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Scoreboard inflaCnich a ménovepolitickych rizik

Nastroj pro sledovani skrytych inflacnich rizik a dalSich mé&novépolitickych hrozeb

Sekce ménova, unor 2024

1. Uvod

Uplynula inflaéni epizoda ukazala, Ze porozuméni procestm vzniku a kumulace inflacnich rizik v ekonomice a zejména
jejich zachyceni v bézné analytické a prognostické praxi nemusi byt dostateéné. Nad ramec standardnich cyklickych
analyz mohou existovat i obtizné méfitelna, dlouhodoba &i pliziva inflaéni rizika, ktera se materializuji pouze v pfipadech
dlouhodobé kumulace &i soubé&hu nékolika kritickych udalosti dohromady. Pfikladem takové kumulace byla pandemie
covidu, ktera vedla k Sirokym uzavirkdm vyroby v domaci ekonomice i zahrani¢i, obecnému naruSeni dodavatelskych
fetézcu a tedy vypadkim na nabidkové strané. Expanzivni fiskalni i ménova politika pfitom drzely poptavku na drovnich,
které nabidkové situaci neodpovidaly. Indikatory mnozstvi penéz v ekonomice rostly dvoucifernymi tempy. V CR existoval
také potencial pro nominalni konvergenci cenové hladiny k zemim zépadni Evropy. Navic jiZ pfed vypuknutim pandemie
byla tuzemska ekonomika a zejména trh prace v pfehfatém stavu. Ochlazovani trhu prace je i pfes vSechny negativni Soky
od té doby jen velmi postupné a preruSované, a nékteré jeho charakteristiky, napfiklad velky pocet pracovnich mist
vzhledem k po¢tu nezaméstnanych, se ukazaly byt spiSe strukturalnimi nez cyklickymi. Vyrazné rostly i ceny nemovitosti,
¢imz mozna ¢astecné reflektovaly obavy domacnosti z moznych inflaénich rizik. Do této celkoveé rizikové situace pfisel
vyrazny energeticky Sok, ktery vedl ke koordinovanému zvySovani cen prodejci. ZdraZzovani najednou pfestalo byt vnimano
jako ,nemravné“. V zemich stfedni a vychodni Evropy, nejvice vystavenym energetické krizi, navic hraji ceny energii
v ekonomikach vétsi roli (kvuli struktufe ekonomiky s vy$$i vahou praimyslu naro€ného na energie, ale i celkové nizSimu
podilu pfidané hodnoty) a ve spotfebnich koSich maji vy$si vahu. Viiv vyrazné negativniho vyvoje sménnych relaci
a prohlubujiciho se deficitu b&Zného Gétu na kurz koruny pak byl zbrzdén az intervenéni aktivitou CNB (verbalni i fyzickou),
ktera zajistila, ze vyvoj kurzu dale nezhorsil jiz tak eskalujici inflaéni situaci.

VSechny popsané vlivy byly jednorazové, nesystematické, a sesly se ,jednou za sto let”. Kazdy z uvedenych efektl by
sam o sobé ziejmé k tak vysoké inflaci nevedl, nicméné spolec¢né zplsobily jeji narast k nejvy$s§im hodnotam od
ekonomické transformace 90. let. Proto mozna neni Zadouci se tyto vlivy snazit systematicky zachytit v prognostickém
ramci, protoze v ,klidnych dobach* by zahrnuti téchto jednotlivych efektd prognézy pravdépodobné nezpresnilo. Jejich viiv
na inflaci je obtizné kvantifikovatelny, ¢asto pusobi kumulativné a neni mozné odhadnout, kdy pfesné dojde k eskalaci.
Pravdépodobnost materializace rizika a jeho vaznost navic vyrazné nar(sta, pokud se takovych vlivll sejde vice najednou.

Vzhledem k vySe popsanym charakteristikam dlouhodobych, plizivych inflaénich rizik zvolila sekce ménova na zakladé
diskusi s bankovni radou indikatorovou metodu ,Scoreboardu inflacnich a ménovépolitickych rizik“. Pravé v pfipadech,
kdy nemame pfesné zmapované jednotlivé kanaly vlivu na inflaci, ¢i oteviené pfiznavame jejich komplexnost a tézko
popsatelnou nelinearitu, je indikatorovy a vizualni pfistup mozZnou cestou, jak tato rizika uchopit, zviditelnit a nabidnout
jako mozny dodate€ny argument pro ménovépoliticka rozhodovani.

Tento text prfedstavuje Scoreboard jako novy nastroj kvantifikace a vizualizace dlouhodobych inflacnich rizik a dalSich
ménoveépolitickych hrozeb. | pro Scoreboard bylo nutné zvolit kritické urovné jednotlivych indikator(, zvazit vhodnou
transformaci a zdtvodnit motivaci pro jejich zahrnuti. Témito otdzkami se nasledujici text zabyva. Je také mozné, ze
v analyze nékteré oblasti pokro€ime natolik, Ze bude mozné nasledné upravit predikéni proces €i jadrovy model tak, ze
bude systematicky zahrnovat nékteré z nize popsanych (v minulosti mozna spiSe opomijenych) rizik. Jednoducha
vizualizace pomoci Scoreboardu muize byt prvnim stupném tohoto procesu a jiz nyni pomoci, abychom tato rizika
nepodceriovali.
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2. Popis vizualizace

Scoreboard je ¢lenén na dvé ¢asti. Prvni ¢ast ma modro-Cervenou teplotni Skalu a shrnuje indikatory, které maji definovany
proinflacni (Cervena barva) ¢i protiinflani smér (modra barva). Ackoliv vétSina zde zafazenych indikatori ma relativné
jednoznacny smér, i v této ¢asti Ize najit komplikovanéjsi pfipady. Pfikladem je mezera cen nemovitosti, ktera pfi kladné
hodnoté miize byt kratkodobé proinflacnim, ale pfi nahlé korekci také protiinflacnim rizikem. V téchto pfipadech bylo nutné
si vybrat smér (zde vy$si nadhodnoceni=€ervena). Tato volba je popisovana u jednotlivych indikatora nize v textu a je téz
zifejma z tabulek kritickych hodnot a grafi €asovych fad.

Druha ¢ast Scoreboardu nema definovatelny pro/protiinflaéni smér, pfipadné indikatory zde zafazené signalizuji obecné
riziko, nabyvaji-li kritickych (rizikovych) hodnot. Pfikladem je celkové zadluzeni vladnich instituci, jehoz nizké hodnoty
neznamenaji z pohledu ménové politiky riziko, ale nadmérné hodnoty znaci makroekonomickou i finanéni zranitelnost
a omezuji manévrovaci prostor fiskalni politiky. Dale pak napf. mira trendové euroizace sama o sobé neni rizikem na jednu
¢i druhou stranu, ale pfi zvySenych urovnich limituje efektivitu reakce domaci ménové politiky jak na inflacni, tak na defla¢ni
Soky. Podobné inverzni sklon vynosové kfivky mize zmirfiovat restriktivni plisobeni ménové politiky, ale také signalizovat
blizici se recesi spojenou s deflaénim prostfedim a uvolfiovanim ménové politiky.

Sytost barvy se postupné zvySuje s narlstem intenzity rizika, které dany indikator signalizuje. Indikatory zpravidla maji
expertné stanovené kritické meze, které definuji pfechod z neutralni polohy do nizkého, stfedniho a vysokého rizika.
Nékteré kritické meze maiji ekonomické zdlvodnéni ¢i jejich hodnoty odrazeji mezinarodni standardy (napf. maastrichtska
kritéria Ci ukazatele Postupu pfi makroekonomické nerovnovaze Evropské komise), jiné jsou nastaveny podle historickych
primeérd a nasobku smérodatnych odchylek. Volba kritickych Grovni u jednotlivych indikatort je popsana v textu nize
a pfehledné shrnuta v Pfiloze 1. Grafy v§ech zahrnutych indikatord k okamziku vzniku materialu (inor 2024) jsou shrnuty
v PFiloze 2.

Indikatory jsou v nasledujicich kapitolach popisovany po tematickych oblastech (ve vizualizaci po kategoriich uvedenych
vlevo), bez ohledu na svou smérovou interpretaci a tedy zafazeni do prvniho nebo druhého bloku Scoreboardu.

