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Uvod

Ceska narodni banka (CNB) predklada tento material viadé CR jako podklad pro koordinaci ménové
politickych predpokladd pro dynamicky rozvoj ceské ekonomiky a jeji makroekonomickou stabilitu byl
pfijat spoleCny cil dosazeni cenové a ménove stability.

Pfekonani hospodarského poklesu, zajisténi dlouhodobé prosperity a zuZzovani mezery ve vykonu Ceské
ekonomiky ve vztahu k EU je kli¢ovym pfedpokladem dalSi vyvojové etapy. Jde nejen o oZiveni
ekonomiky, ale pfedevsim o vytvafeni podminek pro setrvaly, dlouhodobé udrzitelny rist. ZkuSenosti ze
svétové ekonomiky jednoznacné dokladaji, ze dynamicky rist a cenova stabilita se vzajemné nevylucuji,
nestoji proti sobé, ale naopak se vzajemné predpokladaji a podmiriuji. Rast pfi soucasné se prohlubujici
vnitini nerovnovaze a akceleraci inflace nebo pfi vnéj$i nerovnovaze muze mit pouze docasny a
kratkodoby charakter. Jak ostatné dokumentuji zkudenosti z pfedchoziho vyvoje ¢eské ekonomiky, dfive
¢i pozdé&ji nutné& dochazi ke korekci doprovazené kurzovymi pohyby a inflaénimi tlaky s nepfiznivymi
situaci nejsou nuceny k takovéto opakujici se korekci nerovnovah restriktivni politikou, a proto v
dlouhodobé&jsim horizontu dosahuji vyssi dynamiky rozvoje. Prosazuje se i zpétna vazba: stabilni
hospodarsky rust vytvari pfiznivé podminky pro dlouhodobé udrzovani cenové a ménové stability.
Spoleénym zajmem viady a CNB, ale i v8ech dal$ich instituci a subjektt trhu je proto sdileni a realizace
takové hospodarské strategie, ktera optimalné kombinuje a vyvazené sleduje obé dimenze zminéného
oboustranného vztahu. Svoji roli v uvedené strategii centralni banka odvozuje z ustanoveni ¢lanku 98
Ustavy CR a zakona 6. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (§ 2), které ji ukladaji zabezped&ovat stabilitu
mény. Stabilita mé&ny ma svou vnitfni a vnéjsi slozku: stabilitu doméacich cen a mé&novy kurs. Mé&nova
politika usilujici o dosazeni a poté udrzeni cenové stability, a to za minimalnich nakladd, bez nadmérnych
fluktuaci vystupu ekonomiky a zaméstnanosti, je pfispévkem centralni banky k vytvareni prorlistového
prostfedi. Tim fakticky podporuje hospodarskou politiku viady smérujici k urychleni rstu a zvySeni
zaméstnanosti.

V kapitole 2 materialu jsou identifikovana vychodiska a argumenty pro postup k cenové a ménové
stabilité. Vysoka inflace je zpravidla inflaci velmi nestabilni a volatilni. Jeji naklady se v podminkach malé
oteviené ekonomiky jesté nasobi, a proto je zadouci nejen udrzeni dosavadnich vysledkl dezinflaéniho
procesu, ale i postupné pfiblizeni se standardu zemi EU. Na druhé strané rychlost postupu k cenové
stabilité a ¢asovy horizont jejiho dosazeni musi brat v ivahu hloubku budoucich adapta¢nich procesu.
Jde zejména o dostate¢ny prostor pro pfizplsobeni cenovych relaci.

V kapitole 3 je konkretizovan navrh centralni banky na konsenzualni stanoveni cile k dosazeni cenové a
ménové stability. Jde o dlouhodoby cil situovany do horizontu roku 2005. Pfedpokladame, Ze pravé v
tomto obdobi budou pro nas relevantni naroéna kriteria stability spojena se zaclenénim do EMU. CNB
oCekava, Ze navrzeny cil bude vladou podporovan a stane se integralni soucasti celkové hospodarské
strategie.

