Co Ceska narodni banka uéinila dobfe, a v éem naopak pochybila? Aneb
zpétné vyhodnoceni ménové politiky CNB
Jednou z hlavnich vyhod vysoké transparence ménové politiky Ceské narodni banky (CNB) je
fakt, Ze lze zkoumat, ktery z vrcholnych predstavitell této instituce kdy zastdval které nazory a
jak nasledné sam jednal. Vyhoda zpétného pohledu nam zaroven umoznuje analyzovat, zda
byla u¢inéna rozhodnuti témi spravnymi, a pfipadné také to, které alternativni kroky by byly
jesté prihodnéjsi.

Nékdejsi guvernér Bank of Englad Mervyn King deklaruje, Ze pro praktickou ménovou politiku
je pfiznacny proces nepretrzitého uceni. To konkrétné vypada napriklad tak, Zze diky stale
vzrastajicimu mnoZstvi nabytych zkuSenosti se zlepsuje prognosticky aparat centraini banky a
kvalita jejich makroekonomickych modeld. Plati vSak, Ze ty moZna nejuzite¢néjsi lekce ménova
autorita ziskava tak, ze v urcitém ohledu pochybi a nasledné rozpozna, co ucinila nespravné, a
uvédomi si, jak podobnym chybam do budoucna predejit. Clen bankovni rady CNB Tomas
Holub proto trefné pravi, ze ,boj za cenovou stabilitu je nekoncici proces”.

Velmi cenné lekce pfitom skyta samotna posledni, nedavno skoncivsi, epizoda zvysené miry
inflace. Diky tomu, Ze je jiz tato trpkd perioda ukoncena, miZeme vyhodnotit jeji pribéh ¢i
udalosti, které ji predchazely. Aniz bychom této cenné pfilezitosti vyuzili, Ize je stézi doufat v
moznost se z neddvnych chyb poucit a vyuZzit je pro dodatecné zlepseni budouciho rozhodovani
v ménové politice.

Vécny mytus Cisté nakladové inflace

Neni pochyb o tom, Ze za vysokou inflaci staly do velké miry ndkladové Soky v podobé
zpretrhanych dodavatelsko-odbératelskych Fetézcli v dobé covidem nejvice zasaZiené a
bezprostfednich dopadl vdlky na Ukrajiné. Monetarni historie nas vSak uci, Zze vyznam
inflacnich tlakl na strané nabidky neni radno pfili$ pfecerovat.

Distinkce mezi poptavkovymi a nabidkovymi silami tazenou inflaci je zasadni z jednoduchého
dlvodu. Zatimco poptavkovou inflaci mize centralni banka snadno tlumit zpfisnénim své
ménové politiky (tj. zvySenim redlné Urokové miry v ekonomice), inflaci pohanénou vylu¢né
nakladovymi Soky dokaze zbrzdit jen stézi. A kdyby tak nahodou ucinila, bylo by to za cenu
nezadouciho rozkolisani ekonomické aktivity v kratkém obdobi. V takové situaci proto centralni
banka uplatiuje tzv. vyjimku z plnéni inflacniho cile a snazi se vyckat, az onen ndakladovy Sok
docasné povahy pomine.

Pravdou vsak je, Ze takovato ryze naklady tazenad inflace je spiSe raritou. Za vysokou mirou
inflace obvykle stoji kombinace poptavkovych a nabidkovych faktor(, pficemz ty poptavkové
zpravidla (ale ne nutné vidy) nad nabidkovymi pfevaiuji. To byl ostatné také ptipad CR
v poslednich par letech.

