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In January 1998 the Czech national bank became the first central bank in a transition
country to adopt inflation targeting. The shift to direct inflation targeting was speeded up as
for the prerequisities of rate regime in May 1997. The aim of this work is to explain the
systém of inflation targeting. The main problem is about conditioned prognosis and about
method its creation. There are information about entrance to Europeaan union from
monetary sphere in the end of article.

Uvod

V lednu roku 1998 pada Eeska nérodni banka jako jedna zprvnich postkomunistickych zemi
na sysém cilovéni inflace (inflation targeting). Provedla krok velmi podobny rozhodnutim
odtatnich centrdnich bank a lze dci, Ze na z&ladi anadogickych duvodu. V prosteedi rychle se
rozvijgicich finanénich trhu a liberdizovaného kapitdového Geétu bylo totiz vemi obtizné po
opudtini kurzového pasma podavit drategii minové politiky na pouZiti explicitniho mezicile.
Cilovéni inflace i vmezindodnim midtku je taba vidit jako novou minovi politickou
drategii. ZkuSenogti skupiny zahranienich centrdnich bank, které od poédtku devadesdtych
let pazpusobily minovou politiku rychle se vyvijgicimu ekonomickému prosteedi a vyvoji
makroekonomickéno pohledu na roli cenové ability (dostupné poznatky stde vedou ke
konsenzu, Zze minova politika muze v diouhodobém horizontu vyznamni ovlivnit pouze ceny,
nikoliv v&k hospodaaky rust a zamidnanost), dnes ukazuji na celou @du pozitivnich
pdnost. Vedle zvySeni trangparentnosti a tim i peedvidatenosti - minovi politického
rozhodovéni jde paedevSm o redné sniZzeni prumirné miry inflace a vySS§ prumirné tempo
rusu HDP (viztab.el). Nadto, na z&kladi vydedku eetnych ekonomickych anayz lze
usuzovat, Ze cilovani inflace jako draegie minové politky nema v soueasnych
ekonomickych podminkéch dternativu, kterd by umoZnila Ueinniji dosshovat stanoveného
inflagniho cile. V kontextu vyse uvedeného se peediozeny pdspivek zabyva mechanismem
uplatdovéni arednymi vydedky strategie cilovéni inflace v Eeské republice.

Tab.e. 1. Inflace arust ve vybranych zemich

Inflace a rust ve vybranych zemich

Dekéda paed zavedenim inflaeniho Obdobi po zavedeni inflaéniho cile®

Zemi s cile

inflaénim Prami rnamira Primi rnamira Prumi rnamira Primi rnamira

cilenim inflace rusu HDP inflace rustu HDP
Audrdie 6,2 3,2 2,7 4.2
Kanada 58 2,8 2,0 19
Finsko 52 14 11 3,2
Svédsko 6,6 16 2,3 19
Novy Zdand 11,6 1,8 25 24
VekaBritanie 52 2,4 2,8 3,0
Pramir 6,8 2,2 2,2 2,8

Pramen: www.eurosskop.cz

1 Udaje vychazeji ze skuteénosti, Ze inflaéni cil byl zaveden naNovém Zéendu v roce 1990, v Kanadi v roce
1991, ve Velké Briténii v roce 1992, ve Svédsku, Finsku a Austrélii v roce 1993.
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Cilovani inflace a metodologie tvor by prognéz ENB

VreZzimu cilovani inflace nepouZivgi centrdni banky Z&dného zprosteedkujiciho kritéria
v podobi minovych & Uvirovych agregau, dlouhodobé Urokové miry & minového kurzu.
Roli operativniho kritéria sehrava peedevsim kratkodoba urokova mira, agkoliv nelze vyloueit
pouziti minové baze & nikterych jgich dozek. Koneeny cil v podobi cilované miry inflace,
rep. jegiho vybraného ukazatde, byva zpravida definovan v dlouhodobijSim easovém
horizontu prost@dnictvim podmininé prognézy. Podstatné pdgtom je, Ze pokud je skuteend
mira inflace nizSi, nez jgi cilovana hodnota, je to ,stgni Spatné* jako v opaéném pdpadi,
neboe koneenym cilem centrdni banky neni snizeni miry inflace za kaZzdou cenu a na
jakoukoliv Uroved, de udrZzet tuto miru na cilované hladini. Zpusoby stanoveni konkrétni
vySe @ rozpiti cilované miry inflace byvgi ruzné. V nikterych zemich (ngpaNovy Zdand),
uzavird centrdni banka svlddou ,politické dohody o <teednidobém cili* (policy target
agreements), ve kterych jsou paesni stanovena rozpiti minimani a maximani cilované miry
inflace. Na jgich plnini jsou pak napojeny jak odminy guvernéa a dasich vrcholnych
paedstavitelu centrani banky, tak i pdpadna moznost odvoldni zfunkci peed ukoneenim
funkenich obdobi. V jinych zemich (ngp@Veké Britdnie) stanovi pddudné hodnoty vidda
Pak je ovdEam vemi obtizné spojovat jgich naplnini seinnosti a zodpovidnosti  centrdni
banky. Uvedené lze naopak velmi dobee hodnotit v pdpadi teeti moznogsti, tedy tehdy, kdy
cilované hodnoty stanovi p@mo centrdni banka. Pravi tento postup pdjalai ENB.