3. Rizika plynouci z ménovych a fiskalnich ukazatelu

Prvni okruh indikatort inflanich rizik je spojen s vyvojem mnoZstvi penéz v ekonomice s dirazem na vliv dynamiky
vladniho zadluzeni na mozna rizika budouciho inflaéniho vyvoje. Vztah mezi penézni zasobou a cenovou hladinou je
klasickym pfedpokladem monetaristické ekonomie, ktery je reprezentovan kvantitativni teorii penéz (M « v = P x Y). Tento
vztah byl v8ak v poslednich desetiletich upozadén s pfihlédnutim k nestabilité parametru rychlosti obéhu penéz (v).
Implikace penézni zasoby pro cenovy vyvoj byly také v pfevazné nizkoinflacnim prostfedi zastinény fadou vyraznéjSich
vlivli, napf. Soky do cen ropy a dalSich surovin, kurzovymi vykyvy, poptavkovou situaci ¢i vyvojem trhu prace a mezd.
V konceptu cilovani inflace je pak cenova hladina determinovana aktivni ménovou politikou centralni banky a pro
dlouhodobé dopady rdstu mnozstvi penéz na inflaci by tak nemélo zbyvat mnoho prostoru.

Posledni roky ovlivnéné pandemickymi uzavirkami a soubé&znou fiskalni podporou v8ak ukazaly, ze vyvoj ménovych
agregatl mize naznacovat narUstajici inflaéni rizika jiz v dobé, kdy jsou pozorované inflaéni tlaky a inflace samotna jesté
nizké. Obzvlasté rizikovym se tento vyvoj stal pravé v obdobi, kdy tvorba penéz z titulu viadniho zadluzeni neodpovidala
nabidkovému potencidlu ekonomiky a také nabidkové situaci v globalnim méFitku. Podobné vSak muze i pfispévek
soukromého zadluzeni kvUli pfili§ uvolnénym finanénim podminkam &i pfili§ optimistickému sentimentu pfispivat k nardstu
inflacnich rizik. Je proto uzite€né vyvoj v téchto oblastech systematicky sledovat.

Do této ¢asti fadime i rizika plynouci z trendové euroizace ekonomiky. Tento proces mlze omezovat Uvérovy kanal
transmise ménové politiky a tedy jeji schopnost stabilizovat inflaéni vyvoj a ukotvovat inflaéni o€ekavani.

a. Mira rastu M3 (v CR)

Motivace: Nestabilita vztahu mezi ristem ménovych agregatl a inflaci v poslednich desetiletich vedla k potlaceni role
ménovych agregatd v ménové politice. Jak v8ak ukazal postpandemicky vyvoj, nadmérny rdst penéz v ekonomice muze
za jistych okolnosti zpUsobit, Ze se domacnosti stavaji méné citlivé na cenové narlsty, a umoznuji tak silngjsi prasak
nakladovych $okd do cen (napf. Schnabel, 2023). Borio et al. (2023) ukazali, Ze podstfeleni predikce inflace v letech 2021
a 2022 bylo vyssSi v zemich s nadmérnym rdstem M3 v obdobi od konce roku 2019 do konce roku 2020. Rist ménovych
agregatlt tak muze mit prediktivni schopnost pro rizika ohrozujici cenovou stabilitu, ktera musi centralni banky peclivé
vyhodnocovat.
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Pro sledovani objemu mnozstvi penéz v ekonomice se standardné pouziva vyvoj penézniho agregatu M3, ktery je
sestavovan za sektor tvorby penéz — tj. ménové finanéni instituce. Obsahuje v sobé vSechny jejich pasiva s vysokou
likviditou (obé&zivo, jednodenni vklady, vklady se splatnosti do dvou let, kratkodobé obchodovatelné nastroje jako akcie
nebo podilové listy). Jeho definice je vysoce transparentni a harmonizovana v ramci Evropské unie, coz umoziuje
mezinarodni srovnani.

Definice: Ro¢ni mira ristu se na rozdil od bézné reportovaného meziro€niho ristu, vypocteného z rozdilu stava, vyjadfuje
na zakladé financnich transakci (tokd). Tyto jsou pocitany z rozdild stavd obchodl ocisténych o reklasifikace, ostatni
precenéni, pohyby sménnych kurzd a ostatni zmény, které nejsou dusledkem transakci. Tato definice tak nejlépe
koresponduje s hodnocenim vyvoje transakci v realné ekonomice. Hodnotit se bude posledni pozorovana ctvrtletni
hodnota.

Kritické meze: Dlouhodoba priimérna hodnota (od roku 2010, kdy plati 2 % inflaéni cil CNB) + jedna (nizka hladina rizik),
dvé (stfedni) a tfi smérodatné odchylky (vysoka). Vypoéteno ze vzorku aktualizovaného vzdy k pfedchazejicimu Ctvrtleti.
V pfipadé, Ze se hodnota miry rdstu pfiblizi nebo pfesahne tyto hranice, je dulezité také zhodnotit jeji vyvoj v relaci k rlstu
realné ekonomiky, a to bud optikou podilu M3 a nominainiho HDP, nebo ukazatelll penézniho pfevisu, pfipadné realné
penézni mezery (indikatory reportované v ramci Chartbooku ke Zpravam o ménové politice).

b. Dluh sektoru vladnich instituci v poméru k HDP

Motivace: Existuje nékolik mechanism0, skrze néZ muize vysoka zadluzenost sektoru vladnich instituci ovliviiovat
dlouhodobou udrzitelnost pInéni inflaniho cile. Za prvé, pokud je vliadni dluh pfili§ velky, mize omezovat prostor na fiskalni
expanzi v cyklické recesi. V takovém pripadé fiskalni politika nemuze pfispét k pfekonani deflaéni spiraly pfi limitu nulové
spodni hranice ménovépolitickych sazeb. Za druhé, vysoky vladni dluh se mdze negativné projevit v rizikové pfirdZzce pro
ekonomiku. Za tfeti, ménova politka muZe byt omezena pfi zvySovani urokovych sazeb, pokud by to pFili§ negativné
ovlivnilo dynamiku vladniho dluhu a s ni souvisejici narust rizika nesolventnosti.t

Definice: Dluh sektoru vladnich instituci pfedstavuje nominalni vysi konsolidovanych zavazkl sektoru vladnich instituci
vyplyvajici z emitovaného obéziva, pfijatych vkladd, emitovanych dluhovych cennych papirG a pfijatych pudjéek. Hodnoti
se celoro¢ni predikce pro aktualni rok, vyjadfena v % nominalniho HDP.

Kritické meze: do 30 % HDP bez rizika, pfekroCeni 45 % HDP (nizka hladina rizik), 50 % HDP (stfedni) a dale pak 55 %
HDP (vysoka).

Romer a Romer (2017) empiricky ukazali, ze po pfekro¢eni 60% poméru dluhu vladnich instituci k HDP klesa prostor pro
fiskalni expanzi v obdobi cyklickych krizi.? Tato numericka hranice je obsazena i ve scoreboardu Evropské komise (Postup
pfi makroekonomické nerovnovaze). Stejna hodnota pfedstavuje limit maastrichtského konvergenéniho kritéria, pfi kterém
se na danou zemi nevztahuje rozhodnuti o nadmémém schodku. Sekce finanéni stability CNB pouziva v ramci
pravidelného zatézového testu Ceskych verejnych financi kritickou mez pro dluh viadnich instituci ve vysi 61,4 % HDP.

Pro malé a oteviené ekonomiky s relativné kratSi historii splaceni dluhu, mezi které patfi CR, bude navic rizikova hranice
zadluzZenosti leZet oproti vyspélym ekonomikdm niZe. Dluhové brzda se podle zakona o rozpoc&tové odpovédnosti spousti,
kdyz dluh pfesahne 55 % HDP. PfekroCeni dluhové brzdy je negativnim signalem pro finanéni trhy a s vysokou
pravdépodobnosti povede k navyseni rizikové pfirazky zemé. Omezi tak manévrovaci prostor fiskalni politiky.

Motivaci pro relativné pfisné nastaveni prvni kritické meze na arovni 45 % HDP odrazi potfebu tvorby dostateéného
fiskalniho prostoru, ktery by umoznoval pfizplsobeni se velkym ekonomickym Sokiim nebo strukturalnim nerovnovaham
v del§im ¢asovém horizontu. Opét plati, Ze mala a oteviena ekonomika vykazuje rozkolisané&jsi pribéh hospodarského
cyklu a sou¢asné je pfipadna fiskalni stimulace oproti uzaviené ekonomice méné uéinna.

c. Cyklicky ocisténé saldo sektoru viadnich instituci v poméru k HDP

Motivace: Cyklicky ocisténé saldo vladnich instituci jakozto tokova veli€ina mize byt zna¢né i v dobach relativné
priznivych stavl zadluzenosti sektoru vladnich instituci. Proto je vhodné vedle indikatoru dluhu viadnich instituci sledovat
i cyklicky ocisténé saldo.