Ménovépoliticky alibizmus

Bankovni radni CNB Toma$ Holub konstatuje, 7e lidé maji pfirozenou tendenci véfit, 7e se
problémy vyresi samy bez jejich pfic¢inéni. A to je také dlvod, proc je daleko prijemnéjsi Zit
vdomnéni a bona fide doufat, Zze néjaky Sok po Case zmizi, nez si pripustit, Ze se jedna o
fundamentalni problém, jehoz pomysiné kofinky sahaji mnohem hloubégji.
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Vyse popsany psychologicky efekt (tzv. wishful thinkig) jsme mohli spatfit v rétorice centralnich
bankérl v poslednich letech. Pamatnymi se stala tfeba slova prezidentky Evropské centralni
banky (ECB) Christine Lagardeové o tom, Ze zvySena inflace bude pouze ,docasnou zélezZitosti“.
Néco podobného jsme mohli vidét i v nasich koncinach, kdyz néktefi ¢lenové bankovni rady
argumentovali tim, Ze za vzrustajici inflaci stoji zcela dominantné nabidkové sily, a tak neni
tfeba na ni jakkoli razantné reagovat. Nyni je nade vsi pochybnost, Ze tento pfistup nebyl
spravny, uz jen proto, Ze se zakladal na chybném predpokladu.

Jak pfFisna byla ménova politika CNB?

Nyni jiz nadesel ¢as vyhodnotit, do jaké miry byla dezinflaéni politika CNB zdarna. Nejdfive je
viak tfeba poznamenat, 7e ackoli je mira inflace v CR nékolik poslednich let v bezpeéném
teritoriu toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB (tj. 2 % + 1 p. b.), nejedna se nutné o Uspéch,
ktery by bylo zdhodno slavit. A to nikoli jen proto, Ze stale existuji urcité cenové okruhy (jde
zejména o ceny sluzeb v ramci tzv. jddrové inflace), o nichZ se neda fici, Ze by vykazovaly
znamky stability.

Jizva, kterou tato vysoko-inflaéni epizoda zpUsobila, totiZ navic dosud neni zcela zahojena. Ona
nebezpecnd a nékdy dokonce smrtelnd nemoc, jak inflaci nazval Milton Friedman, citelné
oslabila sensitivni organismus tuzemské ekonomiky, ktera je v jejim dUsledku nachylnéjsi k
dalSim chorobdm. Jemné vazby v rlznych odvétvich ekonomiky byly vlivem neocekdvané
frekventovanych zmén v relativnich cenach nemilosrdné zpretrhany. A to ma patrné
dlouhodobéjsi negativni nasledky.

Jednim ze zpUsobd, kterak méfit to, jak na ekonomiku plsobi ménova politika, je tak Cinit
prostfednictvim indexu realnych ménovych podminek. Ten v sobé zahrnuje jak urokovou, tak i
kurzovou slozku, pficemz posledni zminéna je zvlasté duleZitd pro malé oteviené ekonomiky,
jakou je pravé CR. V pfipadé nasi zemé se tedy jedna o smérodatné&;jsi ukazatel oproti sledovani
vyvoje pouze (redlné) trokové miry.

Viceguvernér CNB Jan Frait spole¢né se svym tehdej$im poradcem Jakubem Maté&jli v bfeznu
loriského roku na zakladé tohoto indexu dokladali, Ze ménova politika nasi ménové autority
v té dobé jiz pUsobila dostatec¢né restriktivné, nebot vyslednice plsobeni kurzové a Grokové
slozky byla nejvétsi od svétové financni krize v letech 2007-2009, a tedy souhrnné ménové
podminky velmi pfisné.
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Index redinych ménovych podminek (RMCI) v CR. Zdroj: CNB, ZoMP 2024/1. Pozn.: zdporné hodnoty indikuji
restriktivni plisobeni ménovych podminek; Sedé vyznacend plocha predstavuje prognézovany vyvoj.

Je vSak pozoruhodné, Ze ve vyse citovaném textu Jana Fraita a Jakuba Matéji nepadla ani
zminka o tom, Ze ackoli v letech 2022 a 2023 mé&nova politika CNB dle tohoto ukazatele
pusobila znacné restriktivné, v letech predchazejicich (tj. 2020-2021) byla dle stejného indexu
vyrazné expanzivni. Pravé v této dobé se nejvice rozdmychaval infla¢ni ohen, ktery se zhruba
o rok a pUl pozdéji proménil v nefizeny a stale se rozsitujici pozar.

