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STANOVENI INFLACNIHO CIiLE PRO ROK 2001

1. Uvod

V ,,Dlouhodobé ménové strategii* se Ceska narodni banka zavazala vyhlasovat vzdy v dubnu
daného roku inflacni cil pro konec roku nésledujiciho. V souladu stimto zavazkem byl
v dubnu 2000 stanoven inflacni cil pro konec roku 2001. Tento cil, jeho charakteristiky a
konkrétni identifikaci je nutno chapat jako postupovy krok pii realizaci dlouhodobé
dezinflacni strategie, jez byla po dosazeni zadsadniho konsenzu s vladou zakotvena ve zminéné
»Dlouhodobé ménové strategii®, dokumentu schvaleném a piedlozeném vetejnosti v dubnu
1999. Principy uvedeného materidlu se staly integralni soucasti ,,Stfednédobé hospodaiské
strategie vlady Ceské republiky* a navazného spole¢ného dokumentu vlady CR a Komise EU
,.Spoleéné zhodnoceni priorit hospodaiské politiky Ceské republiky*.

Systém cilovani inflace je v Ceské ekonomice uplatiiovan od zacatku roku 1998. Smyslem
piechodu k tomuto rezimu meénové politiky bylo poskytnout stile jesté se transformujici
ekonomice novou nomindlni kotvu poté, co vdusledku ménovych turbulenci doslo
k vynucenému opusténi rezimu tzv. kurzového zavésu. Na rozdil od raznych variant
zprostiedkujicich cili je ménova politika v rezimu cilovani inflace orientovéna piimo na sviij
zasadni ukol, tj. na dosahovani cenové stability. Cilovani inflace je zalozeno na
multikriteridlnim ptistupu k rozhodovani o nastaveni ménové politiky. Jeho pfednosti je vyssi
stupeni transparence, vyuziti celé soustavy ukazateld indikujicich budouci vyvoj inflace a
ucinné ovliviiovani inflacnich ocekavani subjektl trhu. V podminkach ekonomiky
v transformaci se vyhlaSenim postupovych cili na trajektorii k nizkoinflatni ekonomice
vytvareji pfedpoklady pro minimalizaci ndkladt dezinfla¢niho procesu.

Pro prvni etapu cilovani inflace v letech 1998 az 2000 bylo charakteristické¢ fadové snizeni
cenovych indext. Na rozdil od akcelerujici inflace ve druhé poloviné roku 1997 a na zacatku
roku 1998 doslo v pribéhu relativné kratkého obdobi k jejimu vyraznému trendovému
poklesu, vychozi dvoumistné hodnoty celkové inflace (ristu indexu spottebitelskych cen) se
snizily na hladiny, jez jsou povazovany za cenovou stabilitu. Tento vyvoj piedstihl o¢ekavany
postup dezinfla¢niho procesu tak, jak byl zformulovan v cilech pro meziro¢ni ¢istou inflaci na
konci roku 1998 a 1999. Doslo k tomu v diisledku soub&hu paralelné plsobicich vnitinich
1 exogennich faktorti. Rozbory ukazuji, Ze podstatna ¢ast odchylky ¢isté inflace od cileného
intervalu byla zpsobena unikatnim vyvojem cen potravin a fadovym poklesem cen ropy a
nekterych dalSich komodit. To znamena faktory, jez jsou mimo dosah opatfeni ménové
politiky a na néz se vztahuji pravidla pro uplatnéni tzv. vyjimek. Ty opraviiuji ménovou
politiku, aby bezprostfedn¢ nereagovala na zminéné exogenni Soky a neusilovala o navrat
cenovych indexil k cilenym hodnotam v kratkodobém ro¢nim horizontu. Takovato reakce by
byla neumérné nakladna z hlediska stability realné ekonomiky a jejiho vykonu. Urcity podil
na odchylce ¢isté inflace od inflacniho cile méla i nizka urovent domaci poptavky.