1 Na souvisejici riziko upozornuji Brandao-Marques et al. (2023), a to skrze inflacni oCekavani.

2 K podobné hranici, byt na zakladé odli§né metodologie, dosli i Babecka Kucharéukova a Briha (2017). Ti na zakladé analyzy provedené
na zemich EU Zzjistili, Ze zemé s pomérem vladniho dluhu pod 60 % HDP se dokazaly rychleji vzpamatovat z ekonomické a finanéni krize
2008-2009, nez zemé, které mely vétsi viadni zadluzenost.
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Dlouhodobé deficitni hospodareni sektoru vladnich instituci pfispiva k ristu mnozstvi penéz v ekonomice a predstavuje
tak proinflacni faktor. P¥ili§ velky deficit vliadnich instituci maze oslabovat Urokovy kanal ménové politiky skrze vliv
na rovnovaznou urokovou miru (Kaplan et al., 2023).

Teoreticky zde navic miZe nastat i situace opacna, kdy pretrvavajici cyklicky ocisténé prebytky viadnich instituci pfispivaiji
negativné k rdstu mnozstvi penéz v ekonomice a plsobi protiinflacné.

Definice: Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci je abstraktni konstrukce toho, jak by vypadalo hospodafeni
sektoru vladnich instituci, kdyby se ekonomika pohybovala na svém potencialnim produktu. Hodnoti se celoro¢ni odhad
pro aktualni rok vyjadieny v % nominalniho HDP.

Kritické meze: prekroceni cyklicky ocisténého deficitu pfes 1 % HDP (nizka hladina rizik), pfes 2 % HDP (stfedni) a pfes
3 % HDP (vysoka). Symetricky uvazovano v opacném smeéru pro cyklicky ocisténé prebytky vladnich instituci.

Nastaveni treti kritické meze vychazi z limitu maastrichtského konvergenéniho kritéria pro vysi deficitu salda vladnich
instituci ve vyi 3 % HDP. Sekce finanéni stability CNB pouziva pro zatéZovy test vefejnych financi kritickou mez
v obdobné vysi (3,1 % HDP), vychazejici z panelového odhadu vicero zemi véetné Ceské republiky.

Volba prvni kritické meze na drovni 1 % HDP pfiblizné odrazi stfednédoby rozpoctovy cil viady, kterym je od roku 2020
strukturalni schodek vladnich instituci ve vysi 0,75 % HDP.

Celkove plnéni kritéria pro cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci nelze posuzovat izolované & mechanicky, ale
v Sir§im kontextu, ktery zohledruje zadouci pusobeni fiskalni politiky v pribéhu hospodarského cyklu (tj. v dobach recese
je vhodné proticyklické nastaveni fiskalni politiky a naopak).

d. Euroizace ekonomiky

Motivace: Cilem této ¢asti scoreboardu je vyhodnotit trendovou (permanentni) a cyklickou slozku euroizace. Prvni slozka
je nezavisla na hospodarském i ménovém cyklu a odrazi autonomni procesy v ekonomice (napf. rostouci obchodni
provazanost, regulaci, proces uceni se s cizoménovymi Uvéry, o¢ekavani subjektt o budoucim pfijeti spole¢né mény, svuj
vliv mUze hrat legislativa, napf. moznost vést ucetnictvi v cizi méné, apod.). Druha sloZka obsahuje cyklus, ktery je spjaty
s atraktivitou pujcek v cizi méné a reflektuje tak zejména Urokovy diferencial. Zatimco tato druha slozka mlze oslabovat
Ucinnost transmise ménové politiky v pribéhu ekonomického cyklu (viz strukturalni model s endogenni euroizaci v praci
Audzei, Braha, Sutoris, 2024), trendovy rust prvni slozky mlZe predstavovat riziko pro samotnou stabiliza¢ni funkci
uvérového kanalu domaci ménové politiky (podle vySe zminéného modelu prekro€eni trendové hranice 65 % podilu
cizoménovych Uvér( jiz ohroZuje samotnou moznost nominalni stabilizace).

V uplynulych nékolika letech pozorovany narlist podilu cizoménovych uvérd nefinanénim podnikim je pouze z¢asti
vysvétlitelny trokovym diferencialem. Svou roli hraje i trendovy rust, ktery za poslednich deset let pomalu, ale jisté plsobi
na permanentni zvySovani podilu cizoménovych Uvérd.

Definice: Indikator je zalozen na odhadnutém trendu euroizace. Samotna trend-cyklicka dekompozice podilu eurovych
uvéra je provedena pomoci malého stavového modelu filtrovaného fidkym Kalmanovym filtrem (Andrle, Bruha, 2023).
Model je odhadnuty na datech Gvér nefinanénim podnikdm od roku 2014. Model vyuziva data jak stava uvérq, tak Cistych
novych uvérll (a ostatni data jako urokovy diferencial).

Kritické meze: do 30 % je indikator bez rizika, pfekroeni 40% hranice u trendové slozky je povazovano za nizké riziko,
prekroceni 50% hranice stfedni riziko a 60% hranice vysokeé riziko.

unor 2024
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4. Rizika plynouci z vnéjSich nerovnovah

Ceska ekonomika je otevfena vngjsim vliviim a velka &ast infladnich tlaki ¢asto byva externiho pavodu. Nejde vsak jen
0 vyvoj samotnych zahrani¢nich cen, ktery je systematicky a co mozna nejvérnéji zahrnut v zakladnim scénafi prognozy.
Tato ¢ast Scoreboardu se zabyva spiSe riziky vnéjSi ekonomické nerovnovahy typu dlouhodobého vyvoje bé&zného uctu
platebni bilance & mozné ztraty exportni konkurenceschopnosti, které by mohly vyustit v oslabovani kurzu a tim pfispét
k eskalaci inflace. Dulezita neni jen samotna kratkodoba vnéj$i nerovnovaha, ale také jeji kumulace zachycena cistou
zahranicni investi¢ni pozici. Pro hodnoceni rizika odlivu kapitalu a jeho mozného vlivu na kurz je pak klicové hodnoceni
stability financovani zahrani¢ni pozice, které Ize zachytit pomérem devizovych rezerv vuéi kratkodobému dluhu
(tzv. Guidotti-Greenspan rule). Patfi sem i rizika plynouci z pfipadného nadhodnoceni ¢i podhodnoceni ménového kurzu
a dale indikator naruseni globalnich dodavatelskych fetézct.

a. Cyklicky o€istény bézny ucet

Motivace: Prebytek ¢&i deficit salda bézného uctu, obvykle normalizovany jako pomér k HDP, je Siroce pouzivany indikator
vnéjsi (ne)rovnovahy. Pretrvavajici vyznamny odklon salda bézného Uc¢tu od nuly mize signalizovat potfebu korekce
v externi pozici, coz byva doprovazeno nahlymi zménami kurzu i doméci poptavky (napf. Freund a Warnock, 2007). Tyto
zmeény pak mohou komplikovat Usili dosahovani inflacniho cile.

Podobné jako v pfipadé fiskalnich deficitd, je i u bézného uctu zadouci o€istovat jej o docasné faktory. Pfestoze jednotlivé
polozky béZného Uctu jsou pod vlivem jak trendovych, tak cyklickych a jednorazovych faktord, jsou to pfedevsim trendové,
dlouhodobé pulsobici faktory, které jsou relevantni pro Scoreboard jakoZto nastroj hodnoceni dlouhodobych inflacnich rizik.

Makroekonomicka intuice pro rozliSeni frekvence jednotlivych komponent je nasledujici. Obchod se zbozim a sluzbami je
na frekvenci hospodarskych cykld ovlivnén pfedevsim cyklickou slozkou zahraniéni a domaci poptavky. Z dlouhodobého
pohledu je ovSem dynamika vykonové bilance ovlivnéna strukturalnimi faktory, jakymi jsou (de)globalizace C¢i
konkurenceschopnost dané ekonomiky. Pfijmy a vydaje nahrad zaméstnancu jsou ovlivnény jak cyklickou pozici trhu
prace, tak demografickymi trendy &i legislativnimi zménami. Toky duchodl z investic jsou ovlivnény cyklickou pozici
ekonomiky a mirou ziskovosti (cyklické faktory), dlouhodobé pak atraktivnosti ekonomiky pfitahnout investice. Je tedy
zifejmé, Ze jednotlivé faktory pusobi v odliSnych horizontech a pro rizné polozky s rliznou intenzitou.

Definice: K identifikaci trendovych faktorli slouzi model cyklicky ocisténého bézného Uctu (Babecka Kucharéukova
a Braiha, 2020), ktery jiz byl pro ¢eskou ekonomiku kalibrovan.

