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V lednu 2008 uplynulo deset let od zavedeni cilovéni inflace v Ceské republice. Toto vyroci je vhodnou pfileZitosti poohlédnout se za dosavadni zkusenosti
Ceské narodni banky s timto rezimem. Z vyhodnoceni nabytych zkusenosti pfitom vyplyva, Ze dosaZeni nizké a stabilni inflace a ukotveni inflacnich ocekavani
pati mezi nejvétsi uspéchy CNB na poli ménové politiky. Tyto Uspéchy prevazuji nad dilcimi nedspéchy v podobé pomérné castého , podstielovéni” inflacnich
cild. Zéroveri spoluvytvareji i priznivé podminky pro budouci prechod na euro. Podrobnéjsi popis a vyhodnoceni vysledk ménové politiky v uplynulych deseti

letech Ize nalézt na nésledujicich strankach.

Davody zavedeni cilovani inflace

Pfechodu na cilovani inflace pfedchazely ménové turbulence, které v kvétnu
1997 vyustily v opusténi vice nez 3est let provadéné politiky pevného kurzu
a soubézného cilovani penézni zasoby. Ménova politika v tomto byvalém rezimu
ztracela s postupuijici liberalizaci kapitélovych tokd a finan¢niho trhu na dcinnosti
a nebyla schopna v dostate¢né mie tlumit narGstajici domaci poptavku a pInit svij
tehdejsi hlavni cil — ménovou stabilitu. Pfevis poptavky nad mélo pruznou domaci
nabidkou se v podminkdch malé oteviené ekonomiky preléval spise do ristu
dovozu nez do ristu inflace, i kdyz i ta zGstavala relativné vysoka. Takto vznikla
vnéjsi nerovnovéha byla spolu s financni krizi na rozvijejicich se trzich podnétem
ke spekulativnimu Gtoku na korunu, kterému CNB nebyla schopna celit, a to
ani pres vyrazné zvyseni kratkodobych Urokovych sazeb a masivni intervence
na devizovém trhu.

Uvolnéni kurzového reZimu na jafe 1997 pfi zachovani cilovani penéznf
zasoby ale nepfineslo ocekéavany efekt. Mala srozumitelnost cilovani penézni
zasoby pro sirokou vefejnost (ve srovnéni s cilovanim kurzu ¢i inflace) vedla
k tomu, ze kurzovymi turbulencemi rozkolisand infla¢ni ocekavani nebyla
dostatecné ukotvena a prispivala ke zvySovani inflace. Cilovani penézni zasoby
s sebou neslo také implementacni problémy. Vazba mezi nastrojem ménové
politiky — Urokovymi sazbami — a penézni zdsobou a vazba mezi penézni zésobou
a inflaci byly v podminkach oteviené transformujici se ekonomiky nestalé
a obtizné predikovatelné. S podobnymi problémy se potykaly i ostatni centralni
banky cilujici penézni zasobu.

Uvahy CNB o zavedeni nového ménovépolitického rezimu ovlivnily predevsim
dvé skutecnosti. Navrat k rezimu fixniho kurzu by vzhledem k jeho predchozimu
nedobrovolnému opusténi nebyl kredibilni. Naproti tomu Uspéchy centralnich
bank cilujicich inflaci (tento rezim pouzivaji Novy Zéland od roku 1988, Chile
od roku 1990, Kanada od roku 1991, pozdéji se pripojily téZ Izrael, Velka Britanie,
Svédsko, Austrélie a dali) naznacovaly, Ze tento relativné novy ménovépoliticky
rezim je v podminkach vysoce liberalizované a globalizované svétové ekonomiky
perspektivni. Tyto a dal3i Gvahy vyUstily v prosinci 1997 v rozhodnuti CNB pfijmout
cilovéni inflace za svdj ménovépoliticky rezim, pricemz prvni cil byl stanoven
pro konec roku 1998. Tim se CNB stala prvni centralni bankou cilujici inflaci
v postkomunistické zemi.
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Zakladni znaky cilovani inflace

Cilovéni inflace je zpUsob fizeni ménové politiky, ktery se na rozdil od ostatnich
rezim zaméfuje piimo na pInéni hlavniho cile cenové stability bez pomoci
zprostiedkujicich cild v podobé jinych ekonomickych velic¢in. Infla¢ni cil je
obvykle stanoven formou jasné vyhlasené bodové hodnoty ¢i pasma pro inflaci
spotfebitelskych cen. Snahou centrdlni banky je dosdhnout inflace v blizkosti
tohoto cile. Mohou v3ak nastat situace, kdy by striktni Ipéni na plnéni infla¢niho
cile vedlo k nezddoucimu rozkolisani produkce, zaméstnanosti ¢i irokovych sazeb.
V téchto situacich se vétiina centrélnich bank véetné CNB nesnazi o naplnéni cile
za kazdou cenu a toleruje docasné neplnéni inflacniho cile.