Kapitola 4 materialu se zabyva postupy k realizaci dlouhodobého cile. V ¢eské ekonomice, stejné jako v
narUstajicim poctu rozvinutych i rozvijejicich se zemi, se uplatiiuje institucionalni ramec cilovani inflace.
Tento ramec pouziva i Evropska centralni banka. Cilovani inflace je zalozeno na multikriterialnim pfistupu
k rozhodovani o nastaveni ménové politiky. Jeho pfednosti je transparence, vyuziti celé soustavy
ukazatell indikujicich budouci vyvoj inflace a uc¢inné ovliviiovani inflaénich ocekavani subjekt(i trhu
stanovenim postupovych cilt k nizkoinflaéni ekonomice. Pravé tyto pfednosti cilovani inflace vytvareji
predpoklady pro minimalizaci nakladd dosazeni a udrZeni cenové a ménové stability. Je odpovédnosti
centralni banky, aby k dosaZeni dlouhodobého cile realizovala adekvatni postupové kroky. Pravidlem je,
Ze pfi volbé trajektorie a pfi stanoveni postupnych stfednédobych cili ménova politika nebude zakladat
rist inflace. Je Zadouci, aby tento princip sdilela i cela hospodafska politika (vyjimkou by mohlo byt pouze
rozhodnuti o urychleném scénafi napravy regulovanych cen).

Zavérec€na 5. kapitola materialu zdGvodriuje, pro€ je zadouci kooperativni pfistup vlady, ale i Parlamentu,
odboru i zaméstnavatell k realizaci dlouhodobé strategie cenové a ménové stability. Tato stabilita vytvari
priznivé makroekonomické prostfedi, je podstatnou podminkou udrzitelného a dynamického rustu. Jeji
dosazeni a udrzovani vSak mlze byt spojeno s mensimi ¢i vétSimi naklady. Je spoleénym zajmem vSech
zucCastnénych subjekt(l, aby tyto naklady byly minimalizovany. K tomu je nezbytny kooperativni pfistup,
spole¢na podpora dosahovani cenové a ménové stability a rozhodovani konzistentni s touto stabilitou.
Kapitola 5 formuluje odpovidajici naméty pro prohloubeni koordinace mezi viaddou a centralni bankou.



Vzhledem k zavazZnosti dosazeni shody na dlouhodobé strategii sméfujici k cenové a ménove stabilité a
docileni kooperativniho pfistupu hospodarsko-politickych instituci, socialnich partner( a dalSich u¢astnik
trhu predklada CNB tento material vedle viady sougasné i §ir§i odborné vefejnosti. V kontextu
transparentnosti ménové politiky a jejich cilti povazuje CNB tento postup za zadouci.

2. Vychodiska pro stanoveni cile cenové a ménové stability

Pro hospodarsko-politické rozhodovani musi byt koncept cenové a ménové stability jednoznacnéji
identifikovan a konkretizovan. K této operacionalizaci slouzi stanoveni inflaéniho cile pro odpovidajici
dlouhodoby horizont. K jeho odvozeni CNB piistupuje z téchto vychodisek:

(i) nizka inflace je jednou z klicovych podminek udrzitelné dynamiky rdstu a sou¢asné hodnotou vysoce
cenénou Sirokymi vrstvami Ceské spolecnosti,

(ii) identifikace pojmu nizka inflace musi reflektovat konkrétni podminky malé a souc¢asné jiz velmi
oteviené ¢eské ekonomiky, navic geopolitickou polohou a intenzivnimi hospodaiskymi vztahy tésné
propojené s EU,

(iii) rychlost postupu k cenové a ménové stabilité a pfedpokladany ¢asovy horizont jejiho dosazeni musi
brat v ivahu nezbytné strukturalni adaptace, zejména pfizplsobeni cenovych relaci,

(iv) dlouhodoby inflacni cil musi byt konzistentni se strategii naSeho zaclefiovani do evropskych instituci,
pfedevsim s naroky vstupu do EU a do EMU.

Ad (i)

Vysoka inflace je zpravidla inflaci nestabilni, rozkolisanou, cozZ vyrazné zvySuje jeji naklady. Empirické
zkuSenosti z vyvoje ve svétové ekonomice stejné jako teoretické zavéry potvrzuji, Ze vysoka a nestabilni
inflace ma negativni disledky pro dynamiku hospodarského ristu. Inflace znehodnocuje pfijmy a uspory,
vysSi inflace znamena vy$Si nominalni Urokové sazby. VysSi inflace zvySuje nejistotu o budoucich
relativnich cenach i o cenové hladingé, domaci i zahrani¢ni finanéni trhy proto vyzaduji vysSi rizikovou
prémii jako kompenzaci za zvySenou nejistotu. V rozhodovani ekonomickych subjekt(l dochazi k
zafixovani inflaénich a depreciacnich oekavani a k jejich setrvacnosti, v disledku kolisani vyssi inflace
se investofi orientuji na kratkodobé finanéni investice (spekulacni aktivity) a zajisStovani proti inflaci, a
nikoliv na investi¢ni projekty s dlouhodobé&jSim horizontem v realné ekonomice. Inflace plusobi dafiové
distorze, nekontrolované prerozdéluje dichody, pfedstavuje implicitni danové zatizeni téch, kdo spofi a
ktefi nejsou s to zachovat kupni silu svych uspor.