Kritické meze: pokud se cyklicky ocistény bézny ucet nachazi v rozmezi 0 az +1 % HDP, odpovida mu neutralni barvaZ,
s kazdym dal$im procentnim bodem nad &i pod tuto hranici se barva zvyrazfiuje ¢ervenym (prohlubujici se deficit) &i
modrym (rostouci pfebytek) smérem.

b. Investi¢ni pozice viiéi zahranici

Motivace: Zatimco saldo bézného u¢tu monitoruje (ne)rovnovahu na zakladé tokd (tj. transakci mezi rezidenty
a nerezidenty), investi¢ni pozice vici zahraniéi je stavovy (tj. kumulativni) ukazatel, a proto mize vysilat varovné signaly
v pfipadé kumulace nerovnovah salda bézného uctu. Jde tedy o komplementarni ukazatel k béZznému uctu.

ekonomiky vUéi zbytku svéta. Investiéni pozice zhruba kumuluje v ¢ase saldo finanéniho Ucétu (které se z definice rovna
saldu bézného a kapitalového uctu) a ukazuje tak kumulativni vnéjSi nerovnovahu ekonomiky. Zména investi¢ni pozice
mezi dvéma okamziky navic zahrnuje i cenové, kurzové a dalsi vlivy. Stejné jako v pfipadé bézného uctu je ukazatel
normalizovan v poméru k HDP.

Kritické meze: Benchmark dle Postupu pfi makroekonomické rovnovaze Evropské komise pfedstavuje hodnota -35 %.
Na zékladé literatury (Turrini a Zeugner, 2019 nebo Coutinho, Turrini a Zeugner 2022) identifikujeme hranici -50 % jakoZto
vysoce rizikovou, pod timto prahem je tedy €ervena barva, naopak hodnotu -15 % Ize povaZovat za bezpeénou.

3 Interval neni symetricky kolem nuly, protoZe prebytek béZného Uctu je pro stabilitu ekonomiky méné ohrozujici nez deficit. Na druhou
stranu dlouhodobé vysoké prebytky také svéd¢i o nezdravém vyvoji.
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c. Pomér devizovych rezerv ke kratkodobé zadluzenosti

Motivace: Vedle samotnych ukazateld nerovnovahy je ve vztahu k zahranici klicovy zpGsob financovani této nerovnovahy.
Pokud zemé vice investuje &i spotfebovava nez spofi (coz se projevuje v deficitu bézného uctu), jeji nadmeérna potieba
zahrani¢ni mény mdize byt financovana jak dlouhodobym, tak kratkodobym zadluzenim. Rozsahly pfiliv pfimych
zahranicnich investic vytvafi zcela jiny (a méné vyznamny) typ rizika, nez kdyZz nadmérnou spotfebu zemé financuje
kratkodobym zahranié¢nim dluhem. Z tohoto hlediska je dllezité monitorovat kumulaci kratkodobého kapitalu v zemi, jinak
feGeno prostredku, které za nepfiznivych podminek mohou rychle ekonomiku opustit, ¢imz by mohl vzniknout tlak
na depreciaci kurzu a tedy i na inflaci. Centralni banka by méla disponovat dostateénym mnozstvim prostfedkd k véasné
intervenci, pokud by k takové situaci doslo. Pro zachyceni téchto vztahll zahrnujeme ukazatel zranitelnosti vici odlivu
kapitalu.

Definice: Ukazatel je postaven na zakladé pravidla Guidotti-Greenspan, které se tyka poméru devizovych rezerv ke
kratkodobému dluhu. Pomér by mél dosahovat alespofi hodnoty 1. Kratkodoby dluh je uvazovan ve dvou sektorech,
u kterych existuje riziko nahlého odlivu kapitalu: dluh instituci pfijimajicich vklady kromé& centralni banky a dluh ostatnich
sektord (bez obchodnich uvérh a zaloh). V ¢itateli byla pouzita vySe devizovych rezerv v konvertibilnich ménach.

Kritické meze: Pomér rezerv ke kratkodobé zadluzenosti nad 1 Ize povazovat za zcela bezpe¢ny. Pomér mensi nez 0,5
Ize na zakladé literatury (napf. Calafell a Padilla del Bosque, 2002) interpretovat jako nebezpecny a je tedy kategorizovan
jako nejvyssi riziko. Pfi interpretaci pravidla Guidotti—-Greenspan pouZitého ve Scoreboardu je ale tfeba mit na paméti, ze
se jedna o kratkodobou zadluZenost pouze dvou sektord, celkovy kratkodoby dluh véetngé CNB a vladnich instituci je vétsi.

d. Odchylky kurzu od fundamentalnich hodnot

Motivace: Pro centralni banku je uréeni miry nesladénosti ménového kurzu (ij. odchylky aktualniho realného kurzu od jeho
odhadované rovnovazné hodnoty) velmi cennou informaci, a to vzhledem k tomu, Ze ménovy kurz mize za urcitych
okolnosti tlumit dopad Sokd zasahujicich ekonomiku. Realny ménovy kurz a jeho pozice vlci rovnovaze indikuje také
cenovou konkurenceschopnost ekonomiky. Vychyli-li se ménovy kurz od rovnovazné urovné, dochazi k jeho
nadhodnoceni ¢i podhodnoceni. Pokud je toto vychyleni vyrazné a dlouhodobé a pokud destabilizuje inflaci i hospodarsky
cyklus, mize to zpusobovat vazné makroekonomické problémy. Je-li kurz viéi své rovnovaze nadhodnoceny, snizuje
cenovou konkurenceschopnost domaci ekonomiky, brzdi jeji rlst a v koneéném dulsledku plsobi na pokles inflace.
Podhodnoceny kurz pak plUsobi opacné.

Definice: Ekonomicka teorie nabizi celou $kalu metod odhadu rovnovazné urovné ménového kurzu. Nej¢astéji vyuzivanou
metodou je pfistup BEER (behavioralni rovnovazny ménovy kurz), ktery zohledruje mnozinu kli€ovych proménnych —
ekonomickych fundamentd — ovliviiujicich dlouhodoby vyvoj redlného kurzu. Mezi né patfi napfiklad rozdil v produktivité
prace oproti okolnimu svétu, bilance zahrani€niho obchodu, investice rozSifujici vyrobni kapacity ekonomiky apod. DalSim
je pfistup FEER (fundamentalni rovnovazny ménovy kurz), jenz je zaloZzen na podmince soub&zného dosazeni vnitini
i vnéjSi rovnovahy ekonomiky. Vnitfni rovnovaha nastava pfi rovnosti skute€ného a rovnovazného (tzv. potencialniho)
hrubého doméciho produktu, tedy situace, kdy se ekonomika ani nepfehfiva, ani neochlazuje. Vné&jsi rovnovaha odpovida
udrzitelnému vyvoji bézného Uc¢tu platebni bilance, ktery odrazi predev§im vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb. Celkovy
rovnovazny realny kurz pak predstavuje pramér odhadt obou model(.*

Kritické meze: Posuzuji se procentni odchylky trzniho kurzu vii¢i odhadované fundamentaini rovnovéaze. Kladné hodnoty
indikuji nadhodnoceny realny ménovy kurz a s tim spojena protiinflani rizika odrazejici restriktivni plsobeni kurzové
slozky ménovych podminek a horsi cenovou konkurenceschopnost domacich exportért. Naopak proinflacni riziko implikuji
zaporné hodnoty, které ukazuji, o kolik procent byl ménovy kurz v daném obdobi podhodnoceny. Kritické meze predstavu;ji
odchylky nesladénosti, tj. 0 do + 2,5 % (nizka hladina rizik), od + 2,5 % do + 10 % (stfedni) a vice nez + 10 % (vysoka).
Vypocteno ze vzorku dat aktualizovaného vzdy k pfedchazejicimu Ctvrtleti.

e. Sménné relace

Motivace: Sménné relace (terms of trade) jsou indikatorem cenové konkurenceschopnosti zemé a pfi svém vyrazném
pohybu jednim & druhym smérem mohou vytvaret apreciacni a depreciacni tlaky. Vedle samotnych sménnych relaci
do Scoreboardu vstupuje také jejich fundamentalni slozka, konstruovana analogicky jako ,underlying“ inflace pomoci
konceptu PCCI (Persistent and Common Component of Inflation). VétSi vahu zde maji perzistentni polozky a polozky,

4 Viz napfiklad prezentace Behavioural and Fundamental Equilibrium Exchange Rate of the Czech Koruna z unora 2024,
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/public/.galleries/media_service/conferences/speeches/download/komarek _motl 20240228 ecb.

pdf
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které maji spoleCnou dynamiku s prvni komponentou (viz podrobnéj$i popis nize v ¢asti Dlouhodobé inflacni trendy —
Nepozorovana dlouhodoba inflace v €asti 6a.). To znamena, Ze napf. ceny komodit maji v tomto konceptu nizsi vahu,
protoZe jsou nachylngjsi k nefundamentalnim vykyvim, jez nemusi mit souvislost s hospodafskym cyklem. Naopak
polozky se spoleénou dynamikou maji vysSi vahu.