Pii zna¢né roli exogennich faktord dosazené nizké hodnoty cenovych indext proto samy
0 sobé neopraviiuji k zavéru, Ze jiz prevladly charakteristiky nizkoinfla¢ni ekonomiky. Ceska
ekonomika se jeSté zcela nevyporadala se strukturdlnimi defekty, vysokymi transakénimi
naklady a nedostatkem flexibility, jejichz prekonani je predpokladem udrzitelnosti cenové
stability. Navic je nutno ptedpokladat - a soucasny vyvoj to jiz dokladd - Ze pozitivni
nabidkové a cenové Soky z minulého obdobi budou korigovany opacnym smérem. Na druhé
stran¢ je pozitivnim signdlem tendence k rozSifeni nizkoinfla¢nich ocekavani a jejich



postupna konvergence mezi ekonomickymi subjekty. Na rozdil od situace v roce 1997 a 1998
se predikce cenového vyvoje CNB pro rok 2000 v zasadé kryji nejen s prognézami
Ministerstva financi a CSU, ale i odborti a s oéekavanimi trhu, analytikdi i domacnosti.
RovnéZz na rozdil od minulosti se cenovy pohyb bude nadale realizovat v podminkach
akcelerujiciho ekonomického oziveni.

V kontextu uvedenych faktorii a podminek se stanovenim infla¢niho cile pro rok 2001 otevira
dalsi etapa dezinflacniho procesu. Ta mé vyustit kolem roku 2005 dosazenim takové hladiny
cenové¢ stability, jez je jiz udrzitelnd a v zdsadé kompatibilni se standardem zemi Evropské
unie. Na rozdil od predchozi etapy, kdy doslo k vyraznému poklesu cenovych indext, jde do
zna¢né miry o udrzeni jiz dosazené nizké hladiny inflace a o stabilizaci celkového cenového
vyvoje v delSim casovém horizontu, vjehoz ramci vSak bude dostate¢ny prostor pro
pokracovani zadouci adaptace cenovych relaci. V této souvislosti vynikd zavaznost
zdtvodnéného a kredibilniho nastaveni cile pro rok 2001. Jeho stanovenim se pfedznamenava
orientace ménové politiky nejen pro samotny horizont roku 2001, ale i podminky pro
konzistenci dalSich postupovych cili s pozadavky stabilizace cenového vyvoje a se zamery
,Dlouhodobé ménové strategie®.

2. Vychodiska a principy stanoveni infla¢niho cile pro rok 2001

Stanoveni infla¢niho cile pro rok 2001 ma dv¢ zakladni dimenze:
a) systémovou neboli rezimovou,
b) vlastni hladinu cile neboli kvantitativni vymezeni.

Zakladnim vychodiskem pro obé zminéné dimenze jsou principy ,,Dlouhodobé ménové
strategie”. Vedle nich se vymezeni inflacniho cile pro rok 2001 opiralo o vyhodnoceni
zkuSenosti z dosavadni etapy cilovani inflace a zejména pak o predikce cenového vyvoje
v kontextu vyhledu celkového makroekonomického vyvoje a zaméri ménové politiky.

2.1 Principy stanovovani infla¢nich cili po roce 2000 v ,,Dlouhodobé ménové strategii‘

e Stanoveni inflacnich cili po roce 2000 bude napliovat strategicky zamér postupného
procesu dezinflace, ktery vroce 2005 ¢i vjeho okoli vyusti do podminek udrzitelné
cenov¢ stability. Tato cenova stabilita je identifikovana pro meziro¢ni €istou inflaci ve
vysi 2 % = 1 p.b., tj. ponckud vySe ve srovnani s pojetim uplatnénym Evropskou centralni
bankou, kterd definovala cenovou stabilitu jako meziro¢ni rist harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen pod 2 %. Strmost dezinflaéni trajektorie byla odvozena od prostoru
nezbytného pro ftadové pfizpisobeni ,,zdédénych®“ deformaci cenovych relaci.
V uvedeném horizontu bude dochazet k postupnému pftiblizovani hodnot Cisté inflace a
celkové inflace, nicméné vzhledem k neobchodovatelné povaze vétSiny zbozi a sluzeb,
jejichz ceny jsou v soucasnosti jesté regulovany, bude pretrvavat tendence k ponékud
vy$$i hladin€ celkové inflace ve srovnani s ¢istou inflaci i po roce 2005.

e Stanoveni jednotlivych postupovych cili bude respektovat obecné zdsady pro dolni a
horni mez cileného intervalu. Tento interval je zdola omezen definovanou hladinou
cenové stability. Intervalové vymezeni cile bude vychdzet z principu neakcelerace, tj.
zasady, ze ménova politika a stanoveni infla¢nich cilti nebudou zakladat akceleraci inflace
ve srovnani s predchozi urovni, s pfihlédnutim k exogennim a doCasnym vliviim. Pii



odchyleni se od stanovenych postupovych cilli z divodu vyznamnych exogennich nérazi
a Soki se uplatni institut ptijatych vyjimek.