Zpozdéni mezi opatfenim centrdlni banky a jeho nejvyraznéjsim dopadem
do inflace dosahuje obvykle zhruba jednoho az dvou let. Vzhledem k tomu se
meénova politika soustfedi na plnéni inflacniho cile na tomto ¢asovém horizontu,
a rozhodovani banky o nastaveni Urokovych sazeb se proto Fidi prognézou
budouciho vyvoje. Ménova politika viak mize zvazovat také vyvoj pred timto
horizontem a za nim.

Progndza vychazi ze 3iroké skaly dostupnych ukazatelt domaciho i zahrani¢niho
vyvoje a z nejlepsi znalosti centrdlni banky ohledné vazeb mezi témito
ukazateli. Tyto vazby mohou zahrnovat i aktivni ptsobeni ménové politiky
a jsou obvykle zachyceny prostiednictvim ekonomického modelu, ktery je
obohacen o expertni posouzeni ekonomického vyvoje, zejména v nejblizsim
obdobi. Prognéza predstavuje z pohledu CNB nejpravdépodobnéj3i vyvoj
inflace a dalsich klicovych ukazatelG — napt. produkce, nezaméstnanosti, kurzu
a Urokovych sazeb. Prognoza je zékladnim voditkem ménové politiky, zaroven
viak muZze byt obestfena riziky jednim ¢i druhym smérem, spojenymi s moznym
nenaplnénim vnéjsich i vnitfnich predpoklad progndzy. Tato rizika je rovnéz
nutno pfi rozhodovani posoudit.

Dal3im dulezitym rysem cilovéni inflace je diraz na otevienost ménové politiky.
Samotné zvefejnéni hodnoty infla¢niho cile poskytuje hospodarskym subjekttim
dulezité voditko pfi vytvareni jejich ocekavani ohledné budouciho vyvoje inflace.
Pokud je inflacni cil davéryhodny a inflacni ocekdvéni jsou jim dobfe ukotvena,
je velmi pravdépodobné, Ze se skute¢na inflace bude nachézet pobliz infla¢niho
cile. Pouze duvéryhodna a srozumitelnd ménova politika méze dlouhodobé
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Nabyté zkusenosti, snizeni nejistoty ohledné budouciho vyvoje regulovanych cen

Obrazek 1

Y. b e spolu se snahou zvy3it transparentnost a srozumitelnost inflacnich cild vedly CNB
PInéni inflacnich cila

k opusténi cilt v podobé ¢isté inflace. Pocinaje dubnem 2001 CNB stanovuje
svoje cile v celkové spotiebitelské inflaci. V dubnu 2001 vyhlaseny cil (tentokrat

14, B celkova inflace poprvé a naposledy po dohodé s viddou) mél podobu pasma a byl stanoven
134 pribézné pro celé obdobi platnosti cile. Cilové pasmo linedrné klesalo ze
124 3,0% a% 5,0 % v lednu 2002 na 2,0 % az 4,0 % v prosinci 2005. V breznu 2004
15 bylo rozhodnuto, Ze infla¢ni cil od ledna 2006 bude narozdil od predchézejictho
18 cilového pasma bodovym cilem ve vysi 3 % s toleran¢nim pasmem =1 procentnf
38 bod na obé strany. Bodovy cil tak plynule navazoval na stifed predchoziho
7] cilového pasma pro konec roku 2005. V bfeznu 2007 byl vyhlasen novy bodovy
6 - inflacni cil ve vysi 2 % platny od ledna 2010 s tim, ze CNB bude stejné jako
51 \ u predchoziho cile usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile
‘31 C”O‘éézfg%mo bodowy difs% " - o vice nez jeden procentni bod na obé strany.
2 T hodoy 2% PInéni cild
0 - Ze srovnani cilt vyty¢enych CNB se skute¢nou inflaci plyne, ze inflace byla
-1 vyrazné castéji pod nez nad inflacnimi cili (obrazek 1). Nejvétsi rozdily mezi
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presvédcit subjekty v ekonomice o tom, Ze se pfi svém rozhodovani mohou
spoléhat na napInéni inflacniho cile. DGvéryhodnost cile je proto dualezitym
méfitkem Uspésnosti ménové politiky v rezimu cilovani inflace. Centralni banka
v rezimu cilovéni inflace je zpravidla vysoce oteviena vici Siroké verejnosti
a vedle infla¢niho cile zvefejriuje svoji progndzu budouciho vyvoje, analyzu
jejich rizik a dal3i analyzy a uvahy, které vstupuji do jejiho rozhodovani.

