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SHRNUTI

Ceskd narodni banka, kterd je ze zdkona zodpovédna za udreni stability mény, timto
dokumentem formuluje ménovou strategii do roku 2001, stanovuje inflaéni cil pro rok 2001 a
naznaluje perspektivy dlouhodobého procesu dezinflace v pfistim desetileti. Cini tak
v souladu s legislativné zakotvenym pozadavkem provadét transparentni ménovou politiku.
Opravnénost tohoto standardniho pfistupu je zfejma obzviasté dnes, kdy je Zidouci, aby se
koordinace hospodaiskych politik aktivné n€astnily viechny rozhodujici subjekty, protoZe
pouze v prostfedi, v némzZ je dosaZeno dostateéné iirokého ndrodohospodafského konsenzu,
mohou jednotlivé politiky plsobit Zidoucim zplsobem. Cilem meénové strategie je
zprostiedkovat viddé, parlamentu, odborfim, zaméstnavateiskych svaziim, finanénim trhim,
doméacnostem a jinym subjektim predstavu CNB o stfednédobém makroekonomickém a
ménovém ramei, ktery je zakladem podminéné prognézy inflace do roku 2001, Ukelem tohoto
kroku je naznatit stfednédobé ménové politické zaméry CNB a sjejich pomoci pfispét
k ukotveni inflatnich ocekdvéani v pfistich nékolika letech. Zvefejnénim ménové strategie
chce CNB vytvotit predpoklady pro tspésné pokracovani dlouhodobsho procesu dezinflace,
na jehoZ zacitku staly vysoké miry inflace z poéatku 90. let a jehoZ vyisténim bude zaélenéni
do Evropské ménoveé unie.

Stabilita cen neni samotcelnym cilem hospodafské politiky. Zkusenosti mnoha zemi ukazuji,
Ze dosaZeni dlouhodobé nizké a stabilni inflace je souhrnnym znakem makroekonomickych
rovnovah a pfedpokladem dlouhodobého hospodafského ristu. Mé&nova strategie by méla
napomoci viadé pfi koncipovdni dlouhodobych rozpoétovych ziméri a odborim pfi
mzdovém vyjednavani. Formulovani stfednédobého fiskdlniho ramec a alespofl pfiblizného
scénafe deregulaci cen (resp. zvySovani regulovanych cen) by vyznamné usnadnilo provadéni
ménové politiky, kterd md z povahy véci stfednédoby charakter. Snizovani inflace probihajici
pti koordinaci hospodafskych politik v pfedem konsenzudlng stanoveném ramci bude
znamenat vyrazné niZ§i naklady, nez kdyby tato koordinace neexistovala.

Dlouhodobym objektivnim cilem ménové politiky je sniZeni miry inflace a s ni souvisejici
vySe urokovych sazeb na troveri, ktera bude koncem pfistiho desetilet! existovat v EMU,
Konvergence t&chto kliCovych ménovych veli¢in je dlleZita ze dvou diivodi. Zaprvé proto, Ze
splnéni Maastrichtskych  kriterii je podminkou =zaélenéni do EMU, které je
nezpochybnitelnym strategickym hospodéfsko politickym zamérem Ceské republiky
opakované deklarovanym ve stéZejnich vladnich dokumentech. Druhym divodem je legitimni
snaha prostfednictvim postupného sniZovani rokového diferencidlu omezovat prostor pro
nepfiznivé dopady mezindrodnich kapitdlovych tokl podkopéavajicich domaci ménovy vyvoj a
oslabujicich u¢innost ménové politiky. Dliouhodobé a pokud mozno stabilni sniZovani miry
inflace a \rovné tdrokovych sazeb neni arbitrdimim rozhodnutim CNB, ale objektivné
podminénym parametrem, v jehoZ rémci by se méla, s uréitymi stupni volnosti v rozhodovani,
ménova politika pohybovat.

Obdobi dosazeni miry inflace a trokovych sazeb umoziiujicich pii¢lenéni k EMU je moZno
rozdélit na dvé etapy. Nadchazejici etapa do roku 2001 je vytyena jiZ dfive stanovenym
stfednédobym inflaénim cilem pro konec roku 2000 ve vy3i 4,5% + 1 procentni bod a nové
stanovenym stfednédobym cilem pro konec roku 2001 ve vysi 4,2 % £ | procentni bod.



Vzhledem k soucasnému vyvoji faktort inflace a pfedpoklddanému hospodafskému vyvoji do
roku 2001 se takto stanovena dezinflaéni trajektorie jevi jako realistickd. Makroekonomicky
ramec vyvoje v piistich tfech letech vychdzi z pfedpokladil o pravd€podobném vyvoji Siroké
skdiy veli¢in exogenni, endogenni, smiSené a instituciondlni povahy pfi védomi riznych rizik,
kterd by mohla ofekdvany vyvoj] ohrozit. Podminénd prognéza inflace (vychdzejici
z pfedpokiadu zachovani sou¢asného nastaveni ménové politiky a pretrvdvdni soucasnych
strukturdlnich s instituciondlnich rysi) naznacuje, Ze &istd inflace by mohla klesnout z 3,5~
5,1% v roce 1999 na 3-5% vroce 2001. Index spotfebitelskych cen (za piedpokiadu ristu
regulovanych cen tempem pfiblizné 10% roéné) poklesne z 6,6% v roce 1999 na 5,5% (stfed
intervalu) vroce 2001. Ceny primyslovych vyrobel porostou v pfistich nékolika letech
tempem 3-4%. Analyzy hospoddiskych vazeb v soucasné fizi transformace svédéi o tom, Ze
hruby domadci produkt bude v roce 1999 jesté stagnovat a poté se pozvolna obnovi jeho rist,
ktery vroce 2001 dosdhne tempa 1,7-2,7%. V zavislosti na riznych variantich vyvoje
zameéstnanosti a produktivity by se méla mira nezaméstmanosti v roce 1999 pohybovat kolem
9% a v roce 2001 vzrist na 8-11%. V pfipadé, Zze dojde ke zlepSeni mikroekonomického
prostiedi, muze byt pri§ti makroekonomicky vyvoj piiznivéjsi.

Pro posuzovani druhé ctapy smiZovédni inflace po roce 2001 je krétkodoby a stfednédoby
prognosticky aparat nevyhovujici, nebot pii pfekrofeni uréité délky progndzovaného obdobi
se jeho vypovidaci schopnost znatné snizuje. Navic do uvaZovani o vyvoji inflace v
dlouhodobém horizontu vstupuji aspekty, které nejsou v kratkém obdobi relevanmi. Jak bylo
uvedeno, zakladnim vychodiskem je konvergence v urovni inflace a urokovych sazeb
k Grovni téchto veliéin v EMU. Do popiedi uvah o dezinflaéni trajektoni v tomto Casovém
horizontu soudasné vystupuji otdzky pfiblizovani cenové hladiny v CR trovni cenové hiadiny
v EU a problematika ristu produktivity. Zakladnim ukolem ménové politiky, v koordinaci
s ostatnimi politikami, bude sledovat takovou dlouhodobou dezinflacni strategii, ktera bude
napomahat ristu produktivity, ktery je stéZejnim faktorem dlouhodobé konvergence cenovych
hladin. Pokud by produktivita v CR nerostla dlouhodobg rychleji, neZ tomu bude v EU,
branilo by to konvergenci cenové hladiny v CR k hlading v EU, i kdy? mira inflace u nas bude
vy38i nez v EU. VyS38i mira inflace nekompenzovana odpovidajicim ristem produktivity by
podryvala konkuren¢ni schopnost Ceskych vyrobed a tak by pfiblizovani cenové hladiny
vyplyvajici z vy$$i miry inflace bylo eliminovano depreciaci koruny.

Jak ukazuji zkuSenosti zemi, které se jiz staly &leny EU a jejichZz ekonomickd roven se
nachazela pod primérem EU, existuje riziko cenového skoku v okamziku pfistoupeni k EU.
Toto nebezpedi s ohledem na rozdily v cenovych hladindch existuje i v piipadé CR. Pokud by
k takovému skoku nékdy kolem roku 2006, kdy lze realisticky pfedpokiadat pfistoupeni k EU,
mélo dojit, bude to znamenat ohroZeni plynulého dezinflatniho procesu smérem k nizkym
mirdm inflace potfebnym pro ¢lenstvi v EMU a s nejvét§i pravdépodobnosti posunuti terminu
pfistoupeni ke spoletné meéné. Je to tedy pfedeviim schopnost nasi ekonomiky zvySovat
produktivitu, kterd je zakladnim pfedpokladem udrZiteinosti dezinflatniho procesu a
v koneéném disledku piného zapojeni do kli€ovych evropskych struktur. Ménova politika
hraje vtomto procesu pouze takovou roli, vjaké je schopna pfispét k dlouhodobé
udrZiteinému ristu produktivity éeské ekonomiky. MoZnosti ménové politiky v del$im obdobi
jsou v tomto sméru omezené, nebot’ k systernatickému a GCinnému posileni nabidkové strany
ekonomiky pfispéji pfedeviim mikroekonomické, strukturdlni, instituciondini, legislativni a
jina opatfeni.