* Rezim cilovani inflace je tim efektivnéjsi, ¢im vice se mlze opfit o kooperativni pfistup
k dosazeni cenové stability ze strany vSech relevantnich subjektli, zejména vlady, centralni
banky, ale 1 odborii. Takovyto pfistup umoznuje dosahovat zadouciho ,mixu‘
hospodatské politiky vlady a ménové politiky centralni banky, jakoZz i sdileni spole¢nych
vychodisek a ocekavani ucastnikli trhu, zaméstnavateld, odborh 1 investord. Pokud se
jejich inflaéni ocekavani vyvijeji konzistentné s inflacnimi cili, vytvéreji se predpoklady
pro minimalizaci privodnich nakladt dezinfla¢niho procesu.

2.2 Systémové charakteristiky infla¢niho cile pro rok 2001

Zasadnim posunem pfi stanoveni inflacniho cile pro rok 2001 je prohloubeni kooperativniho
ptistupu CNB s vlddou (reprezentovanou Ministerstvem financi), ktery navazal na standardni
spolupraci obou instituci v dosavadni etapé cilovani inflace. Pfed stanovenim a vyhlasenim
infla¢niho cile doslo ke spole¢nému posouzeni makroekonomickych vychodisek a prediket,
k expertnim konzultacim a vymeéné relevantnich informaci. Na tomto zéklad¢é bylo dosazeno
zasadni shody v hodnoceni cenového vyvoje a v pfistupu ke stanoveni cilené hladiny. Tim se
vytvareji predpoklady pro posileni kredibility a tuc¢innosti inflaéniho cile, jakoz 1 pro
formovani zadouciho mixu ménové a fiskalni politiky.

Zminéné tendence v rozvijeni kooperativniho pfistupu CNB a Ministerstva financi se
prosadily i v rezimovych zménach pfi stanoveni infla¢niho cile pro rok 2001.

a) Posun od formulace cile pouze v podobé Cisté inflace k paralelnimu oznameni cilené
hodnoty meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen

Pfi zavedeni rezimu cilovani inflace na zacatku roku 1998 byl uplatnén index cCisté inflace
jako cilovana veli¢ina. Tento pfistup byl zdivodnén predevSim tim, Ze neexistovala
specifikovand a zavaznd predstava o dalSim postupu népravy dosud administrativné
regulovanych cen, jakoZ i o zménach nepiimych dani a poplatkii. Zvetejnéni strednédobého
scénafe zmén regulovanych cen, dani a poplatkii Ministerstvem financi v inoru 2000
v podobé ,,Vyhledu zmén regulovanych cen do roku 2002“ zménilo situaci a vytvoftilo
ptedpoklady pro postupny ptfechod od cilovani Cisté inflace ke standardnéjSimu rezimu
cilovani celkové inflace. Na tomto zékladé¢ je mozno ,,dopocitat k cilené hodnoté cisté
inflace odpovidajici paralelni hodnotu celkové inflace.

V ndvaznosti na uvedenou zménu se pocinaje horizontem roku 2001 stanovi inflacni cil
nadale primarné ve formé Cisté inflace, avSak paralelné je odvozena 1 odpovidajici cilend
hodnota ve formé celkové inflace, tj. v podobé meziro¢niho rlistu indexu spotiebitelskych
cen. Relevance této cilené¢ hodnoty je ale podminéna dodrzenim zdméra formulovanych ve
zminéném ,,Vyhledu®.

Uvedena uprava na jedné strané zachovava kontinuitu cili v €isté inflaci, véetné jejich
zakotveni v, Dlouhodobé ménové strategii®, ale soucasné navozuje piechod k cilovani
standardni a S$irSi veli¢iny celkové inflace. Vefejnost dostdva informaci o tom, s jakou
celkovou inflaci mtize pti splnéni infla¢niho cile pro Cistou inflaci pocitat. Tim se rozsifuje
vliv na tvorbu infla¢nich o¢ekavani, vytvaii se baze konzistentni s rozpoc¢tovymi projekcemi i



mzdovym vyjednavanim, rezim inflaéniho cileni se proto mize stat efektivnéjsi. Zminéné
uspotradani soucasné respektuje stavajici omezeni, jez zatim brani plnému piechodu k cilovani
celkové inflace. ,,Vyhled” podava u mnoha cenovych polozek jen pfedbézné odhady tempa
jejich zmén, jez mohou doznat riiznych zmén podle aktualizovanych nakladovych analyz,
vyvoje svétovych cen apod. Kromé toho pokryva ptredpoklédany vyvoj jen do volebniho roku
2002 a nezahrnuje ceny regulované mistnimi orgéany.