Ad (ii)

Ceska ekonomika je mala, velmi oteviena ekonomika, a to nejen obchodné, ale i finanéné, s
liberalizovanymi kapitalovymi toky. Kromé toho pfimo sousedi s nizkoinflacni oblasti EU. V téchto
podminkach pretrvavani vyrazného inflaéniho a v dusledku toho i irokového diferencialu je vyznamnym
faktorem nestability. Projevuje se v rozkolisani kurzu, v nestabilnim vyvoji finanénich trht a ve znacné
citlivosti zejména kratkodobych kapitalovych tokd na vyvoji rizikové prémie, s negativnimi dusledky pro
stabilitu vnitfniho hospodarského vyvoje, cen i rastu. Na rozdil od velkych a relativnhé uzavienych
ekonomik (na néz se zpravidla koncentrovalo hodnoceni dusledku raznych hladin inflace) kladou
podminky Eeské ekonomiky vyrazné vy3si naroky na snizeni inflaniho diferenciélu, maji-li se omezit jeho
destabilizujici disledky. Dosazeni cenové stability srovnatelné s hlavnim partnerskym regionem, . se
zemémi EU, je proto nezbytné pro minimalizaci rizik destabilizacnich tendenci vyplyvajicich z podminek
malé a velmi otevfené ekonomiky.

Ad (iii)

Néaprava relativnich cen vyZaduje odpovidajici prostor a €asovy horizont. V transformujici se ekonomice
maji zmény relativnich cen dvé odlidné pfiCiny. Za prvé jde o napravu cenovych relaci danych
“zdédénymi” deformacemi. Ty se tykaji zejména okruhu dosud regulovanych cen, ale nejenom jich. Tyto
korekce by mély byt provedeny v omezeném Casovém horizontu. Druhou dimenzi jsou standardni a nikdy
neukoncené procesy adaptace cenovych relaci reflektujici zmény v relacich produktivity a nakladu, ve
struktufe domaci i zahrani¢ni poptavky, jakoz i dalSich faktora. | po napravé vychozich deformaci bude
muset tato adaptace pokracovat, zejména cenovych relaci mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym
zbozim a sluzbami.

Cast korekce cenovych relaci v segmentu obchodovatelnych zboZi a sluzeb, jakoz i u dosud
administrativné regulovanych cen byla jiz realizovana, nicméné provedené analyzy dokumentuji, Ze
rozmér dal$i zadouci adaptace je jeSté znacny. Pfi omezené pruznosti cen smérem dolu je nutno
predpokladat, Ze tato adaptace povede k relativné rychlejSimu ristu domaci cenové hladiny. Horizont
dlouhodobého inflaéniho cile a jeho vySe proto musi brat v ivahu nezbytné pfizpisobeni cenové hladiny
vyplyvajici z adaptace cenovych relaci.

Ad (iv)

Argumenty pro dosazZeni cenové a ménové stability plati bez ohledu na zapojovani do evropskych
struktur. Dlouhodoba hospodarska strategie, jejiz integralni soucasti bude cil cenové a ménové stability,
je vSak do znaéné miry preduréena naroky a ¢asovym horizontem vstupu do EU a EMU. Proto je nutno



sladit jeho dimenze s pozadavky pfedpokladanych etap naseho zapojeni do evropskych struktur. Je
rovnéz zadouci realisticky ocenit potencialni naklady a efekty naseho zaclenéni do jednotlivych stadii
evropskeho integraéniho procesu a podle toho negociovat jejich horizont a podminky.