A neni to jen néjakd shoda okolnosti. Monetarni politika operuje na svém horizontu, jenz
obvykle ¢ini 1-1,5 roku. To znamena, Ze pfijatd ménoveé-politicka rozhodnuti se v ekonomice
nejvyznamnéji projevi az s timto ¢asovym zpozdénim. Kroky, na nichZ se vétSinové slozeni
bankovni rady CNB usneslo v druhé poloviné roku 2020 a v roce 2021, se plné propsaly do
ekonomiky a7 vroce 2022 — dobé&, kdy mira inflace v CR kulminovala. Nastaveni ménové
politiky v letech predchazejicich tak zjevné nedostate¢né zabrarfiovalo prichodu vysokeé inflace.

Reditel odboru ménové politiky a fiskalnich analyz CNB Zdené&k Pikhart ve své nedavné
prezentaci sdm uvadi, Ze ,ve zpétném pohledu a se znalosti inflacnich tlaku se zdd, Ze nastaveni
ménové politiky béhem druhé poloviny roku 2020 a prvni poloviny roku 2021 bylo pfilis
uvolnéné”. A bankovni radni Tomas Holub obdobné konstatuje, Ze ,,celkové Ize Fict, Ze s vyhodou
zpétného pohledu by byvalo bylo lepsi zacit urokové sazby zvySovat drive, rychleji a na vyssi
urovern”.

Realna Grokova mira v CR — ale ktera?

Podobny pfibéh popisuje i vyvoj realné drokové miry. Ta je dle Fisherova vztahu definovana
jako rozdil mezi nominalni urokovou sazbou a inflaci. To je ale jen ¢aste¢nd odpovéd. Zalezi
totiZ na tom, kterou inflaci do tohoto vypoctu zahrnujeme — zdali tu zrovna namérenou (tj. jiz
nezménitelnou), anebo inflaci ofekdvanou. Ekonomické subjekty se dle zavérd moderni
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makroekonomie pfi svém rozhodovani orientuji na budoucnost, a proto je relevantnéjsi
vypocet redlné urokové miry s o¢ekdvanou inflaci.

Tou pravou a vskutku zapeklitou otazkou vsak je, ktera inflacni o¢ekdvani vzit v potaz. Rovnou
muUzZeme vyloucit inflaci o¢ekdvanou domacnostmi, nebot ta se napfi¢ jednotlivymi subjekty
markantné lisi a zpriimérovani téchto rlznorodych Udaji by o mnohém nevypovidalo. Déle se
nabizeji inflani o¢ekavani podnikovych manazer( a analytik(i financ¢niho trhu. Oboji jisté dava
smysl bedlivé sledovat. Dokonce by nebylo od véci tazat se, zda by se také neméla méfit inflacni
oCekavani dluhopisového trhu, ktery ekonomové Dominik Stroukal a Jan Berka ve své nové
knize vzhledem k jeho vyznamnosti nazyvaji ,,nejchytfejSim trhem®,

Nasledujici graf ilustruje to, jak se realna urokova mira v CR li§i v zavislosti na tom, ze které
metodiky vychazime. Vyplyva z néj, Ze odecitdme-li od nomindlni uUrokové sazby inflaci
ocekdvanou podnikovymi manazery, jeji hodnota byla v poslednich letech nizsi, nez
kdybychom pracovali s inflacnimi o¢ekavanimi finan¢niho trhu (a to jak na horizontu jednoho
roku, tak i tfi let). Nejnize by se vSak redlna udrokovd mira nachazela tehdy, kdybychom
kalkulovali se zrovna namérfenymi hodnotami miry inflace.

Realna tirokova mira v GR v riiznych pojetich (Ginor 2021 aZ tinor 2024)
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RedlInd trokovd mira v CR v riznych pojetich v obdobi od tinora 2021 do téhoz mésice roku 2024. Zdroj: viastni
zpracovdni. Pozn.: inflaéni oéekdvdni podnikovych manaZeri jsou v databdzi CNB (ARAD) pouze v kvartdinich
intervalech na rozdil od inflacnich o¢ekdvani analytiki financnich trhd, jeZ se zverejriuji kaZdy mésic

Je nadmiru zajimavé, Ze redlnd urokova mira v CR byla ve viech vyse popsanych pojetich
v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2021 zaporna. Jiz vime, proc je toto obdobi tak zasadni —tehdy
ménova politika nejsilnéji pusobila na obdobi, kdy mira inflace vrcholila (tedy byla nejvice
expanzivni). Kruh se uzavira.
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