Dulezitou podminkou pro Uspésné cilovani inflace je nezavislost centralni
banky, a to ve viech svych aspektech. Tato nezavislost chrani centrélni banku
pred pfipadnym politickym tlakem sméfujicim k ovlivnénf jejich rozhodnuti.
Nezavislost centralni banky se pfitom neprojevuje jen pfi jejim rozhodovéni
o nastaven{ Urokovych sazeb, ale napfiklad i ve zplsobu volby a odvolavani
vrcholnych predstaviteld banky, nezavislosti na vefejnych rozpoctech apod.
V pfipadé CNB byly a jsou viechny vy3e popsané zakladni znaky cilovani inflace
naplnény.

Cile CNB

Prechod na strategii cilovani inflace se odrazil i v pravni Upravé mandatu Ceské
narodni banky. Podle Ustavy Ceské republiky a zékona o CNB je od roku
2001 hlavnim cilem Ceské narodni banky péce o cenovou stabilitu. Zakon
dale urcuje CNB — pokud tim nenf dotcen jeji hlavni cil — podporovat obecnou
hospodéfskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodéiskému ristu.
CNB se pfi napliovéani takto definovaného poslani, podobné jako vétsina
centralnich bank se stejnym mandatem a v souladu s rezimem cilovéani inflace,
soustreduje predevsim na stabilitu spotfebitelskych cen. Stabilitou cen se pfitom
rozumi zpravidla nikoli doslovnd neménnost cen, nybrz jejich mirny a stabilni
rast. Tento rdst je stanoven v podobé infla¢niho cile CNB.

Prvni infla¢ni cile CNB byly stanoveny v tzv. ¢isté inflaci. Cista inflace
je podmnozinou celkové spotiebitelské inflace, kterd je ocisténa o vliv
administrativnich zasaht — regulovanych cen a primarnich dopadt zmén
nepiimych dani. Takto ocisténa inflace zachycovala cenovy vyvoj vice jak 80 %
spotfebniho ko3e. Dlvodem pro cilovani Cisté inflace byla zejména v té dobé
panujici vysoka nejistota o tempu a rozsahu cenovych deregulaci, ¢astecné téz
malad schopnost ménové politiky ovlivnit tuto ¢ast spotfebniho kose.

Prvni inflacni cile v podobé mezirocni ¢isté inflace byly stanoveny v prosinci 1997,
a to kratkodoby cil pro prosinec 1998 v intervalu 5,5 %-6,5 % a stfednédoby cil
pro prosinec 2000 v intervalu 3,5 %-5,5 %. Kratkodoby cil pro prosinec 1999
v podobé intervalu 4,0 %-5,0 % byl vyhldsen v listopadu 1998. V dubnu 1999
byl stanoven dlouhodoby cil pro rok 2005 (1,0 %-3,0 %). Naposledy doslo
ke stanoveni cile v ¢isté inflaci v dubnu 2000, a to pro prosinec 2001
ve wsi 2,0 %-4,0 %.

skute¢nou inflaci a cili CNB jsou patrné ve dvou dezinfla¢nich obdobich v letech
1998-1999 a 2002-2003, avsak i ve zbyvajicim obdobi se inflace pohybovala
spise pod pfislusnym infla¢nim cilem.