Samotny vstup do EU neni spojen s zadnym kvantitativné vymezenym kritériem pro Uroven cenové a
inflaéniho a urokového diferencialu. To vyplyva uz z nezbytnosti vytvofit pfedpoklady pro t&ésnéjsi vazby
nasi mény na euro, nezavisle na tom, zda pro nové ¢lenské zemé EU, a tedy kandidaty EMU, budou
relevantni pravidla stavajiciho kurzového systému (tzv. ERM II), nebo schéma upravené. Neni rovnéz
vylougena alternativa, Ze mezi vstupem CR do EU a EMU by nemusela byt vyrazna ¢asova mezera.
Prijeti do eurozény je jiz spojeno se splnénim souboru makroekonomickych kritérii, véetné cenovych a
ménovych. Stavajici Clenské zemé se kvalifikovaly podle tzv. maastrichtskych kritérii konvergence. V
cenové oblasti pfedpokladaji, ze inflace méfena meziroénim indexem spotrebitelskych cen nepfesahne o
vice nez 1,5 procentniho bodu (p.b.) prameér tfi zemi s nejnizsi inflaci. ParaleIné nominalni dlouhodobé
urokové sazby v kandidatské zemi nesmi prevySovat primeérnou hodnotu tfi zemi s nejnizsi inflaci o vice
nez dva procentni body. Dale se pozaduje, aby ménovy kurz byl po dobu minimalné dvou let pfed
vstupem do EMU zaclenén do kurzového systému ERM a dodrZel jemu odpovidajici kritéria stability.

PFi pokracujicim pfizpUsobovani relativnich cen a pfi zohlednéni urcitého zkresleni pfi vyjadfeni zmén v
kvalité zboZi a sluzeb, jakoz i v technologickém pokroku, definovala Evropska centralni banka cenovou
stabilitu jako cenovy rust pod 2 %.

Rozdily cenovych hladin CR a EU

Casti nasi odborné vefejnosti je za zasadni problém naseho vstupu do EU povaZovana vyrazna mezera v
arovni cenovych hladin. K tomu pfispéla skute¢nost, Ze cenova hladina dosahuje v CR v sougasnosti
pfiblizné pouze 43 % praméru EU a mezinarodni srovnani (napf. s Polskem a Madarskem) naznacuiji, ze
tento rozdil je vysS8i, nez by odpovidal nasi ekonomické urovni. Z toho se vyvozuje, Ze nejen pfi
zachovani, ale i pfi pouze dil¢im zuzeni existujiciho rozdilu vici cenové hladiné EU bude tato skute¢nost
destabilizujicim faktorem pfi nasem vstupu do EU, ne-li pfekazkou tohoto vstupu vibec. V této logice je
usili o stabilizaci nizké inflace vlastné nezadouci ¢i dokonce kontraproduktivni.

K tomu je nutno uvést:

* existujici relativné nizka cenova hladina rezultuje v naprosto pfevaZzujici mife z relaci ve skupiné
neobchodovatelnych, resp. neobchodovanych zboZi a sluzeb,

* rGst cenové hladiny v téchto segmentech zbozi a sluzeb je podminén riistem realné duchodové a
mzdové Urovné. Ten vSak defini¢né predpoklada odpovidajici rist produktivity na
narodohospodarské urovni,

* relace cenové hladiny ve vztahu k zahranici je zprostfedkovana devizovym kurzem. Pokud by
rist domaci cenové hladiny vyustoval do odpovidajici depreciace kurzu, ke sblizovani cenovych
hladin nebude dochazet,

* Kk zuzeni vzdalenosti mezi nasi a zahrani¢ni cenovou hladinou je tudiz nezbytné, aby rychlejsi
rist domaci cenové hladiny (inflacni diferencial) byl vyvazen pfedstihem v ristu produktivity. To
vytvafi pfedpoklady pro stabilitu kurzové hladiny, pfipadné i pro jeho nominalni zhodnoceni
kurzu.

Z uvedené argumentace vyplyva, Ze problém cenovych hladin je problémem odvozenym. Ur&ujicim a
primarnim faktorem pro zizeni rozdilu v cenovych hladinach jsou relace v ristu produktivity. Ty jsou
generovany procesy v mikroekonomické a institucionalni roviné, makroekonomicka politika si nemuize
klast za cil sblizovat vyvoj cenovych hladin. Podstatné je navozeni takového prostiedi a takovych
mechanism, které povedou k urychleni ristu produktivity, a k tomu strategie cenové a ménové stability
smeéfuje a pFispiva.