Dlouhodobd ménova strategie CNB vychdzi z ptedpokladu, e k pouZivani spoletné mény
euro by Ceska republika mohla pfistoupit kolem roku 2010. Z toho vyplyvd, Ze ke sniZeni



miry inflace na uroven kolem dvou procent by bylo zapotiebi dospét v roce 2008 a na ni poté
setrvat. K cenové stabilité v roce 2008 lze dospét tfemi zdkladnimi cestami. Prvni cesta by
spocivala v udrZovéani miry (Cisté) inflace pfiblizné na Grovni konce roku 2001 aZ do roku
2005-6 a poté pitkrocit k jejimu pomérné rychiému sniZeni. Druhou cestou by byla linedrni
mirnd dezinflace, béhem niZ by se mira inflace po roce 2000 sniZovala o 0,30 procentniho
bodu ro¢né. Tteti cestou by byl rychlej§i pokles inflace po roce 2001 a po zpomaleni kolem
roku 2003 velmi pozvolné klesani k cilové drovni. Pozvolna linedrni dezinflace je cestou
" nejlepdi, protoZe nezatéZuje ckonomiku kritkodobymi ndklady promeénlivé dezinflace a
nejlépe ukotvuje inflaéni ofekdvéni, Cesta pomalejdi dezinflace vede ke konzervovani
inflaénich o¢ekavani na vys$si Grovni. Naopak snaha o rychlejdi dezinflaci by vedla k vy$$im
nakladim v podobé kratkodobého utlumeni ekonomického ristu. Pro ob& tyto cesty je
spoleéné riziko, Ze ekonomické subjekty nebudou sva inflaéni oéekdvani, v disledku
setrvalnosti ve svém rozhodovani, ménit v souladu s ofekdvanim ménové politiky, coz by
mohlo vést ke sniZeni kredibility CNB.

Pokud jde o formu inflatnich cild, v nejbliZiich letech CNB predpoklddd formulovani
stftednédobych inflaénich cilG v &isté inflaci v podobé intervalu se $ifi £ 1 procentniho bodu
vidy ke konci roku. Piechod k dezinflaénimu pasmu a pozd&ji i horizontilnimu pasmu,
vyZadujicimu pribéZné plnéni inflaéniho cile, bude podminén prohloubenim poznatki o
G¢mnosti transmisntho mechanismu ménové politiky a jeho zpozdénich.

Koncem roku 1998 za¢ala CNB ve své m&nové politice pracovat s tzv. vyjimkami. Vyjimky
z pinéni inflaénich cilG maji vylougit vliv nepfedvidateiného vyvoje nékterych faktorli inflace
na vyvoj €isté inflace resp. odistit dosahovanou &istou inflaci od téchto dopadil. Patii mezi né:
1) vyrazné odchylky svétovych cen surovin, energetickych zdroji a komodit od jejich
predikce; 2) vyrazné odchylky devizového kursu od jeho predikce, které nesouviseji
s vyvojem doméacich fundamentalnich ekonomickych velidin a s doméci ménovou politikou;
3) vyrazné zmény v podminkdch zeméd&lské vyroby s dopadem na ceny zemédélskych
vyrobch a 4) Zivelni pohromy a jiné mimofddné situace s nakladovymi a poptavkovymi
dopady do cenové oblasti. Dojde-li k tomu, Ze k nesplnéni inflaéniho cile dojde v disledku
plsobeni nékteré¢ho z vySe uvedenych faktorl, nebude mozno tento vysledek povaZovat za
projev nevhodné ménové politiky. Ke stanovovani stfednédobych inflaénich cilii po roce 2001
bude dochdzet s tfiletym piedstihem, coZ je v souladu se stavajicim zplisobem stanovovani
sttednédobych inflaénich cili. Dezinflaéni trajektorie by tim méla byt naznadena v dostateéné
dlouhém Casovém horizontu, coZ by mélo mit pfiznivy dopad na formovani inflaénich
odekavéni.

ii



PRILOHA 1

MAKROEKONOMICKY RAMEC HOSPODARSKEHO VYVOJE DO
ROKU 2001

1.1. Expertni predikce hospodifského vyvoje do roku 2001, predpoklady a rizika

Ve stfednédobém scénari ekonomického vyvoje nelze o jednotlivych proménnych
pfedpokladat, Ze jsou jednoznalné determinovany. Konkrétni stfednédoby scénaf je pouze
uréitou moznou variantou budouciho vyvoje, vniz jsou hodnoty nékterych dileZitych
parametru predpokladany.

1.2. Vychozi predpoklady prognézy
Za zakladni predpoklady prognozy ekonomického vyvoje do roku 2001 povaZujeme:

o vnéjsi veliciny, neovlivnitelné domdci ménovou Ci jinou politikou :
- svétové ceny surovin a potravin
- inflace v zemich hlavnich obchodnich partnery
- rust HDP v zemich hiavnich obchodnich partner(
- vyvoj urokovych sazeb v zahranici

o velicing, které jsou podstatné ovlivnény domdcim ekonomickym vyvojem a hospoddr-
skou politikou véetné ménové, soucasné jsou vsak nezanedbatelné oviivnény svétovym
vyvojent :

- devizovy kurs
- vyvoj piilivu portfoliovych a pfimych investic
- dovozni ceny, které jsou vysledkem vyvoje kursu a svétovych cen,

o veliciny, které jsou utvdreny domdcimi politikami
- vyvoj realnych urokovych sazeb
- vyvoj salda statniho rozpoctu, resp. vefejnych rozpoctu
- mira uspor

o fakiory institucionalniho charakieru nebo fakiory jiné, kiteré nelze kvantifikovat, nicméné
wvoj ekonomiky budou vyznamné ovliviiovat :
- realna uCinnost zakona o konkursu a vyrovnani, platebni moralka, fungovani
kapitalového trhu, fungovani tripartity
- vyvoj bankovniho sektoru
- podpora inovaéni aktivity, vyzkum, podpora malého a stfedniho podnikéani
- scénaf uvolfiovani regulovanych cen apod.

Diskusi 0 hodnotach makroekonomickych velicin v asovém horizontu do roku 2001 (mira
ekonomického ristu, mira inflace, resp. Cisté inflace, mira nezaméstnanosti, saldo bézného
Uctu apod.) musi predchazet diskuse o mozném vyvoji ovlivitujicich predpokladi.

Zakladni predpoklady jsou shrnuty v tabulce :



vsechny udaje v %, pokud neni uvedeno jinak

Velicina 1998 1999 2000 2001 - !
skute€nost
1.v{vaj cen surovin — mzr. rust -19.7 0.0 0.0-50 0.0-350
{O&.skut.)
Mzr. zména - 1. Ctvrtleti -19.3 -5.0
Mzr. zména - 2. Ctvrtleti -17,4 -2,0
Mzr. zména - 3. Ctvrtleti -21.9 40
Mzr. zména - +. Ctvrtleti 20,0 3.0
(O&.skat.)
2, Inflace vzemich hlayv. obchod. 2,8-CPI 2,4 CPL 23 2.3
parmeni — mzr. rist* 1,0- 1,5 PPI- | 1.0- 1.5 PPI-
octhad odhad
3. Rust HDP v zemich obch. partneri ** 3.2 (0&sk) 2.6 2.8 2.8
4. Dev. kurs - nom. Urovei 18,34 KEDEM 18,00 18,00 18,00
(O&.sk.)
4, Dev, kurs — mzr, zména — rok 0,3 O¢.sk.) -1.7 0,0 0,0
1. &érvrtleti 11,4 -6,0
2. Covrileti 1,9 -3.0
3. ¢vrtled -4.3 0.0 ;
4. Gtvrtleti -6,4 (O¢.sk.) 1.0
5. Dovozni ceny***-mzr. rist—rok cetkem | -1,6 (O¢.sk.) 0.0 2.5 2.5
1 ctvrtleti 6.0 19
2, {vrtlet -0,1 -1.3
3. Stvrtleti -6.4 29
4. ctvrtleti 6,0 (O&.sk.) 34
5. Realni sazba 1 T PRIBOR 7 (ke konci 7 7 7
(dellovdna PPI) roku)
7. Vyvoj na kapitilovém uétu (€isty pfiliv | 60 mid K¢ | Na irovni roku | Na trovni roku | Na irovni roku
FDI a portfoliovych investic) {Ocek skut.) 1998 1998 1998
8. Deficit statniho rozpodtu {(mid K&) 25 mld K¢ 310 4150 600
(Olek.skut.)