Definice: Samotné sménné relace jsou pomérem indext vyvoznich a dovoznich cen. Nad ramec zakladniho indikatoru je
pouzit také pfevazeny pomér indexl vyvoznich a dovoznich cen metodou PCCI. Vahy jsou oproti standardnim vyvoznim
a dovoznim cenovym indextim vazeny podle korelace s prvni spolenou komponentou, coz znamena, ze vétsi vaha je
dana té&m polozkam, které lépe vystihuji spole€ny pohyb indexu.

Kritické meze: Jak u zakladniho indikatoru, tak u indikatoru pfevazeného PCCI je jako stfed je pouZita historicka primérna
hodnota pozorovaného rdstu sménnych relaci, ktera je ostatné hodné podobna primérné hodnoté transformovanych
smeénnych relaci pomoci PCCI, které zde vyuzivame. Podle smérodatné odchylky skute¢nych sménnych relaci je pak
odstupriovano riziko jako nizké (+ 1 smérodatna odchylka), stfedni (+ 2 smérodatné odchylky) a vysoké (x 3 smérodatné
odchylky).

f. Naruseni dodavatelskych retézct (indikator GSCPI)

Motivace: Nedavna inflaéni epizoda ukazala, jak je pro domaci cenové tlaky zasadni hladky chod globalnich
dodavatelskych fetézc(l. Tato ¢ast Scoreboardu se proto opira se o indikator Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)
z dilny newyorského Fedu. Vedle informaci ze Setfeni mezi podniky ohledné hladkosti dodavek zahrnuje i informace
0 cenach dopravy, a to pro celou fadu zemi vyznamnych z pohledu globalniho obchodu. Jeho volba odrazi pouceni
z minulé inflaéni periody, kdy potize s dodavkami materiall a komponent pfispély k citelnému zvySeni inflacnich tlak
v globalnim méfitku.

Definice: indikator GSCPI integruje fadu bézné pouzivanych metrik pro identifikaci naruseni globalnich dodavatelskych
fetézcl. Globalni naklady na dopravu jsou méfeny pomoci Baltic Dry Indexu (BDI) a Harpex indexu, stejné jako indexu
nakladi na leteckou dopravu. GSCPI také vyuziva nékolik komponent z prizkumt Indexu nakupnich manazer( (PMI) se
zamé&fenim na vyrobni firmy v sedmi propojenych ekonomikach: Cin&, eurozéné, Japonsku, Jizni Koreji, Tchaj-wanu,
Spojeném kralovstvi a Spojenych statech americkych. Globalni faktor je pak z indikator( pro jednotlivé zemé extrahovan
pomoci metody hlavnich komponent.

Kritické meze: indikator je jiz vyjadfen jako standardni odchylka od dlouhodobého priméru, takze meze Ize vyjadrit jako
+ 1 (nizka hladina rizik), + 2 (stfedni) a + 3 smérodatné odchylky (vysoka hladina rizik).

g. Index finanénich podminek v zahraniéi (indikator GSFCI pro eurozénu)

Motivace: Dlouhodobé uvolnéné ménové a finan¢ni podminky ve velkych zapadnich ekonomikach vedly k akumulaci
(nejen infladnich) rizik s pfesahem i do Ceské republiky (minimalné skrze celosvétovy nesoulad nabidky s poptavkou
v obdobi covidu a po ném, supercyklicky rist cen komodit a podobné). Proto je pfinosné sledovat indikator, ktery miru
uvolnéni zahrani¢nich finan€nich podminek zachycuje. Vyuzivame pfitom index finan¢nich podminek Goldman Sachs
Financial Conditions Index (GSFCI) pro eurozénu.

Definice: GSFCI je definovan jako vazeny primér kratkych a delSich Urokovych sazeb (ménové politicka sazba, vynosy
dlouhodobych bondu), ménového kurzu, hodnoty aktiv a kreditnich spreadl (v pfipadé eurozény viadnich i firemnich).
Vahy odpovidaji odhadovanym dopadim kazdé slozky na rast HDP v horizontu jednoho roku.® Indikator je konstruovan
jako index s dlouhodobou hodnotou 100, pfi€emz vySSi hodnoty znaci pfisnéjSi ménové podminky a naopak.

Kritické meze: Meze jsou nastaveny pomoci standardnich odchylek na obé strany. Cervena barevna $kala ptitom znadi
uvolnéné (expanzivni) finanéni podminky, modra naopak indikuje pfisné finanéni podminky.
h. Mira rastu M3 (v eurozéné)

Motivace: Zmény penézni zasoby v ekonomice souviseji s vyvojem cenové hladiny a tedy s inflaci. Dlouhodobé vyrazny
rdst nabidky penéz miize vytvaret tlaky na rust cenové hladiny. Rizika vyvoje cenové hladiny sledujeme nejen v domaci

5 Popis metodologie a vysledkd simulaci dopadt FCl na ekonomickou aktivitu je k dispozici na strankdch Goldman Sachs zde:
https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/case-for-financial-conditions-index.html
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ekonomice, ale i v zahrani&i. Vyvoj agregatu M3 v eurozéné pravidelné sleduje a komentuje také ECB. Sirsi definice
meénové baze zachycuje nejen pfesuny mezi riiznymi typy aktiv a riznou likviditou, ale zachycuje i tempo rustu aveérd.

Definice: Meziro¢ni zmény sezénné ocisténého vyvoje ménové baze M3 v eurozéné v %.

Kritické meze: indikator je definovan jako mezirocni zmény, meze jsou nastaveny pomoci 1, 2 a 3 standardnich odchylek
na obé strany.

i. Podil na vyvoznim trhu

Motivace: Jednim zindikatord vnéjs$i rovnovahy je konkurenceschopnost. Jako takové se objevuje iv Postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze, do niz vstupuje v podobé pétiletych zmén podild na svétovém exportu zbozi a sluzeb
(Export Market Share).® Tuto veli¢inu, ktera je dostupna na roéni frekvenci, pro ucely Scoreboardu mirné upravujeme.

Pro tuto Upravu jsou dva dlvody — statisticky a makroekonomicky. Za prvé, ze statistického hlediska maji pétileté rasty
nevyhodu, Ze jsou citlivé ke kratkodobym fluktuacim a mohou tak vysilat chybné signaly ohledné konkurenceschopnosti
ekonomiky. Pokud se totiz v Casové fadé sejde vykyv v aktualnim roce s vykyvem s opaénym znaménkem pred péti lety
(coz se pfi volatilité podkladovych ¢asovych fad stava), muze dojit k faleSnému pocitu nahlé zmény konkurenceschopnosti
jednim &i druhym smérem, ktery ovSem nemusi byt fundamentalné podlozen. Za druhé, z makroekonomického hlediska
maji podily na svétovém exportu vedle trendové slozky odpovidajici dlouhodobé zméné konkurenceschopnosti také svoji
cyklickou slozku. Na cyklickych frekvencich je podil na svétovém exportu nadprdmérné vysoky v rastovych fazich cyklu
a opacné. Samotné pétileté zmény pak cyklickou pozici ekonomiky neberou v Gvahu a trendové pohyby, které jsou
z pohledu konkurenceschopnosti kli€ové, tak mohou byt zastinény cyklickymi pohyby.

Definice: Z vySe uvedenych davodd filtrujeme ¢asové fady podilu na svétovém exportu pomoci malého stavového modelu,
ktery rozklada ¢asovou fadu na trendovou a cyklickou slozku. Trendova slozka je modelovana jako nahodna prochazka
s ¢asové proménnou smérnici’; tato smérnice udava dlouhodobou zménu podilu na svétovém exportu. Cyklicka slozka je
spjata s cyklem v Ceském exportu. Pokud je vySe zminéna dlouhodoba smérnice kladna, roste dlouhodoby podil na
svétovém exportu, pokud je zaporna, tento podil klesa. Do Scoreboardu vstupuje pravé filtrovana® smérnice.

Kritické meze: kladna smérnice odpovida neutralnimu stavu, nizké riziko nastava pro hodnotu smérnice od 0 do -0,001
(tato krajni hodnota odpovida ztraté trzniho podilu o 0,1 procentniho bodu béhem 10 let), stfedni riziko odpovida intervalu
od -0,001 do -0,005 (coz odpovida ztraté trzniho podilu o 0,5 procentniho bodu béhem 10 let), smérnice nad tyto hodnoty
je oznacena jako vysoce rizikova.