Je skutecnosti, Ze fadové rozdily cenovych hladin kumulované s narazovym uplatnénim standardd EU,
zejména v oblasti socialni a mzdove, danové, ekologické ¢i zemédélské politiky v dobé naseho vstupu do
EU predstavuji riziko potencialniho narazu a diskontinuity. Je ale mozno predpokladat, ze nékteré
standardy, napf. v zemédélské politice, budou do doby naseho vstupu ze strany EU modifikovany. Dale je
nutno predpokladat, Ze jesté v predvstupni etapé naseho €lenstvi v EU dojde k vyrazné&jSimu pfiblizeni se
zminénym standarddm, cozZ sniZuje moznou intenzitu narazovych zmén.

Procesy konvergence v cenové sféfe budou nutné pokradovat i po zaclenéni do EU. Jde o procesy
dlouhodobé, s inercii a mnoha bariérami. To ostatné& dokumentuji pravé zkuSenosti zemi EU. Po
desetiletich existence jednotného trhu a integracnich procesu jsou cenové hladiny ¢lenskych zemi nadale
diferencovany az + 30 % od praméru EU.



3. Konsenzualni stanoveni dlouhodobého inflacniho cile

V zajmu vyvazenosti hledisek dynamiky rozvoje a cenové a ménove stability je Zadouci, aby zakladni
parametry dlouhodobého inflaéniho cile byly vysledkem spoleéného posouzeni a konsenzu viady a
centralni banky.

CNB navrhuje konkretizovat dlouhodoby inflaéni cil pro meziroéni gistou inflaci v podobé:

2 % = 1 p.b. s tim, Ze tohoto cile bude dosazeno v roce 2005.

Uvedeny névrh je odvozen:

* na zakladé argumentu ve vySe uvedenych vychodiscich,

» z predpokladu, Ze varianty pro pfijeti CR do EU je mozno o&ekavat v obdobi 2003-2005.
Navrhovana stfedova hodnota dlouhodobého inflaCniho cile, a tudiZ i vymezeni kategorie cenové stability
pro podminky Ceské ekonomiky, je ponékud vys&i nez cil vyhldSeny Evropskou centralni bankou pro
zemeé eurozony. Reflektuje se tim zejména skutecnost, Ze pravdépodobny rozsah zkresleni cenovych
indexd v disledku zmén v kvalité a sortimentu zbozi a sluzeb, jakoz i v disledku intenzivnéjsi adaptace
cenovych relaci ve stéle jesté se transformujici ¢eské ekonomice bude nadale vy3Si nez v zemich
eurozony.

Pokracujici transformace, zejména pak nelinearni rozlozeni disledk( dokonéovani zasadni napravy
dosud regulovanych cen a pfizplisobeni nepfimych dani (jejichz stfednédoby program nebyl dosud
specifikovan) vyzaduje, aby dlouhodoby inflaéni cil byl konkretizovan v podobé &isté inflace. CNB
predpoklada, ze v horizontu roku 2005 budou jiz diisledky napravy regulovanych cen absorbovany
cenovym vyvojem a indexy Cisté inflace se budou vyvijet v zasadé paralelné s indexy spotfebitelskych
cen. Pro docileni srovnatelnosti v ¢ase a pro moznost pfimého odvozeni cili ménové politiky od
konsenzualniho dlouhodobého cile vlady a centralni banky je v3ak Zadouci jeho konkretizace ve formé
Cisté inflace. Cilovani inflace ve formé indexu spotfebitelskych cen je podminéno existenci zavazného
dlouhodobého scénare cenovych deregulaci a Uprav nepfimych dani.

Z porovnani hodnot navrzeného dlouhodobého cile pro rok 2005 (2 % + 1 p.b.) a nyni platného
stfednédobého cile pro rok 2000 (4,5 % + 1 p.b.) vyplyva, ze se dlouhodobym cilem zaklada jen velmi
pozvolna trajektorie k cenové a ménové stabilité. Pfi jejim linearnim promitnuti (od néhoz se realita bude
vice & méné v jednotlivych fazich odchylovat) by to mohlo pfedstavovat snizovani Cisté inflace pfiblizné o
0,5 p.b. ro¢né. Jde tedy v podstaté o vytvareni pfedpokladd pro stabilizaci jiz dosazené dezinflace a o
dokon¢eni pfechodu k nizkoinflaéni ekonomice.

PFi situovani realistickych variant naseho vstupu do EU do obdobi let 2003-2005 CNB povazuje za
zdGvodnéné orientovat se na horizont roku 2005 jako na obdobi dosazeni cenové a ménové stability.
Provedena porovnani potencialnich nakladl a efektll pro mozné alternativy, tj. zejména pro rok 2003,
opravnénost uvedené volby podporuji.

