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Stanoveni infla¢niho cile pro obdobi 2002 — 2005

1. Hlavni prvky Dlouhodobé ménové strategie

Na za¢atku roku 1998 piesla CNB k cilovani inflace. Smyslem tohoto kroku bylo zasadit
ménovou politiku do U¢inného rdmce a poskytnout ekonomice kotvu, o kterou ve formé
kurzového zavésu piisla v ménovych turbulencich v kvétnu 1997. V dalSich letech byl rezim
cilovani inflace rozvijen a zdokonalovan. Dulezitym meznikem se stalo v dubnu 1999
vyhlaSeni Dlouhodobé meénové strategie, ktera vytyCila hlavni rysy dezinflacni trajektorie
v dlouhodobém horizontu. Tento dokument se stal jednim z kli¢ovych vychodisek Strednédobé
hospoddrské strategie viady CR a spoleéného dokumentu vlady CR a Komise EU Spolecné
zhodnoceni priorit hospoddiské politiky CR, které vymezily hlavni obrysy sméfovani Ceské
republiky do Evropské unie.

Dlouhodoba ménova strategie obsahuje zamér dosdhnout udrzitelné cenové stability
v horizontu roku 2005. Soucasné formuluje principy pro stanovovani infla¢nich cilii mezi roky
2000 a 2005. Cenova stabilita byla stanovena pro meziro¢ni ¢istou inflaci na Grovni 1 — 3 %.
Pribé¢h dezinflacni trajektorie i Groven cenové stability vytvareji prostor nezbytny pro napravu
deformovanych cenovych relaci a cenové prizplisobeni v souvislosti s procesem konvergence
k EU.

Vyznamnym prvkem Dlouhodobé ménové strategie je explicitni zajem CNB na vyhlaSovani
inflacnich cilti ve spolupraci s vladou. Tento princip vychdzi z pfesvédceni, ze rezim cilovani
inflace je tim efektivnéjsi, ¢im vice se miize opfit o kooperaci vSech relevantnich subjekta
v ekonomice. Soulad infla¢nich ocekavani ekonomickych subjekti a jejich nizka uroven
vytvareji ptredpoklady pro minimalizaci nakladt dezinfla¢niho procesu, pro dosazeni relativné
nizké hladiny trokovych sazeb a pro udrzitelny ekonomicky rist. Pozadavek stanovit infla¢ni
cil po konzultacich resp. po dohodé s vladou je nové kodifikovan v novele zakona o CNB.

Po vice nez tiech letech zkuSenosti s rezimem cilovani inflace 1ze konstatovat, Ze tento rezim
zvysil transparentnost a srozumitelnost ménové politiky, posilil kredibilitu CNB doma i
v zahranici a ukotvenim inflacnich ofekavani vyznamnou mérou pfispél k makroekonomické
stabilizaci Ceské ekonomiky. Upeviiovani nizkoinflacniho prostfedi napomohlo vladé ve
vytvafeni podminek nezbytnych pro rychly a udrzitelny hospodéisky rast, ktery umozni
redlnou konvergenci vii¢i EU a dal§i zapojovani do evropského integra¢niho procesu.

2. Posilovani charakteristik nizkoinfla¢niho prostiedi

V dosavadni etap¢ cilovani inflace, vymezené rokem 1998 a sttednédobym infla¢nim cilem pro
rok 2000, doslo k vyraznému poklesu meziro¢nich cenovych indexti a ke zpomaleni inflace na
Sokem a nejistotami o jeho sekundarnich dopadech se podafilo udrzet inflaci 1 inflacni
oc¢ekavani na nizké urovni (viz graf). Celkova inflace se ve druhé poloviné roku 2000 a na
zacatku roku 2001 pohybovala okolo 4 % a Cistd inflace oscilovala okolo 3 %. Predikce Cisté



inflace ke konci letoSniho roku naznacuje dosazeni hodnot v dolni poloviné inflacniho cile
stanoven¢ho v intervalu 2 — 4 %. Tato predikce neni v rozporu s makroekonomickym
vyhledem ministerstva financi, které rovnéz predikuje dosazenou makroekonomickou stabilitu
a pretrvavani nizkoinfla¢niho prostiedi.