6 Do roku 2022 jsou pouzita ro¢ni data z Postupu pfi makroekonomické nerovnovaze. Data za rok 2023 jsou odhadem na zakladé udajd
o exportu zbozi CR podle statistiky platebni bilance CR a celosvétového exportu zboZi z IMF Direction of Trade Statistics (IMF-DOTS)
dostupna za leden — fijen 2023.

7 Tento model byl pro trend navrZen v publikaci Harvey a Jaeger (1993).

8 Pouzivame Fidky Kalmanuv filtr Andrle a Bruha (2023), ktery je méné citlivy k odlehlym pozorovanim.
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5. Rizika plynouci z finanénich nerovnovah

Vazby mezi finan¢ni a cenovou stabilitou jsou v odborné literatufe Siroce popsany. Nasledky finanénich krizi &i kontrakci
mohou mit dlouhodobé dezinflaéni dopady v podobé velmi pomalého sniZzovani dluhové zatéze (,deleveraging®), jak Ize
pozorovat na dlouhodobém pfikladu Japonska €i v obdobi po velké finanéni krizi ve Spojenych statech americkych
a Evropé. Inflaénim rizikem je ale i pfilis rychly rGst cen nemovitosti, ktery se ve spotfebitelské inflaci projevuje pfimo skrze
vahu pofizeni novych nemovitosti v ramci imputovaného najemného. Ceny nemovitosti jsou navic provazany i s dalSimi
polozkami spotfebniho koSe, napf. cenami stavebnich praci a materiald také v ramci imputovaného najemného, ale
i cenami bytového vybaveni a oprav €i trznich najmd. Nadhodnoceni cen nemovitosti pak vytvafi oboustranné riziko:
proinflacni riziko v pfipadé pokracujiciho rastu cen, avSak také vyrazné protiinflacni riziko, pokud by z jakychkoliv dGvod
doslo k rychlé korekci. Navic Ize uvazovat o roli cen nemovitosti jako uvérového kolateralu ¢i o diichodovych efektech
vyvoje cen nemovitosti. DalSi potencialni rizika pro ménovou politiku pak signalizuje inverzni i naopak pfili§ strmy sklon
vynosové kfivky.

a. Indikator finanéniho cyklu

Motivace: Zaklad finanénich rizik a nerovnovah vznika v dobach pfiznivého ekonomického vyvoje doprovazeného
optimistickymi o€ekavanimi. Expanzivni faze financniho cyklu spojena s vysokym (& dokonce nadmérnym) uvérovym
ristem byvé €asto nasledovana zhorSenou schopnosti dluznikl splacet dfive pfijaté zavazky, rastem uvérd v selhani
a vysokymi ztratami v bankovnim sektoru. Ty mohou v souhrnu vést k omezené schopnosti bank poskytovat uvéry
na financovani zdravé ¢asti realné ekonomiky. Identifikace takového prostiedi je dllezZitd pro véasné rozpoznani rizik
plynoucich z finan¢nich nerovnovah. Vhodnym méfitkem je indikator finan¢niho cyklu. M& schopnost zachytit jednotlivé
faze finan¢niho cyklu a s predstihem Sesti Ctvrtleti pfedpovidat velikost budoucich Gvérovych ztrat bankovniho sektoru.

Definice: Indikator finanéniho cyklu (IFC) je sekci finanéni stability CNB konstruovan &tyfikrat roéné jako kompozitni
indikator, ktery postihuje souhrnnou tendenci finan¢niho systému ke kolisani, a poskytuje tak informaci o pozici ekonomiky
v ramci cyklu. IFC byl navrzen sekci finan¢ni stability za u¢elem ur€eni velikosti nové pfijimanych cyklickych rizik. Jeho
jednotlivé subindikatory pokryvaji Sirokou oblast finanénich rizik vznikajicich na poptavkové i nabidkové strané:

e 12mésicni uhrn novych Uvéra poskytnutych domacnostem k hrubému disponibilnimu diichodu domacnosti (vaha
35 %)

e 12meésic¢ni uhrn novych uvérld poskytnutych nefinanénim podnikiim k hrubému provoznimu pfebytku firem (vaha
27 %)

e tempo rGstu cen nemovitosti (vaha 9 %)

e rast zadluZzenosti k hrubému disponibilnimu dichodu domacnosti (vaha 8 %)

e  rust zadluZenosti k hrubému provoznimu pfebytku firem (vaha 7 %)

e Urokové rozpéti u domacnosti (vaha 5 %)

e  Urokové rozpéti u nefinanénich podnik( (vaha 5 %)

e burzovni index PX (vaha 2 %)

e upraveny vysledek bézného U¢tu platebni bilance k HDP (vaha 2 %)

Agregace subindikatort do IFC zachycuje jak ¢asovou dimenzi rizika, tak prafezovou dimenzi rizika (korelace mezi véemi
subindikatory).® Casovou dimenzi rizika udava samotna velikost jednotlivych subindikatord, pficemz jednotlivé asové Fady
maji pro finalni hodnotu IFC odli§nou dulezitost. Vahy jednotlivych subindikator(i byly kalibrovany tak, aby IFC co nejlépe
predikoval ztraty ze znehodnoceni Uvér( na Sest Ctvrtleti dopfedu (Plasil a kol., 2015).

Kritické meze: IFC se z povahy konstrukce pohybuje v intervalu od 0 do 1.1° Cim vy$$i hodnota, tim je ve finan&nim
systému vytvareno vice prevazné cyklickych rizik. Hodnota IFC v rozmezi od 0,15 do 0,17 indikuje neutralni hodnotu rizik*?.
Rist hodnot IFC nad 0,17 indikuje zvySovani tvorby rizik pro finanéni systém nad neutralni hodnotu.

Prekroceni hodnoty IFC o jednu standardni odchylku nad dlouhodoby pramér indikuje prvni kritickou mez (Zluta barva). To
pfi aktualnich hodnotach IFC zhruba odpovida hodnoté 0,17. Piekro€eni hodnoty IFC o dvé standardni odchylky nad

9 Vyvoj prufezové dimenze rizika je reprezentovan ¢asové proménlivou korelaci mezi slozkami vstupujicimi do IFC. S rostouci korelaci
mezi nimi se hodnota IFC zvySuje a vysila silnéjsi signal ohledné ploSného charakteru pozorovanych cyklickych rizik. Z toho vyplyva, ze
nejsilngjSi vliv na nardst hodnoty IFC maji ty subindikatory, které mezi sebou vykazuiji silnou pozitivni korelaci. V pfipadé perfektni korelace
mezi v§emi vstupnimi proménnymi by IFC dosahl vzhledem k hodnotam subindikator(i nejvy$si moznou hodnotu.

10 Pro zajisténi vzajemné porovnatelnosti vstupnich ¢asovych fad jsou jednotlivé slozky transformovany s vyuzitim jadrového odhadu
distribuéni funkce na interval (0;1), kde hodnota 0 odpovida sedlu a hodnota 1 vrcholu finanéniho cyklu.

11 To vyplyva zprevodni tabulky kuréeni sazby CCyB, viz dokument https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-
stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/proticyklicka kapitalova rezerva/ccyb metodika.pdf, str. 24.
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dlouhodoby prameér indikuje druhou kritickou mez (oranzova barva). To pfi aktualnich hodnotach IFC zhruba odpovida
hodnoté 0,24. PfekroCeni hodnoty IFC o tfi standardni odchylky nad dlouhodoby pramér indikuje tfeti kritickou mez
(Cervena barva). To pfi aktualnich hodnotach IFC zhruba odpovida hodnoté 0,30.

b. Ceny nemovitosti

Motivace: Nefundamentalni dramaticky rust ¢i pokles cen nemovitosti mize vést skrze kanal kolateralu (lacoviello a Neri,
2010) k rozkmitani spotfebitelské poptavky a tedy potazmo i inflace. K tomuto rozkmitani mdze dojit jak v ristové
(optimistické) fazi cyklu, kdy mize dojit k nadmérné Gvérové expanzi (a to nejenom v sektoru nemovitosti), a tedy i k rustu
poptavky a potazmo inflace, ale také ve fazi poklesu, kdy korekce rozkmita poptavku opacnym smérem. Vedle tohoto
efektu ceny novych nemovitosti pfimo vstupuji do imputovaného najemného a také ovliviuji fadu ostatnich polozek
ve spotfebnim kosi. Inflaéni implikaci ma tak jakykoliv jejich pohyb.