4. Inflaéni cile a strategie ménové politiky

Konsenzus mezi vliadou a centralni bankou se tyka dlouhodobého cile jakozto koncového bodu postupu k
cenové a ménové stabilité. V navaznosti na néj CNB odvodi svou mé&novou strategii a inflaéni cile. V
zajmu posileni kooperativniho pfistupu hospodarsko-politickych instituci budou cile vyhlaSovany tak, ze
pro konec pfislusného roku bude cil stanoven vzdy na konci dubna pfedchoziho roku.

Tento postup umoZziuje, aby prace na pfipravé makroekonomického ramce pro navrh statniho rozpoctu
na nadchézejici rok mohly vzit v ivahu stanoveny inflaéni cil a aby i odborové organizace a dalSi
ucastnici trhu mohli z daného cile vychazet pfi formulaci své mzdové a cenové strategie.

V pribéhu druhé poloviny roku 1998 a za¢atkem roku 1999 hladina inflace vyjadfena indexem
spotfebitelskych cen i €isté inflace vyrazné poklesla v disledku soub&hu exogennich i vnitfnich faktord.
Tento vyvoj ovSem nebyl specificky pro Eeskou ekonomiku, zejména fadovy pokles cen komodit na
svétovych trzich se promitl do cenovych index( vétSiny zemi. Vaha zminéného pozitivniho cenového
Soku a dalSich exogennich vlivi na index Cisté inflace v roce 1998 je odhadovana na 2-3 p.b. Uvedeny
trend byl dale podpofen podstatnym omezenim jednotlivych segmentt domaci agregatni poptavky v
dasledku restriktivniho nastaveni fiskalni, ménové i mzdové-duchodoveé politiky.

Nizké hodnoty inflace z konce roku 1998 a zacatku roku 1999 proto samy o sobé& neopravriuji k zavéru,
Ze se jiz prosadily charakteristiky nizkoinflaéni ekonomiky. Pokles indexu spotfebitelskych cen i Cisté
inflace se jesté vyrazné nepromitl do inflanich oekavani a do rozhodovani ekonomickych subjekt, coz
mimo jiné dokumentuji vysledky mzdovych vyjednavani pro rok 1999. Ceska ekonomika se je$té
nevypofadala se zavaznymi strukturalnimi defekty, nedostatkem flexibility a vysokymi transak&nimi
naklady, coz je pfedpokladem nizkoinflaéni ekonomiky. Nelze proto pfedpokladat, ze bez dalSiho
hospodarsko-politického Usili by bylo mozno existujici nizkou hladinu inflace udrzet, a tim méné se dale
pfiblizit standardu EU.



Inflagni cile bude CNB v pfistich letech konkretizovat na zaklad& vyhodnoceni nové dostupnych informaci
a prognoz tak, aby bylo dosazeno dlouhodobého inflaéniho cile v pfedpokladaném horizontu a s co
nejmensimi naklady. P¥i stanoveni horni a doIni meze koridoru pro stanoveni cilii se CNB bude Fidit
zasadou, Ze stanoveni téchto cill a jejich realizace ménovou politikou nesmi:

* zakladat akceleraci inflace (s pfihlédnutim k exogennim a do¢asnym vlivim),

* sméfovat pod urover cenové stability, definované jako 2 % = 1 p.b.
Dosazeni inflacnich cil(i je urujicim vychodiskem rozhodovani o zméné nastaveni nastrojil ménové
politiky v konkrétni etapé. Soucasné se respektuje, Ze v realité dochazi k celé fadé narazovych zmén
(problémové jsou zejména dusledky pozitivnich i negativnich $ok( na strané nabidky) a vyjime¢nych
situaci, jejichz pfi€iny lezi zcela &i ve zna&né mife mimo dosah opatfeni ménové politiky. Bylo by
ekonomicky zcela neracionalni a nakladné (ve vykyvech vystupu a zaméstnanosti), aby se ménova
politika snazila dusledky téchto Soku kratkodobé korigovat €i eliminovat.
Byl proto definovan soubor vyjimek, které opravriuji k odchyleni se od stanoveného stfednédobého cile.
Jde o tyto exogenni a nepfedvidatelné faktory:

¢ vyrazné odchylky svétovych cen surovin, energetickych zdroji a komodit od jejich predikce,