Inflacni o¢ekavani finan¢niho trhu: Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu:
CPI Cista inflace
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Stabilizovany makroekonomicky a cenovy vyvoj vytvarii ptiznivé podminky pro pokracujici
restrukturalizaci podnikové sféry, konsolidaci bankovniho sektoru a rostouci efektivnost
alokace omezenych vyrobnich faktort. Ve svych dusledcich tak vede k posilovani strany
nabidky a riistu konkurenceschopnosti ekonomiky. Nizkoinfla¢ni vyvoj znamena zvySovani
socialnich jistot obyvatelstva.

V dal$im obdobi je zadouci dosazenou stabilitu makroekonomického vyvoje dale posilovat a
udrzovat nizkoinflaéni vyvoj. Tyto stfednédobé zaméry se odrazeji v navrhované podobé a
v urovni infla¢niho cile. Jde o pfechod k priabéznému cilovému pasmu, které bude zacinat
vlednu 2002 a vyusti v roce 2005 do dlouhodobého cile cenové stability obsazeného
v Dlouhodobé ménové strategii. Stanoveni cilové trajektorie na del$i obdobi odpovida
sttednédobému charakteru ménové politiky a praxi vétSiny zemi cilujicich inflaci.

Stanoveni pribézného cilového pasma je mozno provést alternativné: pro Cistou nebo celkovou
inflaci. Jak bylo uvedeno vyse, Dlouhodoba ménova strategie definovala cenovou stabilitu pro
¢istou inflaci s tim, Ze hodnoty celkové inflace se v del§im obdobi postupné piiblizi k tirovni
¢isté inflace. Inflacni cil pro rok 2001 vyhlaseny v dubnu 2000 byl stanoven pro Cistou inflaci.
Jiz v minulém roce vSak byly zvazovany moznosti pfechodu k cilovani celkové inflace, tedy
k cilovani meziro¢niho pfirtstku indexu spottebitelskych cen, a proto byla paraleln¢ s cilem
v &isté inflaci oznamena i odpovidajici hodnota v celkové inflaci. CNB si uvédomuje, Ze tento
cenovy index ve srovnani s Cistou inflaci komplexnéji zachycuje cenovy vyvoj v ekonomice a
je smérodatny pro rozhodovani ekonomickych subjekti, zejména domdécnosti. Cil vyjadieny
v celkové inflaci je ve srovnani s cilem definovanym pro Cistou inflaci pro Sir§i vetfejnost
srozumitelngjs$i a ma vétsi potencidl ovlivnit infla¢ni ocekavani.



Ptechod k cilovani celkové inflace ma néktera uskali. Jde zejména o nejistoty ohledné vyvoje
regulovanych cen a dopadu dalSich administrativnich opatieni na cenovy rist. Mezirocné
nerovnomérné Upravy regulovanych cen, resp. zmény oproti ptivodné¢ ozndmenym scénaitim,
mohou vést v jednotlivych letech k nezanedbatelnym cenovym vykyvim. Tato nejistota
vzristd v souvislosti s potfebou konsolidace vefejnych financi, kterd si miize vynutit
jednorazova administrativni opatieni s dopadem do cenového vyvoje. Obtizné¢ odhadnutelné
implikace pro cenovy vyvoj mize mit dokoncovani harmonizace danové soustavy, zejména
v oblasti neptimych dani. Pfednosti pfechodu k cilovani celkové inflace se tak projevi zejména
v ptipad¢€, ze rozsah a nacasovani administrativnich opatfeni v cenové oblasti budou dobie
predikovatelné, budou existovat dlouhodobégjsi spolehlivé scénafe téchto opatieni a bude
dosazeno jejich relativné rovnomérného rozlozeni v cCase tak, aby bylo snizeno riziko
jednorazovych cenovych vykyvi. Pfi nerovhomérném vyvoji regulovanych cen a pfi
nepfedvidanych zmeéndch administrativnich opatfeni s dopadem do cenového vyvoje bude
pouzit institut vyjimek z plnéni infla¢niho cile.