Definice: Ceny nemovitosti jsou vyjadieny pomoci meziro¢nich zmén indexu cen bytovych nemovitosti (House Price
Index, HPI), ktery méfi vyvoj cenové hladiny véech bytovych nemovitosti v CR dle jednotné harmonizované normy EU.
Jeho vyhodou je mezinarodni srovnatelnost. Bliz§i metodologické aspekty indexu jsou popsany na webu CSU.

Kritické meze: Jako stfedni, bezrizikovy rist cen nemovitosti uvazujeme 5 %. Od néj se odvijeji kritické meze, které jsou
odstupfiované po + 4 procentnich bodech.

c. Mezera cen nemovitosti

Motivace: Prehraty nemovitostni trh pusobi proinflacné. Na vyhledu se v$ak v takové situaci zvysSuje riziko ,splasknuti”

Definice: Mezera (nadhodnoceni/podhodnoceni) cen nemovitosti je prdmérnou hodnotou tfi pfistupu:

e pomeérovy ukazatel ,price-to-income” neboli pomér HPI viéi disponibilnimu diichodu

e pomeérovy ukazatel ,price-to-rent“ neboli pomér indexu cen najemného vigéi disponibilnimu ddchodu

e model invertované poptavky, ktery odhaduje odchylku pozorovanych cen nemovitosti od jejich fundamentalni
hodnoty bayesianskym zpusobem a jako vysvétlujici proménné vstupuji do modelu Urokové sazby, disponibilni
pfijem a nabidka byt

Kritické meze: standardizované skoére'? odvozené od miry podhodnoceni/nadhodnoceni v procentnich bodech. Jako stied
je zvolena primérna hodnota nadhodnoceni od roku 2006 do soucasnosti. Kritické meze pak nasleduji +1, 2 a 3
smérodatné odchylky od této primérné hodnoty.

d. Sklon vynosové krivky

Motivace: Ménové podminky v oblasti Urokovych sazeb plsobi na ekonomiku nejen prostfednictvim kratkych sazeb
(dvoutydennich nebo tfimésicnich), kterym je v ménovépolitickych dvahach standardné vénovano nejvice pozornosti, ale
také prostrednictvim delSich sazeb zachycenych napf. vynosovou kfivkou statnich dluhopist &i Urokovych swap.
Dlouhodobé sazby zohledriuji o¢ekavané nastaveni kratkych sazeb, ale také globalni finan¢ni sentiment, a dale inflacni,
likviditni a rizikovou prémii pfisluSnych aktiv. Vynosy vladnich dluhopis pak mohou reflektovat stabilitu vefejnych financi
a dlvéryhodnost fiskalniho planovani a soucasné i poptavku po téchto relativné méné rizikovych aktivech. Uvedené efekty
promitajici se v dlouhodobych sazbach pfitom nezanedbatelnym zpusobem spoluvytvafi ménové podminky v ekonomice.

Definice: Sklon vynosové kfivky je pocitan jako rozdil vynosu statniho dluhopisu se splatnosti 10 let a urokové sazby
3M PRIBOR, jde o mésicni priméry. Sklon vynosové kfivky je povazovan za ,normalni“, pokud je kladny, tedy
za varovny signal pfichazejici recese. Zaporny sklon vynosové kfivky miize také snizovat restriktivni plsobeni ménové
politiky (a naopak). Ve Scoreboardu je nadpramérné kladny sklon vynosové kfivky oznacen odstiny ¢ervené, podpramérny
(az zaporny) pak odstiny modré barvy.

12 Standardizované skére (v tomto pfipadé tzv. z—skore) je odvozené ze vzorce z = ’%“; kde x je puvodni hodnota daného ukazatele

(napf. mira nadhodnoceni/podhodnoceni v procentnich bodech), 1 plivodni primérna hodnota daného ukazatele a o pdvodni smérodatna
odchylka daného ukazatele.
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Kritické meze: Primérna hodnota spreadu mezi vynosem desetiletého dluhopisu a 3M PRIBOR je 0,82 procentniho bodu,
smérodatna odchylka ¢€ini 1,44 procentniho bodu. Kritické meze jsou nastaveny po 1, 2 a 3 smérodatnych odchylkach od
priméru na obé strany.

6. Dlouhodobé infla¢ni trendy

Nad ramec vySe zminénych rizik a popsanych indikatori mohou v ekonomice pusobit dlouhodobé trendy, které mohou
komplikovat udrzitelné pinéni inflaéniho cile. Nepozorovana dlouhodoba inflace maze zachycovat trendy, které se v Sumu
standardnich dat ztraci. Pro dlouhodobé pInéni inflaéniho cile je také zasadni ukotvenost inflatnich o¢ekavani. To je
hodnoceno optikou jejich rozdéleni — pokud je mira neshody mezi respondenty v Setfenich velka, tedy maji vice lokalnich
maxim (multimodalita), nelze ani pfi klesajicich oekavanich mluvit o dobrém ukotveni.

a. Nepozorovana dlouhodoba inflace

Motivace: Nepozorovana dlouhodoba inflace mize odrazet strukturalni trendy (napf. nevhodny mix ménové a fiskalni
politiky, pfipadné jesté podpofeny nepfiznivymi demografickymi trendy €i rostoucimi naklady zelené transformace) a pfitom
byt skryta Sumem mésic¢nich dat. Lze ji vSak filtrovat pomoci metod perzistentni a spole¢né komponenty inflace (Persistent
and Common Component of Inflation, PCCI). Jedna se o koncept ,underlying“ inflace, vyvinuty v ECB (Banbura a Bobeica,
2020), jehoz cilem je filtrovat dlouhodoby perzistentni signal z dat. Pribéh této inflace je méné nachylny ke kontaminaci
kratkodobym nefundamentalnim Sumem, ktery zatézuje celkovou mésic¢ni inflaci, a ma také urcitou prediktivni silu vici
budoucim dlouhodobym zménam v inflaci. Technicky je tento koncept zaloZzen na odhadu dynamického faktorového
modelu. Vaha jednotlivych poloZzek v PCCI se oproti klasickému indexu spotfebitelskych cen zvySuje, pokud je korelace
pres vybrané frekvence jejich inflace se spole¢nou dynamikou odhadnutych faktor(i vysoka.

Definice: PCCl ma dva voliteIné parametry. Pocet faktor( (spole¢nych komponent) a frekvenci, ktera definuje permanentni
gast. Ceska data ukazuji na 3 dynamické faktory. Podobné jako Banbura a Bobeica (2020) volime rozpéti frekvenci od
3 let do nekonecna. Obecné plati, Ze k &im delSim cyklam (niz$i frekvenci) sméfujeme, tim je vyvoj PCCI pozvolnéjsi
a hladsi. Pro nami zvolené parametry se PCCI zacina zvySovat jiz ve druhé poloviné roku 2020, coz ukazuje na jiz tehdy
existujici rizika v inflaénim podhoubi.

Kritické meze: indikator je konstruovan kolem inflaéniho cile a vyjadfen v anualizovanych meziétvrtletnich procentnich
zmeénach. Prvni mez je nastavena 1 procentni bod od cile na obé strany, dalSi hranice jsou pak nastaveny po 2 procentnich
bodech opét na obé strany.

b. Ukotveni dlouhodobych inflaénich o¢ekavani

Motivace: Dlouhodobé pInéni inflaéniho cile vyZzaduje ukotvena inflaéni ocekavani. K analyze jejich ukotvenosti jsou
vyuzita momenta vyssich fadl inflaénich o€ekavani, ktera mohou signalizovat jejich odkotvenost.

Empiricka literatura ukazuje, Zze prdméry ¢i mediany reportovanych inflacnich o¢ekavani jsou silné vzadhledici a proto
nejsou spolehlivym ukazatelem rizika budouci inflace. Na druhou stranu se ukazuje, Ze momenta vy$Sich fadt a zejména
multimodalita mohou signalizovat neukotvenost inflaénich o¢ekavani i riziko budouci vysoké inflace (pro mezinarodni
evidenci viz Reis, 2021, pro pfiklad z Setfeni mezi firmami ve Spojeném kralovstvi viz napf. Bunn et al., 2023). Proto
na datech inflanich o¢ekavani mezi manazery firem odhadujeme ,mixture model*, ktery je multimodalitu schopen zachuytit,
a jehoz parametry mohou slouzit k méfeni vzdalenosti mezi jednotlivymi médy distribuce o¢ekavani. Rust rozptylu mod
ocekavané inflace je signalem budouciho narGstu inflanich ocekavani, coz pfedstavuje proinflaéni riziko.