b) Standardizace terminu vyhlaSovani inflacnich cila a jejich casového horizontu

V prvni etapé infla¢niho cilovani koexistoval stfednédoby inflacni cil pro konec roku 2000
s kratkodobymi postupovymi cili s ro¢nim horizontem pro 1éta 1998 a 1999. Pocinaje cilem
pro rok 2001 je realizovan zamér ,,.Dlouhodobé ménové strategie* sladit horizont infla¢nich
cili a termin jejich vyhlaSovani se zahdjenim praci na makroekonomickém rdmci pro statni
rozpocet na nasledujici rok. Vytvareji se tak ptedpoklady pro sblizeni vychodisek ménové a
fiskdlni politiky v pfisluSném obdobi. Standardizace stanoveni a vyhlaSeni inflacnich cila
podle tohoto pravidla, tj. v dubnu pfedchazejiciho roku, znamené Casovy predstih 20 mésict,
coz je adekvatni charakteristikdm transmisniho mechanismu ve stavajici etapé vyvoje Ceské
ekonomiky.

2.3 Vychodiska pro stanoveni hladiny infla¢niho cile pro rok 2001

Stanoveni konkrétni hladiny infla¢niho cile pro rok 2001 se opird o zhodnoceni tendenci
cenoveého vyvoje v SirSim kontextu makroekonomické situace a jejiho vyhledu.

Zakladnimi mantinely v cenové sféfe byly tyto veliCiny:
» skutecn¢ dosazena uroven inflace: meziro¢ni Cista inflace v bieznu 2000 ve vysi 2,1 %,

* vyvoj inflaénich ocekavani ekonomickych subjekti: dle pravidelného Setfeni CNB
zbfezna 2000 Ccinila cistd inflace ocekdvana vybranymi ucastniky financnich trha
v ro¢nim ¢asovém horizontu 3,2 %,

» predikce cenového vyvoje pro rok 2001: intervalova prognoza meziro¢ni Cisté inflace pro
konec roku 2001 je v rozmezi 2,2 — 3,9 %,

* hodnota infla¢niho cile podle ,,Dlouhodobé ménové strategie* v horizontu roku 2005:
mezirocni ¢ista inflace 2 % + 1 p.b.,

e pravidla pro dolni a horni mez cileného koridoru stim, Ze v jejich rdmci bude vyse
inflacniho cile konkretizovana podle aktudlniho makroekonomického a ménového
vyhledu pro dané obdobi.

Celkova makroekonomické situace se podle predikci CNB i Ministerstva financi bude ve
sttednédobém horizontu let 2000 — 2003 vyvijet pfiznive. Pfedpoklada se, Zze stavajici faze
oziveni pieroste do ekonomického ristu pii udrzeni makroekonomické stability a pfi pouze
mirném zhorSeni vnéj$i nerovnovahy.

Podle odhadi CNB se bude rast HDP ve zminéném obdobi pohybovat mezi 2 az 3 %
v pruméru ro¢né, s tendenci k akceleraci v ¢ase. Vystup ekonomiky bude ptiznivé ovliviiovan



rostouci zahranicni poptdvkou a zlepSujici se reakci domaci nabidky a jeji
konkurenceschopnosti.

Na nabidkové strané bude mit zdsadni vyznam piedpokladany vyrazny rist produktivity
vyrobnich  faktorti, zejména pokracovani jiz nastartovaného ristu produktivity
v prumyslovych odvétvich. Jeho determinanty jsou zejména akcelerujici piiliv produktivnich
pfimych zahrani¢nich investic, pokracujici restrukturalizace podniki a modernizace
vyrobnich kapacit, jakoz 1 zvySeni efektivnosti finan¢niho zprostiedkovani v dusledku
dokonceni privatizace bankovnictvi.

Rast produktivity pifiznivé ovlivni konkurenceschopnost domaci vyroby, coz povzbudi
domaci nabidku. Na druhé strané pii pouze pozvolném urychleni ekonomického ristu a
vystupu sféry sluzeb omezi riist produktivity rozSifovani poptavky po praci. Lze proto
piedpokladat urCitou stabilizaci relativné vysoké hladiny nezaméstnanosti.

