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Bankovni rada na svém dneSnim zasedani schvalila novy infla¢ni cil CNB, sniZeni poc¢tu
ménovépolitickych zasedani bankovni rady a nékolik zmén v komunikaci ménové politiky.

S platnosti od ledna 2010 vyhlasuje CNB novy inflaéni cil jako meziro¢ni pFiristek indexu
spotiebitelskych cen ve vysi 2 % (s toleranénim pasmem + 1 %).

Po¢inaje rokem 2008 bude CNB nové zveiejiiovat:
- trajektorii sazeb konzistentni s prognozou v ¢iselné podobé, formou tzv. véjirového
grafu,
- jmenovité hlasovani ¢leni bankovni rady o zméné irokovych sazeb.
V roce 2008 piejde CNB od dosavadni mési¢ni frekvence pravidelnych ménovépolitickych

jednani bankovni rady k osmi zasedanim za rok.

Inflaéni cil CNB od ledna 2010

Stavajici cil Ceské narodni banky (CNB) ve vysi 3 % byl vyhlasen v bieznu 2004 a plati od ledna
2006. Byl stanoven mirné nad trovni cenové stability, kterou ECB deklarovala pro eurozonu,

1 nad urovni infla¢nich cilt vétSiny centralnich bank ve vyspélych zemich (obvykle 2,0 ¢i 2,5 %).
Svou vysi tak inflacni cil zohlediioval nékteré specifické potieby transformujici se ekonomiky
konvergujici k vysp&lym zemim. Pii jeho vyhlaseni CNB oznamila, Ze tento cil bude v platnosti
az do pfistoupeni CR k eurozoné, kdy realizace ménové politiky piejde na Evropskou centralni
banku (ECB).

Odsunuti terminu pfijeti eura za ptivodné uvazovany horizont roku 2010, k némuz doslo koncem
minulého roku, vSak vytvaii dlouhodob¢jsi perspektivu pro fungovani rezimu cilovani inflace

v Ceské republice. To otvira prostor Givaham, zda stavajici nastaveni inflaéniho cile idedlng
odpovida chapani cenové stability a o¢ekavanému vyvoji ¢eské ekonomiky i po roce 2010.

Lze ptedpokladat, ze se bude i nadale postupné zpomalovat proces rovnovazného readlného
posilovani kurzu koruny s tim, jak budou odeznivat nékteré jeho faktory. Do roku 2010 by mél
jiz byt ukoncen proces deregulace vétSiny cen i harmonizace nepiimych dani, takze na vyssi
inflaci v Ceské republice nebudou vyrazné tlagit tyto administrativni vlivy. Oproti dosavadnimu
vyvoji se ziejme zpomali t€Z zlepSovani sménnych relaci a zmény ve struktute relativnich cen,
které k realnému posilovani koruny rovnéz pfispivaji. S tim bude postupné odeznivat potieba
ponechat otevieny kladny infla¢ni diferencial jako jeden z kanalt dotahovani ¢eské cenové
hladiny na Groven vyspélych zemi. Dosavadni vyvoj navic potvrzuje, Ze ¢eska ekonomika je
schopna dosahovat vysokych temp riistu pfi udrzeni nizké miry inflace a mirném trendu
posilovani nomindlniho kurzu koruny. Ceny obchodovatelnych statkti vykazuji pruznost smérem
dolti diky soub&hu umirnéného mzdového vyvoje a vysokého rtistu produktivity prace



v prumyslu. Ke zméné¢ struktury relativnich cen, obvyklé pro konvergujici ekonomiky, tak miize
bez problému dochézet i pti nizké celkové inflaci.

S postupnym ustalenim struktury spotieby i ukon¢enim hlavnich ,,transformacnich* zmén

v kvalité spottebitelskych statkl 1ze zaroven predpokladat, ze se postupné snizi rozsah
statistického nadhodnoceni pii méteni inflace. K nizsi métené inflaci by mélo pfispét i to, ze
v novém spotiebitelském kosi pouzivaném od ledna letosniho roku doslo ke zvySeni vahy
obchodovatelnych neregulovanych statkli — tedy zbozi s dlouhodobé jen pomalu rostoucimi ¢i
dokonce klesajicimi cenami v Ceské republice i na svétovych trzich.

Infla¢ni oCekavani ticastnikii financniho trhu jsou ukotvena na nizkych trovnich a v tiiletém
horizontu se pohybuji mirné pod stavajicim cilem CNB. V této situaci je vhodné posunout cil
inflace na nizsi troven odpovidajici praxi vyspélych zemi. Rezim cilovani inflace si vybudoval
dostatecnou kredibilitu na to, aby novy cil G¢inn¢ ukotvil inflacni ocekavani, coz usnadni jeho
dosazeni. CNB umozni postupné snizovani inflace na irovei nového inflaéniho cile s
dostatecnym piedstihem zhruba jednoho roku, aby se k datu platnosti nového cile nachazela

v jeho blizkosti. Provedené analyzy naznacuji, ze snizZeni cile s dostatecnym ptedstihem bude mit
velmi nizké realné ekonomické naklady a nevyzaduje v nejbliz§im obdobi vyssi uroven
nominalnich trokovych sazeb, v delsim obdobi budou naopak nominélni sazby v priméru nizsi
diky nizsi cilované inflaci.

Po zviZeni viech vy3e uvedenych skute¢nosti vyhlasuje CNB novy infla¢ni cil platny od
ledna 2010 jako meziroéni p¥irtistek indexu spoti-ebitelskych cen ve vysi 2 %. CNB bude
stejn¢ jako doposud usilovat o to, aby se skutecnd hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden
procentni bod na ob¢ strany.