¢ vyrazné odchylky devizového kurzu, které nesouviseji s vyvojem domacich fundamentalnich
veli€in a s domaci ménovou politikou,
¢ vyrazné zmény v podminkach zemédélské vyroby s dopadem na ceny zemédélskych vyrobcu,
* Zivelni pohromy a jiné mimofadneé situace s nakladovymi a poptavkovymi dopady do cenové
oblasti.
Po odeznéni zminénych narazd véak bude CNB koncipovat mé&novou politiku tak, aby udrZela inflaéni
vyvoj na trajektorii sméfujici k dlouhodobému cili.
Se zminénymi vyjimkami byla vefejnost seznamena koncem roku 1998 pfi prileZitosti vyhlaseni
kratkodobého inflaéniho cile pro rok 1999. V budoucnu k nim budou patfit i jednorazové a predem tézko
odhadnutelné cenové Soky vyvolané piejimanim standard( EU. }
Po dosazeni konsenzu o dlouhodobém inflaénim cili s viadou a po jeho oznameni vefejnosti bude CNB
vyhlaSovat infla¢ni cile pro rok 2001 a pro roky nasledujici. Vychozimi determinantami vyhlaSovani
inflanich cill jsou:
* hodnota dlouhodobého cile (pfedpokladany konsenzus 2 % + 1 p.b), implikujici trajektorii
desinflace,

* stavajici cile pro roky 1999 (4,5 % + 0,5 p.b.) a 2000 (4,5 % + 1 p.b.),
* makroekonomicky a ménovy vyhled na dané obdobi.

5. Nezbytnost kooperativniho pfistupu k dosazeni cenové a ménové stability

Dosazeni a udrzeni cenové a ménove stability je pro malou a velmi otevifenou ¢eskou ekonomiku jednim
z pfedpokladl dlouhodobého rozvoje. Je to rovnéz nezastupitelna podminka budouciho zaclefnovani do
EU a EMU. Spoleénym zajmem vlady i centralni banky, jakoz i vSech dalSich subjekt(l, véetné odbort, je
Shoda na dlouhodobém cili cenové a ménové stability a spoleény zavazek vlady a centralni banky jej
naplnit umozni tyto naklady minimalizovat. Konsenzus zvysSuje kredibilitu vyhlasovanych inflanich cild,
priznivé ovliviiuje inflaéni oCekavani, a tim snizuje naklady protiinflacni politiky. VIadé usnadnuje
koncipovani stfednédobych zaméru fiskalni politiky a rozpoctového hospodareni. Pro zaméstnavatele a
odbory sniZuje nejistoty pfi mzdovych vyjednavanich a umoziiuje prodlouzit jejich Easovy horizont.
SniZuje se tak riziko, Ze mzdova vyjednavani budou zaloZena na olekavanich, jez nejsou konzistentni s
inflaénim vyvojem a ve svém dusledku povedou k riistu nezaméstnanosti a k podlomeni konkurenéni
schopnosti viéi zahranici. Pro investory vytvari stabilnéjSi bazi pro jejich projekce a rozhodovani. Nelze
pominout ani pozitivni signalni vyznam pro proces pfijimani do EU a pro kredibilitu postupu Ceské
republiky pfi pInéni pfislusnych zavazk.

Provedené analyzy jednoznacné dokumentuji, Ze pfi kooperativnim pfistupu, pfi kredibilité inflacnich cild
a jejich sdileni ekonomickymi subjekty je mozno dosahnout vyt€eného cile cenové a ménové stability v
navrzeném horizontu roku 2005. Pfi pozitivnim vyvoji inflaénich o¢ekavani, pfi snizovani transaké&nich
naklad(l a pfi vétsi pruznosti a adaptacni schopnosti ekonomiky jsou navic minimalizovany pravodni
naklady uvedeného procesu. V opaéném pfipadé, pfi nekooperativnim rozhodovani a chovani, je nutno
vice spoléhat na restriktivni orientaci hospodarské politiky. V takové konstelaci by naklady v podobé
negativnich dusledkl pro agregatni vykon ekonomiky a zaméstnanost mohly nardstat, pfipadné by bylo
nutno ¢asovy horizont dosazeni dlouhodobého cile prodlouZit.