* Index, vazici skuteénost | resp. predikce vyvoje CPI v § zemich hlavnich obchodnich partneri s celkovym
podilem na zahrani¢nim obchodé Ceske republiky cca 70 %, vahami je pedil uvedenych zemi na 70 % Z0O

** Index. vaZici skuteénost , resp, predikce vivoje HDP v 8 zemich hiavnich obchodnich partneni s celkovim
podilem na zahraniénim obchodé Ceské republiky cca 70 %, vahami je podil uvedenych zemi na 70 % ZO
***(dhad dovoznich cen propecitavaime jako soulin odhadu mzr. zmény kursu a mzr. cenovych zmnén
v zahrani¢i (80 % tvoii svétovd inflace a 20 % svétoveé ceny surovin)

1.3. Diskuse uvedenych predpokladu

Dalsi vyraznéjsi pokles svétovych cen surovin nepovazujeme za pravdépodobny (napf. cena
ropy, ktera ma v souhrnnych indexech surovin dominantni vahu doséhla v prib&hu r. 1998
20-tiletého minima). RovnéZz cenova stabilita v zemich obchodnich partnerd, pfedevim
pokud jde o zemé EU, je dosti realnym pfedpokladem. Otaznikem, pokud jde o exogenni
faktory, je vyvoj ekonomické aktivity, kde naopak nelze vyloucit vétsi odchylky od
uvazované projekce.

Kritickym predpokladem dalsiho ekonomické vyvoje zistava devizovy kurs. P
pravdépodobném stabilnim zahraniénim cenovém vyvoji bude vyvoj kursu silné urcovat
vyvo) dovoznich cen, jejichz vliv na zmény domaci cenové hladiny je podstatny.



Piedpokiadany vyvoj salda statniho rozpoctu vychazi z omezenych moZnosti na pijmové
stran€ (vazba na jen velmi slabé oZiveni ristu) a z rostouciho tlaku mandatornich vydaji na
stran€ vydajove. Je pfedpokladana aktualni Grokova sazba.

1.4. Pravdépodobny vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazateli za uvedenych
predpokladi

1.4.1.Index spotfebitelskych cen

V soufasné dobé chybi scénaf uvolfiovani regulovanych cen. Pracovné piedpokladame cca
10%-ni rist regulovanych cen rocné. V roce 1999 o¢ekavame meziroéni mist spotfebitelskych
cen ke konci roku cca 6,6 % (stfed intervalu) a meziroéni &istou inflaci ke konci roku ¢ca 3.5
- 5.1 %. Dynamika mezirocniho indexu spotiebitelskych cen vroce 1999 se ve srovnani
s rokem 1998 zpomali z dGvodu vyrazné nizsiho rdstu regulovanych cen. V letech 2000 -
2001 by se vyvoj indexu spotiebitelskych cen mohl pohybovat na arovni cca 5,5 %

1.4.2. Cista inflace

Cista inflace se v roce 1999 ve srovnani s rokem 1998 mirné zrychli, protoZe v roce 1998
doslo k soubéhu mimofadné pfiznivych podminek pro dosaZeni nizkého rlstu cen (siiny
pokles poptavky, vyvoj externich faktori). V letech 2000 — 2001 by pfetrvavajici staby vliv
domaci poptavky mél byt doprovézen nakladovych faktori.

Rok Mzr. Gista inflace v % ke|Cista inflace v % ke konci|Index spotiebitel. Cen v
konci roku (interval) roku (stfed intervalu) % ke konci roku (interval)

1999 3.5-3,1 43 6,6

2000 3.0-50 4.0 3.7

2001 3.0-30 4,0 55

Pfi predikci isté inflace na roky 1999 az 2001 vychazime z nasledujicich predpokladii

¢ mzr. rist HDP v roce 1999 bude stagnovat, v nasledujicich letech postupné mirné poroste
(v roce 2000 o cca 1,2 - 2,2 %, vroce 2001 o cca 1,7 - 2,7 %), konetna domaci poptavka
L spotieba domacnosti s¢ budou vyvijet obdobné, rist bude do zna¢né miry tazen ristem
produktivity prace, tzn. ze faktory poptavkové inflace se budou vyvijet pfiznivé

o ceny prumyslovych vyrobel porostou v roce 1999 1 v nasledujicich letech o cca 3,0- 4,0 %
(pfiznivy vyvoj svétovych a dovoznich cen vroce 1999, v dalfich letech mirny narist
dovoznich cen, rychlejsi rist mezd)

¢ nulovy rist dovoznich cen pro rok 1999, pro dalsi roky jejich mirny rist (pfi predpokladu
stability kursu mirny narGst svétovych cen, rizikem jsou vSak pfipadné korekce kursu)

» vuvedenych letech se saldo statniho rozpoctu bude postupné zvySovat az na cca 60 mid
K¢ vroce 2001, coz piispéje jak k oZiveni poptavky a HDP, tak i k urcitému slabému
poptavkovému tlaku na ceny

s Urover realnych trokovych sazeb se bude pohybovat okolo urovné konce r. 98

1.4.3. Hruby domaci produkt, domaci poptavka

Vroce 1999 uvazujeme se stagnaci rustu domaciho produktu (interval predikce £1%) a ob-
dobné se stagnaci domaci poptavky spolu s velmi mirnym ristem poptavky zahraméni (pii



stabilité kursu, absenci vyrazné€jSich zmeén v dynamice poptavky v zemich hlavnich obchod-
nich partnerii a malych zménach v nabidce).

V letech 2000 a 2001 odekdvame mirny riist HDP - v roce 2000 mazr. rast HDP cca 1.2-
22%, v roce 2001 cca 1,7-2,7% vlivem soufasneho uvolnéni ménové politiky,
restrukturalizace a dal§ich zahraniénich investic v letech 1999-2000. Je vSak tfeba upozornit,
7e mira hospodarského ristu je jednou z nejobtiznéji stanovovanych predikci. Obdobné jako
HDP by se méla vyvijet i domaci poptavka, coz vede k predikci zhruba udrzeni relace netto
vyvoz/ HDP na Grovni roku 1998 (tj. na arovni cca 7,0 % ve s.c.).

1.4.4. \V'yvoj zameéstnanosti a nezaméstnanosti

V roce 1999 predikujeme mzr. pokles zamé&stnanosti o 1,5 % a miru nezaméstnanosti ke konci
roku v intervalu 8,5-9,5%. Oc¢ekavany nulovy rist HDP (stfed intervalu) bude dusledkem
1,53% mzr ristu narodohospodarské produktivity.

Predpokladame, Ze snizovani zaméstnanosti bude pokracovat v sekundarnim i primarnim
sektoru a v dusledku poklesu domaci poptavky mlze jesté dojit k poklesu zaméstnanosti i
v terciarni sféfe. Ofekavana stagnace ve vyvoji HDP, ktera nebude vytvaret pfedpoklady pro
ziskani novych pracovnich mist, se miiZe v nejbliz§im obdobi negativné projevit v narustu
miry nezaméstnanosti a socialni nezamé&stnanosti. Tento vyvoj se da oéekavat u osob s nizkou
kvalifikaci, které v navaznosti na mzdové prijmy maji niz8i motivaci k ziskani zaméstnani. Za
hlavni faktory pusobici na vyvoj na trhu prace v roce 1999 lze oznacit

- stagnaci ekonomického riistu a stagnact domaci poptavky

- restrukturalizaci v podnicich,

- kvalifikalni a regionalni nesoulad mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace

V letech 2000-2001 ptedpokladané mirné oZiveni bude znamenat zmény v zaméstnanosti (a
zprostiedkované i v nezaméstnanosti) a v narodohospodarske produktivité prace s dopadem
na vyvoj relace inflaéniho a produktivitniho diferencialu. Neni v3ak z dneSniho pohledu
ziejmé, v jaké mife se na odekavaném ristu bude podilet rust narodohospodarské produktivity
a v jaké mife rast zameéstnanosti.