CNB i nadale chape své infla¢ni cile jako stiednédobé, od nichz se skute¢na inflace mize
prechodné odchylit v disledku exogennich Sokii. Jednim z takovych Sokt jsou upravy neptimych
dani, na jejichz primarni dopady ménova politika standardné nereaguje a soustfedi se pouze na
jejich sekundarni dopady.




Zverejnovani trajektorie arokovvch sazeb konzistentni s prognozou

Jednim z klicovych materiald pro rozhodovani ménové politiky je pravidelna makroekonomickéa
prognoza CNB. Tu sestavuje sekce ménova a statistiky CNB po konzultacich s bankovni radou a
jeji vyznéni je podrobné popisovano ve Zpravé o inflaci. Progndza CNB je postavena na
piedpokladu aktivni role centralni banky, kterd zménami trokovych sazeb smétuje inflaci do
infla¢niho cile. Do soucasnosti byla tato ¢ast prognozy, tzv. trajektorie urokovych sazeb
konzistentni s prognézou, popisovana pouze verbalné, a nikoliv ¢iselné.

Po¢inaje rokem 2008 bude CNB zveiejiiovat trajektorii sazeb konzistentni s prognézou v
¢iselné podobé, formou tzv. véjitrového grafu. Tento krok dale posili transparentnost progndzy
CNB a ménovépolitickych Givah bankovni rady a umozni vné&j$im pozorovateliim 1épe porozumét
prognéze inflace i ménové politice CNB.

V zadném piipadé viak nebude mozno tuto trajektorii chapat jako zavazek CNB ohledné
budouciho vyvoje sazeb. Pfichod novych informaci od zpracovani prognézy ¢i odlisné vnimani
ekonomického vyvoje ¢leny bankovni rady, nez jaky je nastinén v progndze sekce ménové a
statistiky, zptisobuji, Ze se skute¢ny vyvoj irokovych sazeb muize odchylit od progndézované
trajektorie. Tuto nejistotu budouciho vyvoje trokovych sazeb bude, stejné jako u prognozy
dalsich hlavnich veli€in, ilustrovat v&jitovy graf.

Zverejiiovani jmenovitého hlasovani ¢lenu bankovni rady

CNB od samého po&atku cilovani inflace postupné zvysuje miru transparence a odpovédnosti
souvisejici s ménoveépolitickym rozhodovanim bankovni rady. Od roku 1998 jsou na webovych
strankach CNB a ve Zpravé o inflaci zvefejiiovany tzv. minutes, tj. zapisy z ménovépolitickych
zasedani bankovni rady. Ty byly od poloviny roku 2000 doplnény o zvetejnény pomeér hlast a jiz
vice nez rok je tento pomér hlasii zvetejiiovan také bezprostiedné po ménoveépolitickém zasedani
na tiskové konferenci. Dle rozhodnuti bankovni rady z roku 2001 budou se zpozdénim Sesti let
rovnéZ publikovany Situacni zpravy o hospodaiském a ménovém vyvoji, slouzici jako hlavni
podklad pro ménoveépolitické diskuze bankovni rady, spolu s uplnym zépisem téchto diskuzi.

Ke zvetejnéni prvni sady téchto dokumentii dojde v lednu 2008.

DalSi posun k prohloubeni transparence pri provadéni ménové politiky bude znamenat
zveiejiiovani jmenovitého hlasovani ¢lenti bankovni rady o zméné urokovych sazeb, a to od
pocatku roku 2008. Tento krok, ktery nasleduje vzor nékterych zahrani¢nich centralnich bank,
umozni odborné i laické vefejnosti Iépe identifikovat stanoviska jednotlivych ¢lent bankovni
rady, a lépe tak porozumét rozhodovéani bankovni rady jako celku. Clentim bankovni rady
poskytne tento krok vetsi volnost pti vefejném vyjadiovani svych postoji. Zvyseni individualni
odpovédnosti ¢lenti bankovni rady za své vlastni hlasovani bude dopIlnénim principu vétSinového
rozhodovani na urovni bankovni rady. Toto kolektivni rozhodovani bude i nadale odrazet
piirozenou riznorodost odbornych nazort ¢lenti bankovni rady v pohledu na ekonomicky

a mé€novy vyvoj.




SniZeni po¢tu pravidelnych ménovépolitickvch zasedani na osm za rok

Ceska ekonomika se v poslednich letech stabilizovala v blizkosti svého rovnovazného vyvoje.
Rovnéz inflace se ustalila na nizkych hodnotach a inflacni ocekavani jsou pevné ukotvena.
Situace tudiz nevyzaduje tak ¢asté zmény v nastaveni irokovych sazeb jako v poc¢atecnich fazich
cilovani inflace. CNB proto od roku 2008 piejde od dosavadni mési¢ni frekvence
pravidelnych ménovépolitickych jednani bankovni rady k osmi zasedanim za rok. Podobny
systém aplikuje fada vyznamnych centralnich bank ve svéte.

CNB si i nadale ponechava pravo rozhodnout o ménovépolitickych otazkach mimo ramec
pravidelnych ménovépolitickych jednani. Stejné jako doposud ho vSak bude vyuzivat jen ve
vyjime¢nych piipadech.

Nacasovani pravidelnych ménovépolitickych jednani bude upraveno tak, aby optimalné odrazelo
harmonogram zvetejiiovani klicovych makroekonomickych ukazatela a vstupti do prognézy
CNB. Konkrétni harmonogram ménovépolitickych jednani na rok 2008 zveiejni CNB na podzim
letosniho roku.