Na stran¢ poptavky dulezitym faktorem predpokladaného oziveni a riistu investicni aktivity
budou pfimé zahrani¢ni investice. Rist spotfeby domdacnosti, byt vdhové nejvyznamnéjsi,
bude v uvazovaném stfednédobém horizontu pravdépodobné pouze pozvolny.

VySe uvedené predpoklady o charakteru a struktufe makroekonomického vyvoje ve
sttednédobém obdobi vedou k zavéru, ze makroekonomicka stabilita by méla byt v zdsade
zachovana a generované inflacni tlaky relativné nizké.

3. Inflacni cil pro rok 2001

Na zéklad¢ zhodnoceni vySe uvedenych vychodisek a jejich syntézy byl cil pro meziro¢ni
¢istou inflaci pro konec roku 2001 stanoven na trovni 3 % + 1 p.b.

Stiedové hodnoté tohoto cile (3 %) odpovida po zapocteni ocekdvaného inflacniho dopadu
ohlaSenych zmén regulovanych cen a neptimych dani cilend Groven stfedni hodnoty celkové
inflace 5 %.'

Interval cile pro €istou inflaci pro rok 2001 ve vysi 3 % + 1 p.b. zachovava kontinuitu s §ifi
cilenych intervalii pro 1éta 2000 a 2005. Tomuto intervalu, tj. 2,0 — 4,0 %, odpovida cilena
uroven celkové inflace v intervalu 4,3 — 5,8 % (z propoc¢tovych divodi je tento interval uzsi
nez £ 1 p.b).

Stanovend hladina inflaéniho cile pro rok 2001 odrdzi jeji nizkou turoven dosazenou
v dosavadnim vyvoji a vyjadiuje zdmer meénove politiky tuto nizkou hladinu v dalSim obdobi
v zasadé stabilizovat. Cilena hladina je v souladu s provedenymi predikcemi faktorti cenového
vyvoje pro rok 2001 a odpovida inflaénim ocekavanim ekonomickych subjektii. Prognézy
dale ukazuji, ze dand hladina infla¢niho cile je konzistentni s ocekdvanymi pfiznivymi
charakteristikami makroekonomického prostredi Ceské ekonomiky.

Predpoklada se, Ze mé€nova politika zaméfena na splnéni stanoveného cile pro rok 2001 bude
mit v principu neutrdlni charakter. Tim se snizuje riziko akcelerace inflace a inflacnich

' Pocinaje rokem 2001 dojde k aktualizaci spotfebniho kose. Podle predb&znych odhadii bude mit tato zmé&na
dopad na Cistou inflaci v rozsahu n€kolika desetin procentniho bodu.



o¢ekavani v budoucim obdobi, jez by mohlo byt zesileno pfili§ uvolnénou ménovou politikou
pii volbé méné narocného cile. Takovyto inflaéni vykyv by si v ndsledujicim obdobi vynutil
opét restriktivni korekci s negativnimi disledky v podobé nestability urokovych sazeb,
opétovného nartstu inflaénich a urokovych diferencialti, vyssi volatility kapitdlovych tokt
sdopadem na kurzovy vyvoj a celkovou makroekonomickou stabilitu. Bylo by
narodohospodaisky krajné neefektivni umoznit opétovny vyrazny nartist cenovych indexi a
opakované nést privodni naklady celého procesu dezinflace.

Stabilizace inflace na nizké hladiné a tomu odpovidajici nizkd hladina urokovych sazeb
vytvaii podminky pro dynamizaci rozvoje ekonomiky, pro stabilizaci vyvoje na financ¢nich
trzich vcetné¢ kurzového vyvoje, jakoz i pro postupnou nomindlni konvergenci v procesu
piipravy na vstup do Evropské unie a nasledn¢ i do Hospodaiské a ménové unie.

Zasadni shoda CNB a Ministerstva financi na vyhlaSované hodnoté cile pro rok 2001 je
signalem, Ze se vyrazn¢ sbliZilo jejich hodnoceni budouciho makroekonomického vyvoje
ceské ekonomiky. Podporou inflacniho cile pro rok 2001 ze strany vlady se napliiuje jeden
a vlady pfi stanoveni infla¢nich cilii posili jejich kredibilitu a G¢innost a soucasné prispéje
k lepsi koordinaci ménové politiky centralni banky s hospodatskou politikou vlady.
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