-

Uvazujeme 3 verze (Gdaje pro rok 2001, vroce 2000 bude vyvo) obdobny, ale vuziim
rozpéti .

e v l.verzi rist produktivity o cca 3 % vroce 2001, coz znamena cca 0,7% pokles za-
méstnanosti a mist miry nezaméstnanosti na koncovych cca 10-11 %

s ve 2.verzi stagnaci zaméstnanosti a rist produktivity prace kolem 2,2%, coz by znamenalo
narust miry nezameéstnanosti na cca 9,5-10,0 %

e ve 3.verzi rist zamé&stnanosti o cca 2%, faktickou stagnaci produktivity a miru nezamé-
stnanosti na urovni cca 8 %

Vyhled vyvoje zaméstnanosti a nezameéstnanosti pro piisti 3 roky piihlizi k nasledujicim

taktorim:

e nabidka pracovnich sil bude dana demografickym vyvojem

Lze se opfit o demografickou strukturu obyvatelstva, korigovanou o vlivy vyplyvajici
z piijatych opatfeni vlady. Podil obyvatelstva v produktivnim véku bude stagnovat (+0,1%) a
dava piedpoklad k predikci zaméstnanosti.

e poptavka po pracovnich silach bude svazana s vyvojem ekonomické aktivity a ristem
produktivity prace v podnicich pii pfedpokladaném pokragovani restrukturalizace podniki



V letech 2000 — 2001 Ize pfi oekdvaném ristu produktivity prace a ekonomickém rustu jako
nejpravdépodobné)si otekavat daidi pokles zaméstnanosti a pii konstantni nabidce pracovnich
sil 1 dalsi rist podtu nezaméstnanych.

1.4.5. Ceny vyrobcul, dovozni ceny

Mezirotni rust cen primyslovych vyrobeld v roce 1999 predikujeme kolem 3-4%. Tento
odhad zakladame na pfedpokladech :

o stability sv&tovych cen surovin, velmi mirného ristu inflace v zemich obchodnich
partnert a stabilni urovné kursu kolem 18 K&/DEM

e nizké Urovné realné domaci poptavky
» ocekavaného vyvoje jednotkovych mzdovych nakladi v podnicich

Od odhadu pruméru roku by se vyvoj mél odchylovat smérem dold v I.poloviné roku a

smérem nahoru v 2.poloving roku (v disledku vyvoje ocekavanych mzr. zmén jak kursu, tak i
CEN SUrovin

Pro roky 2000 a 2001 pfedpoklada referenéni scénaf mzr. rist cen prumyslovych vyrobct
rovnéZ ve vysi 3,0-4,0%. Zakladni ramec urujici vyvoj téchto cen pfitom zustane stejny jako
v roce 1999 (nepfili§ vyrazny rist domaci poptavky, mirné rostouci vliv dovoznich cen, rist
mzdovych nakladd v cenach podnika).

Jako hlavni faktory ovliviiujici vyvo) CPV v letech 1999-2001 povaZujeme: mirny rist realne
poptavky v CR v souvislosti s riistem realnych ptijmi podnikii a domécnosti, predpokladany
rast poptavky ve vyspéiych zemich vletech 2000-2001, svétové ceny surovin jsou
v soucasnosti na nizké urovni z dlouhodobého hlediska, od poloviny roku 1999 lze oekavat
zvyiené riziko jejich ristu, pfiemZ podstatny nist cen surovin lze s ohledem na celosvétové
oZiveni ekonomiky oekavat nejpozdéji v r. 2001. Proti ristu CPV hovoii vyrazné priblizeni
cenové hladiny primyslové vyroby v CR na Grovefi cen ve vyspélych ekonomikich, vysoka
otevienost doméci ekonomiky a z toho plynouci vysoka konkurence dovozu a relativné velke
piibiizeni cen nékterych nakladovych faktord jako ceny elektfiny, plynu, vody. pohonnych
hmot apod. na Groveri okolnich zemi.

U dovoznich cen otekavame v roce 1999 jejich mzr. stagnaci, v daldich letech mirny rist

Za jeden z hlavnich rizikovych faktord cenového vyvoje povazujeme vyvoj cen zemédélskych
vyrobcl ovliviiovanych mnozstvim §patné predikovatelnych faktort.

1.4.6. Mzdy a pfijmy

Rist primérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru, ktery vroce 1999 dosahl 9.4%,
bude v letech 2000-2001 postupné zpomalovat (na cca 7-9 %) v disledku protikiadné
pusobicich faktor(

e ve prospéch vy33iho rlstu primérné nominalni mzdy bude pusobit jista setrvalost ve
mzdovém vyjednavani a ogekavané jisté zrychleni ekonomického riistu, které bude tlacit
na zrychleni riistu reainych mezd

« proti vy$§imu ristu primérné nominalni mzdy bude pusobit sestup nominalnich velicin
vcelé ekonomice vletné urCitého poklesu tempa cenového rustu a rovng€Z vyvoj
nezaméstnanosti. V této souvislosti lze povaZovat za podstatné, do jaké miry bude rist



HDP v letech 2000-2001 taZen pfednostné riistem produktivity prace, tj. pfi stale nebo
dokonce jedté klesajici zamé&stnanosti (jako disledku pokracujici restrukturalizace) nebo
spiSe ristem zaméstnanosti.

Priméma mzda v nepodnikatelském sektoru dle naSeho odhadu vzroste v roce 1999 o 12.4%.
S piihlédnutim k vyvoji vroce 1999 a kodekdvanému vyvoji ve statnim rozpoltu
piedpokladame v dalSich letech obdobny vyvoj jako v podnikatelském sektoru (v intervalu
7-9%). Ve stejném intervalu by se vletech 2000-2001 mél pohybovat mzr. rist celkové
pramérné nominalni mzdy. S piiétenim vyvoje zaméstnanosti (za nejpravdépodobnéjsi
povazujeme mzr. pokles o cca 1% az stagnaci) to znamena mzr. rust nominalnich pfijmi
z mezd 6-8% a pfi obdobném riistu socialnich a ostatnich prijmi rovnéz mzr. rist celkovych
pitjmi domacnosti 6-8 % a celkovych redlnych pfijmi o cca 0,5 az 2,5 %. Mzr_ rist redlnych
piijmd tak bude mirné pod urovni mzr. ristu HDP, coZ povede k mirnému zhorSovani
relativni dichodové pozice domacnosti. Poptavkové tlaky na cenovy rist by za uvedeného
scénafe nemély byt vyrazné. Jednotkové mzdové naklady porostou cca 4.5-6,5% (nakladova
inflace), coz podpoii udrzeni Cisté inflace v koridoru 3-5%.

1.4.7.Bézny ucet

V roce 1999 ofekavame daldi snizeni zaporného salda bézného Gctu platebni bilance, a to phi
vyraznéjdim sbliZeni temp riistu vyvozu a dovozu zbozi. V pfipadé bilance vynosi ofekavame
naopak prohlubovani jejiho zaporného salda. Predikce na rok 1999 vychazi z pfedpokladu :

e meziroéniho sniZeni zaporného salda obchodni bilance o cca 5 mid. K&

e meziroéniho ristu vyvozu v b.c. o cca 6% a realného vyvozu o cca 6%

e meziro¢niho ristu dovozu v b.c. 0 cca 3% a redlného dovozu o cca 5%

» kladneho salda bilance sluZeb cca jen mirné pod urovni roku 1998

¢ dalstho prohloubeni zaporného salda bilance vynosi (na -36 mld. K¢)

« mirného zvySeni kladného salda netto transfer(i oproti roku 1998 na 14 mld. K&

V roce 1999 odhadujeme sice prechod netto vyvozu zbozi a sluzeb vb.c. do pozitivniho
salda, ve srovnatelnych cenach ale zlistane saldo zaporné v rozsahu cca -85 mld. K&, ). na
urovni cca -6,7% na HDP ve s.c.

Kritickym pfedpokiadem je za soudasné urovné€ kursu s pithlednutim k poslednimu vyvoji
ptedpoklad o udrZeni soub&hu dynamiky dovozu a vyvozu. Alternativni scénai (podstatné
slabsi dynamika vyvozu) by znamenal zhorSeni podilu salda bézného ultu na HDP
v porovnani s pfedchozim scénafem nad cca 2%.

Soucasny vyvoj ukazuje, Ze znacna &ast zlepSeni b&€Zného Gétu a jeho podilu na HDP byla
diisiedkem nadprimérné dobrého vyvoje sménnych relaci v disledku vyrazné nizkych cen
dovozu a postupné apreciace kursu. Pfi nulovych mzr. zménach nebo mazr. zhorseni
sménnych relaci (napf. v disledku kursovych zmén) by se tak stabilita béZneého ultu
(pfedpoklad 5%-ntho podilu na HDP) mohla postupné stat velmi kfehkou a ohrozitelnou.

