VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

UVODNI SLOVO GUVERNERA

Ceska narodni banka (CNB) zavedla rezim cilovani inflace v roce 1998. Zavedeni cilovani inflace
bylo vyznamnym krokem v historii ceské ménové politiky i v mezinarodni historii cilovani inflace,
protoze CNB zalala tuto strategii uplatiiovat jako prvni centrlni banka v transformujici se
ekonomice. Cilovani inflace bylo navic zavedeno po piedchozi kurzové turbulenci v obdobi
relativné vysoké inflace, ktera dosahovala dvoucifernych hodnot, a proto bylo v pocate¢nich fazich
zaméfeno na snizovani inflace. S ohledem na potiebu snizeni inflace byly stanoveny prvni inflacni
cile CNB jako klesajici.

0Od pocateéni faze ubghlo jiz deset let. V souasné fazi cilovani inflace realizuje CNB standardni
cilovani inflace s horizontalnim cilem, které plné odpovida této strategii uplatiiované v rozvinutych
trznich ekonomikach. CNB se béhem deseti let zafadila mezi nejtransparentn&jii centralni banky
svéta a stala se vyznamnym poskytovatelem zahrani¢ni pomoci centralnim bankam v rozvijejicich
se ekonomikach, které chtéji na strategii cilovani inflace pfejit.

Desetileté vyro&i zavedeni cilovani inflace se stalo pro CNB piileZitosti ohlédnout se, vyhodnotit
dosavadni zkuSenost a plnéni inflacnich cild. Povazuji za ddlezité podtrhnout, Ze ve
vyhodnocovaném obdobi 1998-2007 byla primérna vyse inflace nizka, podafilo se ukotvit inflacni
o&ekavani a CNB tim pfispéla ke stabilnimu makroekonomickému prostiedi v &eské ekonomice

Pfestoze vnimam strategii cilovani inflace jako velmi uspé$nou, stalo se pro mé desetileté vyroci
podnétem pro zamysleni o moznych zlepSenich. S ohledem na to, Ze v letech 1998-2007 dochazelo
k odchylkam inflace od inflagnich cilli — a to pievazné smérem dolt, pozadala bankovni rada CNB
na podzim 2007 vybrané experty, aby vyhodnotili plnéni infla¢nich cild a faktory, které zpusobily
odchylky inflace od cili v jednotlivych fazich cilovani inflace. Mezi faktory, o kterych bankovni
rada pfi své diskuzi uvazovala, byly pfedev§im exogenni Soky tlumici inflaci, specifické vlastnosti
prognostického aparatu CNB, asymetrie rozhodovaciho procesu a klesajici inflaéni oekavani.

Na zékladé zadani bankovni rady vznikl nejdiive interni material CNB, ktery se po projednani
rozhodla bankovni rada CNB zveiejnit jako sbornik. Doufam, Ze tento sbornik bude pro odbornou
vefejnost zajimavym nahlédnutim do kuchynd CNB a Ze pfisp&je k dal§imu zvySeni transparence
Ceské meénové politiky.
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