(i) Vyznam kredibility a spole€éné podpory inflacnich cil

Pro utvareni cenového vyvoje, resp. pro postup k cenové stabilité, jsou urcujici oCekavani ekonomickych
subjektld. Pokud se tato o¢ekavani vyvijeji konzistentné s vytéenymi inflaénimi cili a podniky, domacnosti,
ale i vlada a odbory zminéné cile berou v uvahu pfi svém rozhodovani, vytvareji se predpoklady pro
dosazeni a stabilizaci nizké inflace s minimalnimi naklady. Nékteré pfiklady z minulosti dokumentovaly
dasledky nekonzistence v inflacnich oekavanich, jez byla zabudovana do mzdovych vyjednavani ¢i do
sestavovani rozpoctu. Dusledkem byly nejen chybné odhady rozpocétovych vysledku ¢i negativni viiv na
fluktuaci zaméstnanosti, ale i vy38i ndklady dezinflace.

(ii) Vzajemna vyména a toky informaci

vzajemna informovanost mezi viadou a centralni bankou, jakoz i co nejlepsi informovanost dalSich aktéra
hospodaiskeho vyvoje.

CNB vyznamné pokrogila ve zprostfedkovavani informaci vladé, parlamentu i $iroké odborné verejnosti.
Jde zejména o zpracovavani stfednédobého vyhledu a o pravidelné &tvrtletni zpravy o inflaci. Ty obsahuiji
i zaznamy z jednani bankovni rady s hodnocenim ménové situace a se zdivodnénim pfijatych ménové-
politickych rozhodnuti. Zaznamy z jednani bankovni rady jsou rovnéz zpfistupnény verejnosti
prostfednictvim internetu. Kromé& toho ma vlada, parlament i SirSi vefejnost k disposici vyro€ni zpravy o
ménovém a hospodarském vyvoji, jakoz i pravidelnou pololetni analyzu a hodnoceni vyvoje platebni
bilance. Vedouci pracovnici CNB se setkavaji na pracovnich zasedanich se &leny rozpo&tového vyboru
parlamentu. Pravidelné& probihaji i schlizky s predstaviteli odbortl. Kromé toho CNB rozviji praxi
pravidelnych setkani s domacimi i zahrani¢nimi analytiky a novinafi a je pfipravena dale zpruznit a
zkvalitnit tok informaci pro zainteresovanou vefejnost.

banku jsou v tomto sméru vyznamné zejména ty oblasti hospodaiskée strategie a politiky vliady, které se
pfimo tykaji koncipovani ménové strategie a politiky. Jde mimo jiné o stfednédoby vyhled napravy
regulovanych cen, dafiovych Uprav, jakoz i o sttednédobé zameéry fiskalni politiky.

| kdyZ koncept &isté inflace, od néhoz CNB odviji inflaéni cile a mé&novou politiku, do jisté miry
“odfiltrovava” primarni disledky naprav regulovanych cen a ménova politika nemusi nutné reagovat na
tyto deregulaéni Soky zvySenim urokovych sazeb, stfedn&doby scénaf deregulaci je podstatnou informaci
zejména pro odhady inflanich impuls(, jez vyplyvaji ze zmén v o€ekavanich ekonomickych subjektd.
(iii) Zadouci “mix” hospodarské politiky viady a ménové politiky centralni banky

Hospodarska politika vlady, zejména v oblasti fiskalni a mzdové-dichodové, a ménova politika centralni
banky predstavuji spojité nadoby a utvareji celkové makroekonomické klima v ekonomice. | kdyZ se
konkrétni podminky v €ase a v jednotlivych fazich méni, a tudiz i adekvatnost nastaveni zminénych
politik, obecnou tendenci by neméla byt pfisna ménova politika nasledné kompenzujici, resp.
vyrovnavajici, pfili§ rozvolnénou mzdové- dlichodovou ¢i fiskalni dimenzi. Naopak, podminkam stale jesté
se transformujici a soucasné velmi oteviené Ceské ekonomiky by méla standardné odpovidat spise
ménovou.

(iv) Podpora a ukotveni nizkoinflaéni ekonomiky ve vztazich k vnéjSimu okoli

V sou€asném prostredi silici globalizace kapitalovych toku roste zranitelnost malych otevienych
ekonomik, jeZ nejsou dostatecné zastitény spolupraci s dominantnimi institucemi a mé&novymi autoritami
daného regionu. Pfi znacné mife otevienosti Ceské ekonomiky a citlivosti jejiho hospodafského a
cenového vyvoje na tendence a zvraty v jejim okoli je proto Zadouci spolupracovat s mezinarodnimi
institucemi, snizovat vestavéné nejistoty a redukovat nepfiznivé disledky riznych vykyvu a jejich odrazu
v rozhodovani zahrani¢nich investor(, ale i domacich ucastnikd trhu.
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