovat
i hospodarsky a institucionalni vyvoj samotné eurozony.
Od vzniku eurozény nové instituce a pravidla podstatnym
zpusobem zménily jeji podobu, a tedy i obsah zavazku pfi-
jeti eura, ktery Ceska republika pfijala pfi svém vstupu do
Evropské unie.
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