Kvantifikace odhadu pro roky 2000-2001. Pfi pfetrvavajici nizké mife rastu domaci poptavky
je mozné jiZ vroce 2000 ocekavat stabilitu béZného Gctu platebni bilance na Grovni roku
1999, Nejzavaznéj$im predpokladem je udrzeni Urovné zaporného salda obchodni bilance
(kolem 60 mld. K&), dané opét ofekivanym vyvojem sménnych relaci a pomérem dynamiky
realného vyvozu a realného dovozu. Dalsi pfedpoklady predikce na r. 2000-1 :



» dalii snizeni zaporného salda obchodni bilance az na -3 mld. K& v roce 2001
» mirny pokles kladneho salda bilance sluZeb

e jiz jen mirné prohlubovani zaporného salda bilance vynosi

» stagnace kladného salda netto transferi cca na rovni r. 1999

» Alternativou je zhor3eni sménnych relaci a dalsi zhorSeni relace mezi dynamikou realného
vyvozu a dovozu. V tomto pfipadé by naopak mohlo dojit (dle rozsahu zmén) v krajnim
pripadé aZ k ohroZeni stability bézného wtu, tj. k pfekroGeni hranice 5%. Kritickymi
predpokiady vyvoje v této oblasti jsou tedy predeviim vyvoj realného vyvozu (obdvame
se ztraty dynamiky) a vyvoj sménnych relaci (pfipadny vliv kursovych zmén).

V obdobi 2000-1 otekavame oziveni ekonomického ristu v CR i ve svéte, zejména v SRN,
postupné uvolfiovani restrikce poptavky, prohlubovani obratu zahranidnitho obchodu
v souvislosti s pokradujici mezinarodni kooperaci a zapojovanim CR do evropskych
podnikatelskych struktur a zvy§eny dovoz sluZeb v souvislosti se zapojovanim do evropskych
struktur, Dale olekavame rdst udrokovych plateb do zahraniéi v souvislosti srastem
zahrani¢nich uvéru v letech 1998-99.

1.4.Rizika uvedeného scénafe

Poptavkova nizika by méla byt relativné slaba. Mohla by zesilit pouze pfi soubghu horsiho nez
ofekavaneho vyvoje HDP (pokracovani mzr. poklesu) soucasné se zhorSovanim vyvoje
statniho rozpoctu a ristem relativni diichodové pozice domacnosti.

Dilezity bude vyvoj nakladovych faktorG. Pravd&podobnost odchyleni vyvoje domacich
nakladovych faktort (predevsim mzdovy vyvoj) od uvedeného scénafe je v podminkach ristu
nezaméstnanosti a udrzeni socialniho konsensu a dosazeni uvazovaného ristu HDP pomérné
mala.

VEtsi nejistota se tykd vyvoje cen svétovych surovin a potravin a devizového kurzu.



PRILOHA 2

MODELOVA PROGNOZA CISTE A CELKOVE INFLACE

Pro konstrukei stfednédobé predikce inflace (CPI a CI) do r. 2001 byl pouZit model MMTS 11
Byly konstruovany dva scénéafe vyvoje — podle dvou predstav o budoucim vyvoji sménného
kurzu,

Prvni varianta predpoklada, Zze kurz k DEM zustane ke konci prognézovaného obdobi na
trovni konce r. 1998 — ). 18 K&/DEM. U druhé varianty o¢ekavame, ze od pocatku r. 1999 se
bude koruna vzhledem k DEM pravidelné znehodnocovat o 3 % roéné - do konce r. 2001 na
hladinu 19,7 K&/DEM. U obou variant zachovavame pomeér mezi DEM a USD cca 1,7.

Dalsi pfedpoklady spolecné pro obé varianty jsou:
(i) rist zahrani€nich cen bude v pribéhu celého predikovaného obdobi na trovni 2 %,

(i) realna urokova sazba — PRIBOR 1T ocistény o rist spotiebitelskych cen — bude aZ do
r. 2001 zhruba 3.5 %.'

Obé varanty ukazuji na veelku pfijatelny budouci vyvoj ¢isté inflace. V prvni vanianté
¢ista inflace klesa ze 4 % vr. 1999 na 3 % vr. 2001, V druhé varianté se Cista inflace drzi na
hiadiné pfiblizné 4,5 %. Tento rozdil vyplyva z rozdilného predpokladu o vyvoji devizového
kurzu, ktery v druhé varianté oslabuje o 3 % rocné.

Prognoza Cl, predpokiddany woj kurzu a PRIBOR (veliciny jsou primér [V.0 proti IV.Q pFedchoziho roku)

ROK VARIANTA 1 VARIANTA 2
Zména kurzu CI PRIBOR | Zména kurzu Cl PRIBOR

1993 -0.1 18,26 10,60 -0,11 18,26 10,60
1994 -0,91 9,79 11,12 -0,91 9,79 11,12
1995 0,82 6,47 11,19 -0,82 6,47 11.19
1996 -1,54 7,28 12,62 -1,54 7,28 12,62
1997 15,25 6,87 15,65 15,25 6,87 15,65
1998 -7.20 3,27 11,50 -7.20 3,27 11,50
1999 0,00 4,00 920 3,00 4,54 9,50
2000 0,00 3,42 8,80 3,00 4,43 9.50
2001 0,00 3,14 6,70 3,00 4,60 8,10

' Udaj o realné iirokové sazbé neni v rozporu s Piilohou | tohote textu. Zatimeo v Piloze | uvaZujeme o redlné
sazb¢ deflované PPI (indexem vyrobelt), modelova prognéza pracuje s redlnou sazbou deflovanon CPI (indexem
spolfebitclskych cen)
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PRILOHA 3

PRISTUP KE STANOVOVANI CIiLU PO ROCE 2001

Prilohy 1 a 2 prognozovaly cenovy a hospodarsky vyvo] v kratkém a stfednim obdobi.
V tomto Casovém horizontu hraje pfi stanovovani inflaénich cilt kli¢ovou roli podminéna
progndza inflace a prognoza ekonomickych veli¢in ovliviiujicich inflaci.

Pfi stanovovani cild v dlouhodobém &asovém horizontu vystupuji do popiedi na rozdil od
obdobi kratkého jiné faktory. Za podstatné v dlouhodobém Casovém horizontu povaZujeme
pfiblizovani se v arovni inflace a od ni odvinutych Urokovych sazeb arovni téchto veli¢in
v zemich EU. Toto pfibliZovani je pfedpokladem eliminace rufivych vlivi mezinarodnich
kapitalovych tokii na domaci ménovy vyvoj a efektivniho provadéni ménové politiky

V del§im casovém horizontu je pfiblizeni se urovnt inflace a Grokovych sazeb v EMU
kritériem pro vstup do ménové unie. Proces dezinflace by tak mél byt naprojektovan
s ohledem na predpokladanou vy§i budouct inflace v zemich EU a inflaéni cile by se mély
postupné této Urovni v del§im Casovém obdobi v uréitém rozpéti ptibliZit.

V procesu konvergence k EU v urovni inflace souéasné dochazi ke sbliZovani cenovych
hladin v CR a EU. V néasledujicim textu se zabyvame mechanismem tohoto sbliZovani.
Poukazujeme na vyznam rustu produktivity a naznadujeme mozZné varianty cenového a
kursoveho pohybu vedouci k postupné cenové konvergenci. Vychazime piitom z Balassova-
Samuelsonova teorému o rozdilném vyvoji produktivit v sektorech vyroby obchodovateinych
a neobchodovatelnych komodit v mezinarodnim srovnani a jeho vlivu na cenové dohanéni.

Tento piistup je sice diléi, nebof se zaméfuje pouze na faktory cenového vyvoje vyplyvajici
ze zbozové arbitraze a pomiji vyznam kursovych pohybi determinovanych kapitalovymi
toky, nicmeéné poskytuje urcité zakladni voditko pro uvahy o cenovém vyvoji v delSim
obdobi.

3.1. Konvergence Ceské ekonomiky k drovni EU

Vstup CR do EU je spojovan s pozadavkem zvydeni vykonnosti Seské ekonomiky. Snizovani
rozdilu mezi CR a primérem Evropské unie v hospodaiské vykonnosti (respektive
ekonomické urovni, méfené HDP na obyvatele v parité kupni sily) bude provazeno
konvergenci cenovych hladin. Na konci roku 1998 se ekonomicka drovent CR pohybuje tésné
nad 64 % pruméru EU, cenové hladina Cini 40 %. Rozdil cenovych hladin je vyssi, nez by
odpovidalo relativni ekonomické drovni CR.
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Pti¢inou muze byt mimofadné velka vychozi aroveri cenovych deformaci v eske ekonomice
spjata s neexistenci soukromého sektoru pfed rokem 1989 (uméle udrZzovani mezd a cen ve
sféie sluzeb na nizké relativni urovni), odli$na struktura ckonomiky, a v neposledni fadé je
tfeba zminit i problémy méfeni. Pokud by relativni kvalita Ceskych vyrobkil byla nizsi nez ji
nyni odhaduje OECD, posunulo by to bud’ nasi relativni ekonomickou Groven doli nebo nasi
relativni cenovou Grover smérem nahoru.