Zakladnim davodem, pro¢ se muze inflace odchylovat od cile, je vyskyt
ekonomickych 3okl. | kdyz v nékterych pfipadech mohou byt tyto 3oky
ocekdvané, centrdlni banka se mlZe rozhodnout na né nereagovat, aby
nezddoucim zpusobem nerozkolisala vyvoj ekonomiky. V takovém pfipadé Ize
hovotit o uplatnénf tzv. vyjimky z pInéni infla¢niho cile. Obvykle jsou viak Soky
neocekavané. Pokud se v jejich dusledku inflace docasné vzdali od cile, pak
je ukolem centrélni banky tuto odchylku objasnit vefejnosti a zajistit postupny
navrat inflace k cili. K minuti infla¢nich cil mize pfispét rovnéZ nedokonalost
predikéniho aparatu centrdlni banky nebo ve zpétném pohledu neadekvatni
identifikace rizik prognozy.

Vyjimka ze zavazku centralni banky plnit inflacni cil maze byt obecné vyuzita
banky udrzet inflaci v cili vyustila v nezadouci vykyvy hrubého doméciho
produktu a zaméstnanosti. Pokud takovy 3ok odchyli pfedpokladanou
inflaci od cile, centralni banka na primérni dopady tohoto Soku nereaguje
a akceptuje pfechodné odchyleni prognozy a nasledné i budouci inflace
od cile. Reakce centrélni banky se omezi pouze na sekundarni dopady 3oku,
tj. snaZi se zabranit préisaku tohoto $oku do infla¢nich ocekavani. Sokd, které
vytvéreji prostor pro uplatnéni takovéto vyjimky, je teoreticky cel4 fada. CNB
vsak v minulych deseti letech vyuzila vyjimky pouze v souvislosti se zménami
nepfimych dani. Poprvé byla z tohoto titulu uplatnéna vyjimka v dubnu 2003.
Tato a pozdéjsi progndzy ocekdvaly témér vyhradné narlst nepfimych dani,
a tudiz jejich kladny pfispévek k cenovému ristu. ,Vyjimkovéni” cenovych
30k z titulu zmén nepifmych danf znamenalo, Ze CNB ve svych prognézéch
sledovala pInéni infla¢niho cile pro tzv. ménovépoliticky relevantni inflaci, ktera
odhlizi od dopadd zmén nepfimych dani, a umoznila nardst celkové inflace
nad cil. Vyuziti vyjimek tak nevysvétluje pramérné ,podstieleni” infla¢nich cili
CNB bghem prvnich deseti let cilovani inflace, aviak z velké ¢asti vysvétiuje
prvni ,nadstfeleni” infla¢niho cile v historii CNB, ke kterému doslo na prelomu
let 2007 a 2008 a které bude s nejvétsi pravdépodobnosti pokracovat v celém
pribéhu roku 2008.

Vysvétleni odchylek inflace od cile je tak tfeba dale hledat v nenapliovani
progndz, na zékladé kterych se bankovni rada CNB rozhoduje o nastaveni
urokovych sazeb. Vyvoj mnoha okolnosti, které ovliviiuji ekonomiku, je
do zna¢né miry ndhodny. Progndzy, které sestavuje CNB, jsou proto spojeny
s vysokou mirou nejistoty. U¢elem prognéz neni presné odhadovat vyvoj
téchto nahodnych okolnosti, ale urcit pozici ekonomiky v hospodarském cyklu,
odhadnout dopady 3ok, které ekonomiku zasdhly v minulosti, a rozpoznat
z toho vyplyvajici tlaky na ménovou politiku. Obréazek 2 srovnéavé skute¢nou
inflaci s prognozami od léta 2002, kdy byl do progndzy zahrnut predpoklad
o aktivni roli centraln banky a odkdy je mozné porovnévat prognézu s naslednou
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skutec¢nosti. Z tohoto obrazku je patrné, Zze progndzy v tomto obdobi v prameéru
predpovidaly vy33i inflaci, nez kterd ve skutecnosti nastala. NenapInéni prognéz
tak prispélo k podstieleni inflacnich cilt.

Nenaplnéni progndéz Ize ¢aste¢né vysvétlit soubéhem protiinflacnich ok
v tomto obdobi, a to jak vnéjsich (slabd zahrani¢ni poptévka), tak i vnitinich
(rychlé posilovani kurzu koruny, naduroda zemédélskych komodit, pomalé
tempo deregulaci, méné uvolnéna fiskalni politika). Svoji roli nicméné
sehréla i nedokonalost predikéniho aparatu CNB, ktery se v ¢ase postupné
vyvijel od jednodussich metod k sofistikovanéjsim s tim, jak se postupné
prohlubovala znalost CNB o fungovani ¢eské ekonomiky i jeji technické
zazemi (podrobnéji viz nize).