Definice: Multimodalita oCekavani je ukazatel rozptylu nej¢astéjSich hodnot (moédu) oéekavané inflace. Datovym zdrojem
jsou tfiletd infladni odekavani z konjunkturalniho Setfeni CNB a Svazu primyslu CR mezi podniky. V budoucnu,
v souvislosti s feSenim projektu Technologické agentury CR, jehoZ je CNB internim aplikaénim garantem, Ize vyhledové
tuto metodu rozsifit i pro inflacni o€ekavani domacnosti. Index multimodality inflacnich oCekavani normujeme tak, aby
hodnoty mezi 0 a 1 mohly byt povazovany za bezpecné (nesignalizujici vyrazné odkotveni dlouhodobych inflaénich
ocekavani). Vyssi hodnoty pak jiz pfedstavuji vzristajici riziko.

Kritické meze: normované hodnoty multimodality jsou konstruované tak, ze 0 je bez rizika, 1 znaci nizké riziko, 2 stfedni
riziko a hodnoty pfesahujici 3 implikuji vysokeé riziko.
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7. Cyklicka pozice ekonomiky

Nad ramec dlouhodobych inflacnich rizik zahrnujeme i vybrané ukazatele cyklické pozice ekonomiky, které vystihuji inflacni
prostiedi v Ceské ekonomice a jsou pravidelné zpracovavany v prognostickém ramci. Jde o ukazatel napéti trhu prace
LUCI, nominalni jednotkové mzdové naklady a mezeru vystupu.

a. LUCI

Motivace: LUCI je vuci zakladnimu scénafi prognézy dopoctovym indexem zpracovavanym na zakladé historickych dat
a prognozy trhu prace. Jelikoz z proménnych trhu prace v jadrovém predikénim modelu figuruji explicitné pouze mzdy
(a implicitné jesté produktivita prace v ramci domacich nakladovych tlakl), je dopocet LUCI zpracovany na veli¢inach
vzeslych ze zakladniho scénafe cennym nadhledovym ukazatelem situace na trhu prace. AC¢ se z definice nejedna
0 ukazatel dlouhodobych tlakd (LUCI je svou konstrukci cyklicky ukazatel), vzhledem k vyraznym perzistencim veli€in trhu
prace muze byt pro vyhodnoceni stfednédobych inflacnich tlakd dobrym pomocnikem?3,

Definice: Index LUCI kombinuje informace z trhu prace pomoci metody tzv. hlavnich komponent. Z celkem 28 ¢asovych
fad zachycujicich diléi proménné je simultanné oddélena trendova a cyklicka slozka. Souhrnna informace ze vSech
cyklickych slozek, de facto jejich prvni spole€na komponenta, pak nabizi komplexni pohled na cyklickou pozici trhu prace,
kterou agregatné vyjadfuje indikator LUCI. Vysledny index je nasledné standardizovan. To znamena, Ze nulova hodnota
v ramci kazdého odhadu odpovida dlouhodobému prdméru. Kladné hodnoty signalizuji obdobi s napjatéj$im trhem prace,
zatimco zaporné hodnoty odpovidaji utlumenéjsi situaci oproti dlouhodobému priméru. Pocinaje ZoMP podzim 2023 je
pouzivana inovovana metoda vypocétu LUCI'4, jehoz prvni verze byla pfedstavena v roce 20175 a roz$ifeni pak v roce
201916,

Kritické meze: jako kritické meze jsou pouzity smérodatné odchylky indexu odstupriované po 1 na obé strany.

b. Nominalni jednotkové mzdové naklady

Motivace: Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN) jsou ukazatelem ceny prace, ktera je potfebna k vytvoreni
jednotky produkce. Rust NJMN znamena zvySeni nominalni mzdové naro¢nosti (= nakladovosti) vyroby v dlsledku rastu
mezd, ktery nebyl adekvatni vyvoji produktivity. Rozdil mezi NJMN a indikatorem cenového vyvoje indikuje rozsah
vstfebani téchto nakladovych tlak(l do béZnych cen nebo jejich kumulaci, tj. tvorbu mzdové inflaéniho potencialu, k jehoz
promitnuti do cen mlze dojit v pfipadé uvolnéni podminek v ekonomice, napfiklad ve fazi hospodarského ozZiveni.

Definice: NJMN jsou definovany jako podil nominalniho objemu mezd a platli z narodnich Gétd a realného HDP.

Kritické meze: jako kritické meze jsou pouzity smérodatné odchylky indexu, odstupfiované po 1 na obé strany.

c. Mezera vystupu

Motivace: Mezera vystupu je stejné jako v pfipadé LUCI filtrovana satelitné az po vyhotoveni prognézy ristu ekonomiky.
Trajektorie rastu z prognodzy je tedy rozkladana na mezeru vystupu a rust potencialu az dodateéné. Mezera vystupu proto
do progndzy pfimo nevstupuje a poskytuje tak dodate¢nou informaéni hodnotu pro hodnoceni inflaéniho prostfedi nad
ramec vztahl zachycenych prognézou.

Definice: Mezera vystupu je odhadovana pomoci malého strukturalniho modelu. Vstupuji do né&j nejduleZitéjsi
makroekonomické proménné z domaci i zahrani¢ni ekonomiky. Kladné hodnoty signalizuji pfehfivani domaci ekonomiky,

Kritické meze: jako kritické meze je pouzito standardizované skére odvozené od velikosti mezery vystupu v % z potencialu
odstupriované po 1 smérodatné odchylce na obé strany.

13 Viz blogovy pfispévek Ukazatele napéti trhu prace jako lakmusovy papirek stavu ekonomiky, Livorova, Ruschka, Galus¢ak, 2023,
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Ukazatele-napeti-trhu-prace-jako-lakmusovy-papirek-stavu-ekonomiky/

14 https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-0-menove-politice/boxy-a-clanky/Aktualizovany-vypocet-indikatoru-LUCI/

15 https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/L UCI-souhrnny-ukazatel-trhu-prace/

16 https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Rozsireni-indikatoru-LUCI/
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Priloha 1: Kritické hodnoty indikatoru vstupujicich do Scoreboardu (inor 2024)

INFLACNI RIZIKA JEDNOTKA Vysoké Nizké Bez Nizké
riziko riziko rizika riziko
dolt dola nahoru

MENOVE A FISKALNI INDIKATORY:

Mira rastu M3 (v CR) ro¢ni mira rtstu v % -3,280 3,208 6,453 9,697
Cyklicky ocisténé saldo vladnich instituci/HDP v % 3,000 1,000 0,000  -1,000
VNEJSi NEROVNOVAHA:
Cyklicky ocistény bézny ucet v % 1,000 0,500 0,000
Odchylky kurzu od fundamentalnich hodnot v % 2,500 0,000 -2,500
Sménné relace smérodatné odchylky 1,000 0,000 -1,000
Sménné relace (PCCI) meziro¢ni zména v % 2,878 0,330 -2,218
Global Supply Chain Pressure Index smérodatné odchylky -1,000 0,000 1,000
GS Financial Conditions Index (v eurozéné) standardizovany index 0,780 0,000 -0,780
Mira rdstu M3 (v eurozoné) meziro¢ni zména v % -1,000 0,000 1,000
FINANCNi NEROVNOVAHA:
Indikator finanéniho cyklu standardizovany index 0,000 0,172
Ceny nemovitosti meziro¢ni zména v % 1,000 5,000 9,000
Mezera cen nemovitosti smérodatné odchylky -1,000 0,000 1,000
Sklon vynosové kfivky v procentnich bodech -0,617 0,822 2,260

DLOUHODOBE INFLACNI TRENDY:

Nepozorovana dlouhodoba inflace (PCCI) anualizované mezictvrtletni zmény v % (B 1,000 2,000 3,000
Ukotveni dlouhodobych inflacnich ocekavani standardizovany index 0,000 1,000

CYKLICKA POZICE EKONOMIKY:

LUCI smérodatné odchylky -3,000 -1,000 0,000 1,000
Nominalni jednotkové mzdové naklady smérodatné odchylky -3,000 -1,000 0,000 1,000
Mezera vystupu smérodatné odchylky -3,000 -1,000 0,000 1,000
DALSi MENOVEPOLITICKA RIZIKA JEDNOTKA \[7{CH Stiedni Vysoké
riziko riziko riziko

MENOVE A FISKALNI INDIKATORY:

Dluh vladnich instituci/HDP v % 45,000 50,000 55,000

Euroizace ekonomiky trend v % 40,000 50,000 60,000
VNEJSi NEROVNOVAHA:

Investi¢ni pozice viu&i zahrani¢i v % 2N ol =35,000 © -50,000

Devizové rezervy/kratkodoba zadluzenost pomér 0,833 0,666 0,500

Podil na vyvoznim trhu

trendova zména v %

-0,001

-0,005

-0,009
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Pfiloha 2: Casové fady indikator vstupujicich do Scoreboardu (inor 2024)
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