V ptipad¢ pokracovani cilovani Cisté inflace by adekvatnim naplnénim Dlouhodobé ménové
strategie pii stanoveni infla¢niho cile bylo horizontalni cilové pasmo, které odrazi dosazenou
nizkou troven inflace a blizi se tirovni cenové stability. Konkrétn€ by §lo o pdsmo symetricky
umisténé mezi existujicim cilem pro Cistou inflaci pro rok 2001 ve vysi 2 — 4 % a
dlouhodobym cilem pro ¢istou inflaci pro rok 2005 ve vysi 1 — 3 %. Odpovidajici hodnota
horizontalniho prib&zného cile by byla 1,5 — 3,5 % na roky 2002 — 2004 a 1 — 3% na rok 2005.

Z uvedenych divodd vétsi transparentnosti a vlivu na inflaéni o¢ekavani CNB navrhuje
stanovit infla¢ni cil do roku 2005 v podob¢ indexu spotiebitelskych cen. Jde o sestupné cilové
pasmo navazujici svou pocatecni urovni v lednu 2002 na hodnoty, které¢ Ize u celkové inflace
oc¢ekavat koncem roku 2001. Toto pasmo pak bude béhem obdobi 2002-2005 postupné klesat
na uroven celkové inflace, ktera je konzistentni s cenovou stabilitou definovanou
v Dlouhodobé menové strategii pro Cistou inflaci. Cilové hodnoty pro celkovou inflaci jsou tak
odvozeny od trajektorie pro Cistou inflaci naznacené v Dlouhodobé ménové strategii
pfipo¢tenim o¢ekavanych dopadii zmén regulovanych cen a dal$ich administrativnich opatfeni.
Konkrétné€ je navrhovano pasmo vymezené v lednu 2002 intervalem hodnot celkové inflace 3 —
5 % a v prosinci 2005 intervalem hodnot celkové inflace 2 — 4 %. Navrzené pasmo v indexu
spotiebitelskych cen odpovida vySe uvedenému horizontdlnimu pasmu v Cisté inflaci. Mirny
pokles cilového pasma namisto horizontalni podoby vychézi z predpokladu klesajiciho rozsahu
uprav regulovanych cen, které tvoti vedle Cisté inflace druhou slozku celkové inflace.
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Navrhovany cil v celkové inflaci je v souladu s Dlouhodobou ménovou strategii. Mél by
ptispét ke stabilizaci inflace a inflacnich ocekdvani na nizké urovni a zajistit pfechod
k dlouhodobému inflaénimu cili. Zaroven lze oCekavat, Ze navrzena trajektorie inflacniho cile
poneché dostate¢ny prostor pro cenové prizptisobeni v souvislosti s konvergenci k EU.

Stanoveni cile v podobé pribézného pasma dale zvySuje transparentnost ménové politiky,
posiluje jeji kontinualni charakter a umoziuje pribézné hodnoceni cenového vyvoje.

3. Zavér

Ceska narodni banka po dohodé s vlddou vyhlasuje infladni cil pro meziroéni celkovou inflaci
v obdobi leden 2002 az prosinec 2005. Infla¢ni cil ma podobu pribézného pasma, které
rovnomérné klesd z urovné 3 — 5 % v lednu 2002 na urovenn 2 — 4 % v prosinci 2005.
V piipadé, ze dojde k nerovhomérnému vyvoji regulovanych cen nebo nepiedpokladanému
pfijeti administrativnich opatfeni s dopadem do inflace, bude aplikovan institut vyjimek
z pInéni inflacniho cile.