Poslednim dGvodem pro minuti cild mGze byt ze zpétného pohledu
neadekvatni vyhodnoceni rizik prognézy pfi rozhodovéani o nastaveni ménové
politiky. Bankovni rada poté, co je ji pfedstavena progndza sestavend sekci
ménovou a statistiky, vyhodnocuije rizika a nejistoty této progndzy. Pokud se
napftiklad domniva, Ze skute¢na inflace bude vy3e (niZe), nez predpoklada
progndza, vyhodnoti rizika prognézy jako proinfla¢ni (protiinfla¢ni) a tomuto
vyhodnoceni pfizpdsobi i svoje rozhodnuti o nastaveni trokovych sazeb. Stejné
jako jen vzacné dochézi k Uplnému naplnéni progndzy, tak i identifikovana
rizika se vzdy nenaplni. Diskuze rizik je dulezita zejména u progndz, které
jiz v sob& obsahuiji reakci Urokovych sazeb. Od Iéta 2002, kdy CNB zacala
pracovat s takto sestavenymi prognézami, bylo hodnocenf jejich rizik
v priméru mirné protiinfla¢ni. Mirné protiinflacni vyhodnoceni rizik prognézy
vyUstilo v mirné nizsi nastaveni Urokovych sazeb ve srovnani s doporucenim
progndz. Vyhodnoceni rizik tak, i kdyz zdaleka nikoliv v pIné mife, snizilo
rozsah podstfeleni infla¢nich cilt.

S vyhodou zpétného pohledu lze tedy Fici, Zze za pomérné castym
,podstrelovanim” infla¢nich cilt v uplynulych deseti letech stélo nenapliiovani
prognéz v disledku kombinace protiinfla¢nich Sokt a nedokonalosti
predikéniho apardtu. Vétsina prognoz ocekavala vy3si inflaci, nez ktera
ve skute¢nosti nastala. Mirné protiinfla¢ni hodnocenf rizik prognoéz ze strany
bankovnf rady a tomu odpovidajici rozhodnuti ohledné nastaveni trokovych
sazeb nestacilo odchylku skute¢nosti od prognéz piné kompenzovat, coz
vyustilo v inflaci pohybujici se spise pod infla¢nimi cili CNB. Jinymi slovy, pro
splnéni infla¢niho cile by byvalo bylo tfeba jesté nizsich trokovych sazeb, nez
jak byly ve skute¢nosti nastaveny bankovni radou na zakladé jejiho posouzeni
rizik progndzy.

Vyvoj prognostického a rozhodovaciho
aparatu a ménovépolitické komunikace

Progndza budouciho vyvoje inflace a dalsich ekonomickych veli¢in hraje
v rezimu cilovani inflace klicovou dlohu. Cim pFesngjsi jsou prognézy, tim
lépe mtze centralni banka pinit svoji zékonnou Ulohu. Z tohoto dévodu CNB
klade velky dlraz na neustdlé zdokonalovéni a zpfesriovani svého predikéniho
aparétu. Ve své Zpravé o inflaci CNB pravideln& vyhodnocuje Uspésnost svych
prognéz a mimo jiné na zékladé tohoto hodnoceni pak upravuje modelové
nastroje tak, aby co nejlépe zachycovaly fungovéani ceské ekonomiky.

V letech 1998 a7 2002 CNB pfi svém rozhodovéni pouZivala — stejné jako
naprosta vétsina centralnich bank v té dobé — prognosticky ramec, ktery
predpoklddal stabilitu Urokovych sazeb. Vétsina prognéz v tomto obdobi
predpokladala stabilitu i dalsi klicové veliciny — ménového kurzu. Takto
sestavené progndzy inflace nezachycovaly nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj,
ale hypotetickou situaci, kterd by nastala pfi neménnosti trokovych sazeb
a kurzu po celé progndzované obdobi. Pokud tato hypotetickd prognéza
sméFovala nad (pod) infla¢ni cil CNB, bylo na misté uvazovat o zvysenf (snizeni)
urokovych sazeb. Progndza tak davala signal o sméru pozadované zmény
v nastaveni sazeb, nikoliv viak o velikosti této zmény. Dal3i slabou strankou
prognostického aparatu v té dobé byla skutec¢nost, Ze se skladal z nékolika
na sobé nezavislych rovnic, resp. malych soustav vzdjemné propojenych rovnic,
které popisovaly vyvoj zdkladnich pozorovatelnych veli¢in, jako je inflace, HDP