Analyzy rozdild cenovych hladin naznaCuji, Ze u obchodovatelného zboZi dosud nedoslo
k pinému vyrovnani cenovych hladin. Mezi divody fadime existenci nakladd na obchodovani
{dopravnich, Casovych atd.), politiku na trh vstupujicich obchodnich fetézel;, nizsi kvalitu
spojenou s niz§i cenou u zdanlivé identického zbozi. Ceny obchodovatelného zboZi jsou
nicméné vyrazné blize cenové Grovni v EU, neZ ceny zboZi neobchodovatelného.

Rozdil cenovych hladin v neobchodovatelném sektoru je mnohem vyraznéjSi a bude se
uzavirat pomaleji neZz v sektoru obchodovatelném. 1 mezi &lenskymi zemémi EU dosud
existuji rozdily cenovych hladin Fadové ve vysi az + 30 % oproti priméru EU, a ani
nékolikaleté Clenstvi v EU nevedlo u zemi sniZii cenovou hladinou krychlé cenové
konvergenci. U spolu sousedicich zemi EU jsou viak rozdily nizsi nez mezi severnimi a
jiznimi ¢leny EU. Geopoliticka poloha CR v sousedstvi Némecka proto miZe pfisobit na
v§voj cen i u neobchodovatelného zbozi'.

K cenové konvergenci muze v zasadé dochazet a) inflaci pfi stabilnim kurzu nebo b)
nominalni apreciaci pii nizké inflaci. Klicovym faktorem rozhodujicim o rychlosti
konvergence ekonomické Grovné i cenové hladiny k urovni EU, je rist produktivity.

' Pro presnéjii analyzu je tfeba brit v ivahu, e v disledku inherentni nedokonalosti cenovych indexti existuji
rozdily mez1 skuteénym a zméfenym ristem produktivity, a na druhé strané i mezi skutetnym a zméfenym
riistem cen. Vyrobkové inovace se v naméfeném ristu produktivity pIné neprojevi, naopak projevi se (spolu
s rustem kvality) jako zdanliva inflace.

I~



ad a) Popidme si proces konvergence cenovych hiadin v pripadé nastava-li prostiednictvim
inflace pfi stabilnim kurzu. Vychazime z pfedpoklad, Ze ceny zbozi jsou doll nepruzné, rust
redlné mzdy odpovidd ristu produktivity prace a ceny obchodovatelnych statkd se rovnaji
svétovym cenam. K cenové konvergenci dochazi rychlejsim ristem cen neobchodovatelného
zboZi. Inflace, jeZ zplsobuje cenovou konvergenci, je tzv. segmentovana (lze také hovofit o
tzv. dudlni inflaci). Proces cenové konvergence vychazi z existence kladného rozdilu mezi
risty produktivit v sektorech produkujicich obchodovatelné a neobchodovatelné statky.” Rist
produktivity prace se projevuje v ristu redlnych mezd v sektoru obchodovatelnych statki.
Jelikoz v ramci ekonomiky pfedpokladame vyrovnavani mezd mezi sektory za stejnou praci,
vznikaji vysS§i mzdové naroky 1 vsektoru neobchodovatelnych komodit. Protoze jsou
moznostt  rustu  produktivity vtomto sektoru omezené, musi se zvySit cena
neobchodovatelnych statk. Takto vyvolana inflace nevyvolava tlaky na depreciaci kurzu,
protoZe cenovéa konkurenceschopnost obchodovatelného zbosi ziistava zachovana.” Zavislost
cenove konvergence na produktivitach lze vyjadfit v nasledujicim vzorci.

| é 3
AKCH' = (™ - pr™) - (pr™" - pyr™) (1)
AKCH zména komparativni cenové hladiny (,+“ znaéi cenovou konvergenci)
pTCR : pNTCR tempa nistu domdei produktivity u obchodovatelného (neobchodovatelného) zbozi —T(NT)
o tempa riistu produktivity u obchodovatelného (neobchodovatelného) zbozi v EU-T(NT)

Predpokladame-li nevyrazny rozdil mezi ristem produktivit p¥i produkci neobchodovatelného
zbozi ve srovnavanych ekonomikach, pak z uvedeného vzorce wvyplyva, Ze cenova
konvergence je determinovana rozdilem produktivit dosahované pii produkci
obchodovatelnych statka.

ad b) V pripadé cenové konvergence dosahované nizkou inflaci (pod 2%) a nominalni
apreciaci ménového kurzu se rist produktivity prace v sektoru produkujicim obchodovatelné
zbozi projevuje poklesem cen téchto statka (deflaci jejich cen). Jelikoz ceny
obchodovatelnych statkli se neustdle vyrovnavaji arbitrazi zahraniénihe obchodu, dochazi
k nominalni apreciaci kurzu. Relativni ceny neobchodovatelnych komodit rostou viéi cenam
obchodovatelnych komodit diky poklesu cen obchodovatelnych statkt. Tento zpusob cenové
kovergence povazujeme vSak sohledem na niZ§i pruznost cen smérem doli za méné
pravdépodobny. Mohl by byt i méné efektivni. Aby doslo k poklesu cen obchodovatelnych
komodit, musela by ménova politika byt spiSe vice restriktivni s nepfiznivym dopadem na rust
produktivity, ktera je vlastnim motorem konvergence cenovych hladin,

* Nelze samozfcjmé vyloungit ani to, 7e produktivita u neobchodovatelnych statkil by se vlivem (echnologického
pokroku mohla zvySovat stené rychle nebo dokence rychleji neZ preduktivita u obchodovatelného zbozi,
(napiiklad v sektoru financnich sluZeb). Podle empirické zkuSenosti véak povazujeme tuto varianiu za malo
pravdépodobnou.

? Inflaéni tlaky mohou byt do uréité miry pfendSeny i do cen obchodovatelného zboZi a to riistem cen
neobchodovateiného zboZi slouziciho jako vstap pii produkci obchodovateiného zboZi. Aby k tomulo jevu
nedochidzelo je nutné, aby rist produktivity nebyl vyuZit pouze k mistu mezd ale také k pokryti rostoucich
niakladi ve formé rostoucich cen neobchodovatelnych vstupil. V tomto piipadé nebude zhorSovina vnéjsi cenova
konkurenceschopnost obchodovatelného zboZi.

* Pod vlivem bliZiciho se zavedeni EMU v EU jsou vypracovaviny studie, které se snazi kvantifikovat viiv
Balassa-Samucisonova efckiu na budeuci inflaci v jednotlivich Elenskych zemich, Studie Cenzoeri, M.- Diba,
B Trends in European produktivity and real exchange rates, CEPR 1417. pfedpokladd inflaci u Spandlska.
Belgie , Portugalska o 2 procentni body vys8i neZ v .nejlep$ich” zemich EU. Studie Tyrvainen, T.- Alberola, E.
dochdzi k podobnému zdvéru, kdy kvantifikuje dodate¢nou inflaci pro vybrané zemé z diivodu ptisobeni Balassa-
Samuelsonova efektu na 1-3% procenta.



Néasledujici tabulky simuluji mozné alternativy pribéhu vyrovnavani cenovych hladin pfi
tfech alternativach pribéhu inflace v CR a pii tfech riznych piedpokladech o vyvoji
nomindlniho kurzu koruny. PH zvoleni urovné prumérné inflace v letech 1998-2005
vychazime z predpokladu, 2¢ CNB bude usp&nd pii dosahovani infladnich cild, které jsou
navrzeny v alternativich A.B,C. Alternativy infla¢nich cilG jsou zachyceny v grafu.

Vypolty vychazeji z predpokladu stabilni 2% miry inflace v EU a z pfedpokladu 3% ristu
produktivity prace v EU vobchodovatelném sektoru. Uvedené vypolty jsou pouze

numerickou ilustraci problematiky cenové konvergence”,

Vychozi predpoklady ze shrnout nasledujicim zpusobem:

Cenové hladina CR v relaci k EU v roce 1998 40%
ERDI 23z
Inflace v EU 2%
Produkdtivita v U u obchodovatelnych statki 3%

Tabulka | obsahuje (daje o primérné mife inflace méfené indexem CPIx a CPI pii
jednotlivych alternativach. Miry inflace méfené pomoci indexu CPI byly vypolitany za
predpokladu kazdoro¢niho ristu regulovanych cen o 10% do roku 2003. Pfi podilu téchto
polozek v CPI zhruba 20% by to znamenalo 2 p.b. vliv regulovanych cen na celkovou inflact
(do roku 2003). Od roku 2003 piedpokladame rovnost indext CPIx a CP1.

Tabulka 1. Alternativni vyvoje CPI, CPIx

Primérna inflace (CPIx) Priméma inflace (CPI)
Za obdobi 1999-2005 za obdobi 1999-2005
Alternativa A 4.5% 5,9%
Alternativa B 3.9% 3,3%
Alternativa C 2.8% 4,2%

Tabuika 2 ukazuje vys$i cenovych hiadin, které dosahneme pii jednotlivych alternativach
inflace. Tabulka je sestavena variantné pro tfi predpokladane vyvoje ménoveho kurzu.

Tabulka 2. Cenova hladina CR v r. 2005 pi rfiznych moZnostech vyvoje kurzu

fixni kurz depreciace apreciace

1% rotné 1% roéné
Alternativa A 52% 49% 56%
Alternativa B 30% 47% 34%
Alternativa C 47% 43% 30%

“wrgg

Z tabulky je zfejmé, Ze i v pfipadé ,nejoptimistictg)5i“ alternativy snejvyssi inflaci a
pfedpokladanou apreciaci 1% roéné bude komparativni cenova hladina na konct roku 2005
&init pouze 56% EU.

VySe uvedeny alternativni scénaf je vSak nutno zasadit do ramce uvah o diferencialech
v produktivité prace. Pfedpokladame-li, Ze v dlouhodobém &asovém horizontu plati rovnice

* Ve vypoctech neni zohlednén predpokladany rychlejsi riist kvality a inovaci ¢eskych vyrobki. Pro méfeni
cenove arovné jednotlivych ekonomik a rychlosti cenové konvergence by bylo vhodnéj3i uzit deflatoni HDP.



(1) a tempa riistu produktivit u neobchodovatelného zbozi jsou shodna v CR i v EU {omezena
moznost substituce prace kapitalem), pak lze odvodit takovy potiebny rist produktivity prace
v sektoru obchodovatelného zboZzi, jenz je konsistentni s vySe uvedenymi variantami cenove
konvergence’.

Tabulka 3 Minimilni nutné risty produktivit v obchodovatelném
sektoru pro zachovini voéj§i rovnovihy

fixni kurz| depreciace rotné 1% apreciace rocné 1%
Alternativa A | 3,5% 4.5% 6,3%
Alternativa B | 4.9% 3,9% 3,5%
Alternativa C | 3,8% 2.8% 4.8%

Obecné muZeme konstatovat, Ze rychlost konvergence nasi cenové hladiny k cenové hladiné
EU zavisi pfedev§im na vyvoji produktivity dosahované v ceském hospodafstvi. Predstih
v produktivité dosahované v ceském hospodarstvi je podminkou nutnou pro dalii ptiblizeni se
cenové hladiné EU. Ménova politika miZe ovlivnit zptisob, jakym bude k cenové konvergenci
dochazet, zda inflaci pfi stabilnim kurzu nebo nominalni apreciaci kurzu pft nizke inflaci.
Cesta nominalni apreciace kurzu miiZe mit za pfedpokladu nepruznosti cen obchodovatelného
zbozi smérem dold vy3si naklady.

3.2. Zakladni alternativy inflacnich cila v dlouhodobém horizontu
Pfi uvahach o stanovovani inflaénich cild po roce 2000 vychizime z nékolika piedpokladi:

1. Pro definovani cilii existuje pomérné omezeny prostor. Ten je shora ohranicen vyii cile
v roce predchazejicim a zdola je omezen vieobecné akceptovanou trovni cenové stability,
kterou je mozné ztotoznit s inflaci ve vysi 2%.” Spodni hranice predstavuje hladinu, ke
které by dezinflace méla konvergovat, neznamena to viak, 7e tato doini mez je strktné
dana. I inflace niZ§i nez 2% je pfedstavitelna. Nicméné cile, které by byly stanoveny nad
vytyéenym koridorem nepovaZujeme za kredibilni, cile stanovené pod dolni mezi
povazujeme za nadmérné ambicidzni. (v obrazku jsou tyto oblasti vyznaeny Sedymi
plochami).

° Inflaéni tlaky ristu cen obchodovatelného zbozi sc pienaSeji do cen obchodovatelného zboi, jelikoz
neobchodovatelné zbodi slou?i jako vstup pii produkei zboZi obchodovatelného. Koeficienty riistu produktivity
by mély pokryvat i tento faktor cenového ristu. U adajii v tabulee 4 tomu tak neni, proto tato Cisla lze povazovat
pouze za orientaéni hodnoty tzv. minimdinthe nutného riistu produktivity ke kterym je tfeba pficist produktivitu
nutnou pro climinaci échto faktortl. Jejich piesna kvantifikace jde za rimec této ilustrace,

" Existuje nékolik diivodi: pro¢ povaZujeme vy$e uvedenou hodnotu 7a droveii cenové stability, ke které by mél
dezinflaéni proces sméfovat. Za prvé, Rada guvernéni ECB se na svém zaseddni ze dne 13.10. 1998 rozhodla
definovat ,cenovon stabilitu pro oblast eura jako mzr. rist HICP (harmomzovany CPI) mensi neZ 2%, Za
druhé, na sprivnost vy$e uvedencho udaje ukazuji jak minulé adaje v zemich EU, tak 1 predikce budoucich
trendi. V oblasti eura dochazelo postupné k dezinflaci z 3,8% (mzr. zména CPI) vroce 1993 nma 1.3%
predikovanych pro rok 1998 s tim, Ze se opét oCekava mirnd akcelerace v roce 1999 na 1,8% (predikce MMEF).
Ve stiednédobém horizontu vSak neni moZné potitat stak pfiznivymi svétovymi cenami surovin jako v
soucasnosti, a proto nelze oéekdvat daldi pokratovani dezinflaéniho procesu v EMU, Tieti argument lze nalézt
v Maastrichtské dohedg, kterd povaZuje za kvalifikaéni kritérium pro vstup EMU cencvou stabilitu definovancu
jako inflaci nepiesahujici 1.5 p.b. nad primér i zemd s nejniZsi inflaci. Tato referenéni hodnota™ s¢ pohybovala
v letech 1995-98 tezi 2,5-2,8%, piicemz k lednu 1998 dosahla 2,7%.

L



2. Casovy horizont, v ném3 by se inflace méla stabilizovat, je ddn. Vyjdéme z toho, Zze
v roce 2010 by mohlo pfichazet v avahu zaélenéni nasi ekonomiky do Evropské ménové
unie (EMU). ProtoZe cenovou stabilitu budeme nuceni dosahnout jiz dva roky pied
vstupem do EMU, je pfechod na horizontalni intervalové cile uréen nejpozdéji rokem
2008.

3. Deregulace. Pro jedneduchost predpokladame, Ze zasadnéj§i upravy regulovanych cen
budou provedeny do r.2003 a poté se regulované ceny budou v priméru zvySovat tempem
rustu Eisté inflace. V takovémto piipadé bude v roce 2003 index &isté inflace kvantitativné
shodny s indexem spotiebitelskych cen.

4. Produktivita je v dlouhém obdobi exogenni veli€inou, to znamena, Ze ménova politika ji
v dlouhodobém horizontu nemize ovlivnit.

PHi respektovani téchto predpokladi je mozné obecné vymezit tfi alternativy dezinflaéniho

procesu po roce 2000, které oznafujeme pismeny A, B, C.

Alternativa A (horizontdini) znamena stanoveni horizontalnich cili po dobu nékolika let na
arovni stiedu intervalu pro rok 2000, tedy ve vy$§i 4,5%. Je to krajni pfipustna varianta,
protoze po uréitou dobu splyva se spodni hranici oblasti, nad niz by stanovené cile nebyly
kredibilni. Tato aiternativa predpoklada, ze ke snizovani cenové hladiny na troveit 2% dojde
az v tiiletém obdobi mezi lety 2006-2008.

Alternativa B (gradualistickd) znamend postupné sniZzovani inflaéntho cile o hodnoty,
odvozené od stanoveného Casového honizontu, v némz by se cenova hladina méia stabilizovat.
Tento horizont je uréen nutnosti splnit cil stabilni inflace dva roky pfed ptedpokladanym
vstupem nasi zemé do EMU, tedy vroce 2008 V takovémto pfipad€ by se inflatni cil
snizoval 0 0,3 p.b. rocné,

Alternativa C (rychia cesta knizké inflaci} znamena stanoveni inflaénich cilli tak, aby se
inflacni cil tésné priblizoval arovni 2% uZ v letech 2005-2007, pficemz v dal§ich letech by
ménova politika jiZ stanovovala své cile horizontalné na urovni stabilni cenové hiadiny, tedy
inflace ve vysi 2%.
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Tyto alternativy je tfeba posuzovat v kontextu tempa ristu produktivity v Ceské ekonomice a
v EU. Pfi shodném tempu ristu produktivity v CR jako v zemich EU znamenaji viechny
alternativy stanoveni inflacnich cili zachovani rozdilu vurovni cenovych hladin, Vyssi
inflace v CR, af uz by byl priib&h dezinflagniho procesu naprojektovan jakoukoli z uvedenych
alternativ, by méla byt v logice Balassova-Samuelsonova modelu doprovazena odpovidajici
depreciaci devizového kursu.