Obrézek 2
Napliiovani prognoéz inflace
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¢i nezaméstnanost. Rovnice byly specifikovany na zékladé ekonomické intuice
a odhadnuty s vyuzitim historickych dat, chybél jim v3ak dobfe definovany
stfednédoby ramec uvazovani v podobé ukotvujicich rovnovaznych velicin,
jasné zachyceného transmisniho mechanismu ménové politiky a aktivni role
centraini banky.

Pocinaje létem 2002 je v CNB pouzivéan sofistikovang&jsi a vnitiné konzistentni
model nazyvany QPM (Quarterly Projection Model), ktery opousti predpoklad
neménnosti Urokovych sazeb a ménového kurzu; budouci vyvoj téchto
klicovych veli¢in je prognézovén spolu s ostatnimi velicinami. Model se sklada
z cca 20 zéakladnich simultannich rovnic, které popisuji nejen pozorovatelné
veli¢iny jako je inflace, Urokové sazby nebo kurz, ale také nepozorovatelné
veliciny, jako je napfiklad mezera vystupu. Model je kalibrovan, coz znamena,
Ze specifikace jeho rovnic a hodnota koeficientll je nastavena tak, aby
poskytoval intuitivné spravné vysledky. Znacné vpredhledicnost modelu spolu
s aktivni roli centralni banky zabezpecuje, Ze se progndza inflace nachézi
ve stfednédlouhém obdobi v blizkosti infla¢niho cile. V modelu obsazené
pravidlo pro nastaveni Urokovych sazeb poskytuje trajektorii budouciho vyvoje
sazeb konzistentni s progndzou. Takto postaveny modelovy rdmec ukazuje
nejen zadouci smér zmény trokovych sazeb, ale i rozsah této zmény.

V poslednich letech CNB usilovné pracuje na dalsim zdokonaleni svého
predik¢niho apardtu. Model tfeti generace (,g3") se bude vice opirat
o predpoklady chovani ekonomickych agentt na nejnizsi trovni — domacnosti
a firem — a poskytne podrobnéjsi pohled na ekonomiku, napfiklad v podobé
progndzy jednotlivych slozek uziti HDP. Stejné jako model QPM je model ,g3"
kalibrovén a vyznacuje se zna¢nou vpredhledicnosti. V soucasné dobé se tento
novy modelovy rdmec a prognosticky proces pouzivd k tvorbé ,stinovych”
progndz, poskytujicich na stavajicim modelu nezavisly pohled na ekonomicky
vyvoj, a postupné se doladuje s predpokladem jeho prvniho vyuziti k tvorbé
zékladniho scénére progndzy v pribéhu roku 2008.

Ve viech vyse popsanych modelovych rdmcich mélo ¢i ma vyznamnou ulohu
expertni posouzeni souc¢asného i budouciho ekonomického vyvoje ekonomy
CNB. Jakykoli model je pouze zjednoduenym zachycenim velmi sloZitého
skutecného svéta. Proto je nutné kazdou modelovou prognézu obohatit
o expertni znalost specifik soucasného i budouciho vyvoje.

jedinou soudasti rozhodovaciho a ménovépolitického procesu CNB. Mezi jeho
dalsi ¢asti patfi diskuze rizik prognézy bankovni radou, samotné rozhodnuti
bankovni rady a jeho komunikace na vefejnosti. Ve viech téchto ¢astech
rozhodovaciho procesu doslo v CNB v priibéhu let ke zvyseni systemati¢nosti
a transparentnosti. Napfiklad tvorba progndzy, kterou sestavuje odborny
aparat CNB s vyuzitim konzultaci s bankovni radou, se fidi pfesné danym
harmonogramem. Ten postupuje od diskuze nad modelovymi predpoklady
progndzy k diskuzi predpokladd o vyvoji vnéjsiho prostfedi a pocatecnich
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kterd se sestavuje na nejblizsi zhruba dva roky. Celé prognostické cviceni je
zakonceno diskuzi nad otdzkami, které zlistaly otevieny pro dalsi prognoézu. Stejné
tak je formalizovano i jednani bankovni rady a nasledna komunikace prognézy
a konecného rozhodnuti vefejnosti.