Pfi vy$§im ristu produktivity v CR dochézi ke sblizovani cenovych hladin, které s ohledem na
zvolenou alternativu dezinflaéniho procesu miZe byt realizovano i apreciaci kursu. To
pripadéa v uvahu spise pfi alternativé rychlejsi dezinflace z pocatku obdobi.

V piipadg, ze by riist produktivity v CR zaostaval za riistem produktivity v EU, znamenalo by
to v duchu Balassova-Samuelsonova modelu faktickou divergenci cenovych hiadin.

3.3, Zavér

Uvedené zavéry o vazbach mezi vyvojem produktivity, inflaci a pohyby devizového kursu je
tfeba povazovat za indikativni. Predpoklady Balassova-Samuelsonova pfistupu nemusi byt
v realné ekonomice vzdy dokonale splnény. V ekonomice existuji ve skuteCnosti rozdily
v irovni mezd mezi odvétvimi bez tendence k vyrovnavani. Zbozova arbitraz neprobiha tak
hladce. jak se predpoklada, protoZe ani tzv. obchodovatelné komodity nejsou dokonaiymi
substituty a nejsou obchodovany na dokonale konkurencnich trzich. Pohyby devizového kursu
jsou do zna¢né miry ovlivnény kapitalovymi toky a mikol relaci cen obchodovatelnych
komodit. Vzajemné pohyby cenovych hladin v tuzemsku a v zahraniéi tak nemusi strikiné
odpovidat vySe popsané logice. Je moZna konvergence cenovych hladin 1 bez nutného
predstihu v produktivité a na druhé stran€ pretrvavajici rozdil v cenovych hladinach nemusi
nutné znamenat nebezpeci cenového skoku v dusledku arbitraZniho chovani.

Popsanou logiku sblizovani cenovych hladin je nicméné, 1 pfes uvedené vyhrady, tfeba brat
pii projektovani procesu dezinflace v del§im casovém horizontu v uvahu. Z hlediska
piiblizovani cenovych hladin se jevi jako méné vhodna varianta dezinflace uvedena



v alternativé C (rychla dezinflace po roce 2000). Jeji provadéni by rovnéZz mohlo vést
k utlumeni ekonomického rlstu a ke zpomaleni realnych pfizplsobovacich procesi
v ekonomice. Pomalejsi rist produktivity by znamenal ohroZeni procesu konvergence cenové
hladiny v CR k cenové trovni v EU s vét§im rizikem cenového skoku a vyvolaného inflagné
depreciacniho vyvoje.

Z hlediska infla¢nich ogekavani se jako nevhodné jevi alternativa A, protoze az do roku cca
2005-2006 neni dezinflacni cestou a v nasledujicich letech predpoklada razantni snizeni
inflace na Urovefl 2%. Alternativa A fixuje inflaéni ofekavani na relativné vysoké lrovni a
zvy$uje tak naklady nasledné dezinflace.

Za nejvhodnéi§i povazujeme alternativu B (gradualistickou dezinflacni trajekiorii). Ta je
predeviim zietelnou a dlouhodobou dezinflaCni cestou, ktera je konzistentni se zamérem
CNB dlouhodobé snizovat inflaci a dlouhodobé také plsobit na sniZovani inflaénich
ocekavani.

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Infladnicil  435%  42%  39%  3.6% 33%  3.0% 27%  24%  21%

Pravidelné kazdoroéni smizovani inflaéniho cile o pfedem stanovené procento pfispiva
k formovani dezinflaénich ofekavani a znamena niz$i naklady pro realnou ekonomiku. Tato
dezinflaCni trajektorie rovnéZ vytvari pfedpoklady pro postupné sblizovani cenovych hladin
mezi CR a EU.



PRILOHA 4
TECHNICKE ASPEKTY STANOVOVANI INFLACNICH CiLU

4.1. Forma inflacnich cilii

Inflaéni cil muze mit formu bodové hodnoty nebo intervalu a miZe byt pinén pouze ke
stanovenému datu (vétSinou konec roku) nebo priibézné po celé obdobi, tj. mit podobu pasma.
Diskuse ohledné volby vhodné podoby inflaéniho cile jiz probéhly vramci dvou
piedloZenych materiall zabyvajicich se problematikou stanovovani inflaénich cild. Vyplynula
znich preference intervalové podoby infla¢niho cile i pres nékteré vyhody jeho bodove
podoby, obzvlasté pokud jde o lep§i ukotveni inflacnich oCekavani &i o vy3si flexibilitu
rozhodovaciho algorntmu o ménové politickych opatienich. Hlavnim dvodem pro definovani
inflaéniho cile pomoci intervalu je vytvoreni prostoru pro absorbovani ,nepresnosti ménové
politiky, které vyplyvaji z bézné volatility ekonomickych a ménovych veli¢in, z nepfesnosti
prognozy inflace a z neuplné znalosti transmisniho mechanismu véetné relevantnich a
ménicich se zpoZdéni.

Pro strednédobé inflacni cile doporuCujeme zachovat $ifi £1 procentni bod, coz je konsistentni
s jiZ stanovenym stfednédobym cilem pro konec roku 2000 a odraZi i objektivné vy3si miru
~nepiesnosti ménové politiky v transformujicich se zemich oproti vyspélym zemim.
Naro¢nost plnéni stanovenych infladnich cili v dal§im obdobi zvys§i prechod k jejich
prubéznému plnéni, tj. pfechod k dezinflaénimu a pozdéji k horizontalnimu pasmu. Nutnou
podminkou tohoto prechodu je viak vyrazné zvyseni dosavadni urovné poznani transmisniho
mechanismu a zpozdéni vlivu ménoveé politiky na cenovy vyvoj. Pro upfesiovani procesu
dezinflace v kratkém casovém horizontu budou v budoucnu ro¢ni cile stanovovany s uZSim
rozpétim intervalu.

4.2. Vylouceni vlivu exogennich faktori

Jak Jiz bylo uvedeno, interval inflaéniho cile pokryva prognostické a implementacni
nepiesnostl pfi provadéni ménové politiky. Interval inflatniho cile naopak nepokryvé
dasledky dopadu nepfedvidanych exogennich faktors, nybrz pouze béiné vykyvy
hospodarstvi a nejistoty vjejich odhadech. Primarni cenovy efekt vyplyvajici
z nepiedvidaného a vyrazného plsobeni exogennich faktori centralni banka z veét§i Casti
akomoduje, tj. necha jej dopadnout do ekonomiky, aniz by mu vyrazné branila. Eliminace
takovych Sokd jednak neni kratkodobé mozna, jednak nemusi byt ani zadouci. Vedla by totiz
k nadmérné volatilité Grokovych sazeb a vystupu, branila by vytvofeni nové struktury
relativnich cen a tim by fakticky brzdila pfizplisobeni ekonomiky na novou situaci. Z tohoto
divodu je tfeba vefejnosti jasné vysvétlit pfipadné odchylky skuteCného vyvoje Cisté inflace
od jeji stanovené cilové hodnoty, které nejsou zpiisobeny ,nepfesnostmi“ pii fizeni ménové
politiky. K nepfedvidanym faktorim inflace patfi: 1) vyrazné odchylky svétovych cen
surovin, energetickych zdroji a komodit od jejich predikce; 2) vyrazné odchylky devizového
kursu od jeho predikce, které nesouviseji svyvojem domacich fundamentalnich
ekonomickych veli¢in a s doméaci ménovou politikou; 3} vyrazné zmény v podminkach



zemédélské vyroby s dopadem na ceny zemédélskych vyrobcd; a 4) Zivelni pohromy a jiné
mimoradné situace s nakladovymi a poptavkovymi dopady do cen.

4.3. VyhlaSovani inflacnich cilu

Casovy predstih vyhla§ovani infla¢nich cild pfed datem jejich plnéni by mél respektovat
délku zpozdéni viivu ménové politiky na cenovy vyvoj v dané zemi a tim vytvafet dostatecny
prostor pro jeji pisobeni. Autonomni ménova politika, tj. politika v podminkach flexibilniho
kursu, ovliviiuje cenovy vyvoj primarné pfes poptavku. Zpozdéni tohoto kandlu transmise ve
vyspélych ekonomikach dosahuje délky az dvou let. Ve vétsiné zemi vyuzivajicich schéma
cilovani inflace jsou proto inflacni cile stanovovany v pfedstihu dvou az tii let. Pro pfesnéjsi
naznaceni ofekavané trajektorie dezinfladniho procesu a lepsi ukotveni inflatnich o€ekavani
bude CNB stanovovat své stfednédobé cile s predstihem tif let.