Vedle samotné presnosti prognéz a pfiméfenosti nastaveni Urokovych sazeb je
dulezité, jak jsou progndzy a na nich zalozena rozhodnuti bankovni rady verejné
komunikovéna. V oblasti komunikace CNB dochéazelo v poslednich deseti letech
k vyraznému zvySovéni otevfenosti. CNB od zacatku cilovani inflace publikuje
Zprévu o inflaci, kterd obsahuje aktuélni prognézu CNB. Dalsim neméné
dulezitym dokumentem jsou zdznamy z jednani bankovni rady, které shrnuji
hlavni ménovépolitické argumenty a Gvahy ¢lent bankovni rady. Také tyto
zaznamy jsou publikovany jiz od roku 1998. S postupem ¢asu dochézelo k dalsimu
postupnému prohlubovéni otevienosti CNB — napfiklad v poloving roku 2000
zacal byt v zéznamech zvefejiiovan pomér pfi hlasovani o nastaveni Urokovych
sazeb, od roku 2002 je pravidelné po skoncenf jednani bankovni rady poradana
tiskové konference, od roku 2004 téz pravidelné seminare s finan¢nimi analytiky
ze soukromé sféry.

Mezi posledni zmény v oblasti komunikace patfi zvefejiovéni jmenovitého
hlasovani ¢lent bankovni rady a zvefejiiovani trajektorie Urokovych sazeb
konzistentni s prognézou. Tyto zmény znamenaji, ze CNB se stavé jednou
z nejotevienéjsich centralnich bank cilujicich inflaci, a soucasné tim déale posiluji
davéryhodnost jeji ménové politiky.

Cilovani inflace v kontextu vstupu Ceské
republiky do eurozény

Ceské republika se pristoupenim k Evropské unii zavazala k pfijeti jednotné
evropské mény. Zaroveri Ceskd republika ziskala docasny odklad k jeho
zavedeni do doby, nez bude k tomuto dulezitému kroku pfipravena. Formaini
podminkou pfijeti eura je splnénf tzv. maastrichtskych konvergencnich kritérii,
kterd urcuji maximalni pfipustné hodnoty inflace, Urokovych sazeb, schodku
a dluhu vefejnych rozpoctl, a stanovi minimalné dvouletou Uspésnou ucast
v mechanismu ERM Il vyjadienou dodrzenim pfipustného fluktua¢niho pasma
pro pohyb ménového kurzu bez devalvace centralni parity.

PInéni maastrichtskych kritérii je pro pfijeti eura podminka nutna, z pohledu
vstupujici zemé vsak neni dostacujici, zejména s ohledem na existenci nakladd
arizik spojenych se vzdanim se vlastni mény. Strategie pristoupeni Ceské republiky
k eurozéné, kterou vldda a Ceska narodni banka vypracovaly v roce 2003
a aktualizovaly v roce 2007, proto zdUraziuje, Ze realizace vyhod vyplyvajicich
ze zavedeni eura pro Ceskou ekonomiku vyznamné zavisi na jeji pripravenosti
i v dalsich oblastech. Ty zahrnuji zejména urcity nezbytny stupen ekonomické
sladénosti s eurozénou a schopnosti odolavat ekonomickym sokdm.

Hodnoceni vyhledu plnéni maastrichtskych kritérii a ekonomické pripravenosti
k prijeti eura je provadéno kazdoro¢né na podzim Ministerstvem financi CR
a Ceskou ndrodni bankou v dokumentu Vyhodnoceni pinéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou.
Vysledky téchto analyz jsou urujici pro posouzeni, zda bude ¢eskd ekonomika
i bez vlastni ménové politiky schopna Uspésné fungovat v rdmci eurozény
a Celit pfipadnym 3oktm. Zatim posledni hodnoceni bylo provedeno v prosinci
2007. Jeho zavérem bylo, Ze dosud nebylo dosazeno dostate¢ného pokroku pfi
vytvareni podminek pro pfijeti eura, aby mohlo dojit ke stanoveni cilového data
vstupu do eurozény.

Soucasti strategie pistoupeni CR k eurozéné je zachovani rezimu cilovani inflace
az do okamziku zavedeni eura. Infla¢nim cilem ukotvena inflace na nizké drovni
umoziuje splnéni maastrichtského kritéria pro cenovou stabilitu a trokové
sazby. Zachovéni pruzného kurzu zéaroven umoziiuje postupné priblizovani
domdci cenové hladiny hladiné bézné ve vyspélych zemich. Toto pribliZzovani
prostfednictvim kurzového posilovéani bude mozné i v dvouletém obdobi povinné
Ucasti v kurzovém mechanismu ERM II. V neposledni fadé pIné autonomni
ménova politika v rezimu cflovéani inflace umoziuje CNB provadét stabiliza¢ni
politiku, kterd podporuje plynulé sblizovani vykonnosti ceské ekonomiky
s vykonnosti ekonomik stavajicich ¢lend eurozény. Dosavadni zkusenosti CNB
a dalsich zemi usilujicich o vstup do eurozony ukazuji, ze zdmeér zachovat cilovani
inflace az do prijeti eura je spravny.

Novy inflacni cil od ledna 2010 ve vy3i 2 % je blizko definice cenové stability
v eurozoné. Ta je Evropskou centralni bankou definovana jako inflace pod,
ale blizko 2 %. Tento novy cil s vysokou pravdépodobnosti zarucuje spinéni
maastrichtského kritéria pro cenovou stabilitu a Urokové sazby pfi soucasném
neohrozeni spinéni kurzového kritéria.

Zavér aneb Uspéchy a neuspéchy

Zkusenost Ceské republiky resp. Ceské narodni banky s reZzimem cilovani
inflace je do jisté miry unikatni, protoze vétsina prakopnickych zemi cilujicich
inflaci s vyjimkou Chile zavedla tento rezim v situaci stabilizované ekonomiky
veetné nizké miry inflace. Ceskd republika byla prvni ze zemi stfednf a vychodni
Evropy, ktera pfijala cilovani inflace v podminkach transformuijici se ekonomiky
za Ucelem snizeni inflace z vysokych Urovni a jeji nasledné stabilizace.

Navzdory dil¢im nedspéchtim CNB v podobé ¢astého nenapliiovani prognéz
inflace a nasledné i inflacnich cilt Ize celkové povazovat dosavadni desetileté
fungovéni CNB v rezimu cilovani inflace za Usp&sné. Predikéni a rozhodovact
proces CNB prosel od prvnich let fungovani v tomto rezimu dynamickym
rozvojem, ktery neustdle pokracuje a ktery si klade za cil postupné zpresriovani
predik¢niho aparatu, zdokonalovani rozhodovacich mechanismt a zvysovani
otevienosti komunikace prognéz a rozhodnuti CNB na vefejnosti.

Uspésné provadéni ménové politiky v rezimu cilovani inflace zajistilo snizenf
vysoké inflace na Uroven béznou ve vyspélych zemich, na které se inflace,
s vyjimkou cenovych vykyvl zplsobenych administrativnimi zasahy statu
a dalsimi docasnymi faktory, udrzuje. Tohoto Uspéchu bylo dosazeno i diky
tomu, Ze oteviend a srozumitelnd ménova politika ukotvila inflacni ocekavani
v blizkosti inflacnich cild CNB. Tuto skute¢nost dokumentuje obrézek 3, ktery
srovnava inflacni ocekéavani analytik finanénich trh na tfi roky dopredu
s infla¢nimi cili CNB (tato ocekavani jsou zjistovana od kvétna 1999, takze prvni
tfilety horizont ocekavané inflace je v obrazku uveden pro kvéten 2002).

CNB je v soucasnosti jednou z nejotevienéjsich centralnich bank na svété.
Naprosta vétsina informaci, které vstupuji do jejiho rozhodovani,
je zvefejnéna s minimalnim zpozdénim. Snahou CNB v uplynulych
letech bylo a je i do budoucnosti ucinit svoji ménovou politiku co
nejvice informacné otevienou, srozumitelnou, predvidatelnou,
odpovédnou, a proto diivéryhodnou. Tato politika otevienosti pfispéla
ke splnéni zakonného mandatu CNB - dosazeni a udrzeni cenové
stability — v uplynulych deseti letech.
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