Klieovy prvek rozhodovéni centrdni banky peedsavuje vreZimu cilovani inflace
predikovéni inflace. ENB sestavuje progndzu inflace jako podmininou, coZz znamend, Ze na
rozdil od vitdny inflagnich progndz tvogenych mimo centrdni banku paedpokldda, Ze bihem
obdobi, pro které byla inflaeni prognéza sestavena, nedojde ke zmini  minovi politickych
nastroju. Patom ENB vychézi zpe@dpokladu zachovéni aktudniho nastaveni zékladnich
urokovych sazeb. Je zagmeé, Zze vzadné ekonomice neni jednoduché vytvogt spolehlivou
inflaéni  progndzu, tim vice to plati pro ekonomiku tranztivni (krédkost easovych ed
potaebnych datistickych ukazatell, nedostatek anaytickych a empirickych  zkuSenosti
sreakcemi vyrobcu, prodavgicich i domacnosti, oteveenost ekonomiky a sni souvisgici
citlivost tuzemského cenového vyvoje na externi, paedevdim nabidkové Soky g.). Dde, do
roku 2001 byly ENB inflaéni cile definovany pro inflaci &istol?, od roku 2002 jsou nastaveny
pro inflaci celkovou (viz.nize). Stizgni principy, na kterych je predikce inflace ENB zaoZzena
|ze shrnout nédedovni :

o predikce vych&zi zandyzy minulého vyvge inflace, vyvojovych trendi a sezdnnich
odchylek jednatlivych skupin komodit,

o vyuzZiva vydedku ekonometrickych anadyz vztahu inflace jako zévide prominné na
jgich determinantéch,

0O vyuZivA exidujici dostupny soubor datistickych informaci, informaci peedstihovych
indikétort a vztahu se zpozdi nim Uénku promi nnych,

o andyticky je rozliSovan vliv jednotlivych skupin faktoru doveZzené inflace od vlivu
mi nového kurzu, vnitanich nékladovych a poptévkovych faktoru,

o ekonometricka predikce je korigovana expertnim  posouzenim  paedpokladaného
budouciho vyvoje,

o ziskanévydedky jsou posuzovany daSimi dternativnimi pdstupy.

2 Eistainflace je definovanajako pdrustek indexu spotaebitel skych cen po vyloueni cen regulovanych a oéidti ni
0 vliv dalSich administrativnich opateeni (vliv nepdmych dani, ruSeni dotaci apod.). Vrdmci ukazatele éisté
inflace se déle samostatni sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a nepotravinovych polozek, tzv. korigovana
inflace.
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Graf e1.: Mezigani komparace vyvoje calkoveé inflace
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Vyvoj eistéinflace v letech 1998 — 2001

V Eeské republice byla zmina minové srategie a tedy vyhlagovani inflaénich cili ve formi
indexu eigé inflace i dudedkem probihgjici cenové liberdizace a dadové harmonizace sEU.
Samotny rok 1998 probiha ve znameni twdé restriktivni politiky ENB, doplniné i restrikci
ve fikdni a duchodové politice. Vyvo] ukazade eisté inflace se propada hluboko pod
prognézovany koridor (55 — 6,6%). ENB stanovila steedni doby inflaéni cil pro rok 2000 na
arovni 45% +/- 1 p.b. Vyvo inflace byl doprovézen rustem nezamistnanogti, zaroveo
dochdzelo k uvoloovéni  regulovanych cen, paedevSm vdopravi a energiich, éasteéni
i v bydleni. Bihem celého obdobi roku 1998 dochézelo k satrvaému poklesu inflace, tempo
rusu meziroeniho indexu spotaebitelskych cen kledo z12% veéervnu na 6,8% Vv prosnc.
V nédedujicim roce vychézela opat@ni minové politiky ENB z progndz inflace a jgich rizik
a zkompleniho vyhodnoceni  makroekonomického a minového vyvoje.  Hlavni
charakteristikou minovych opateni bylo postupné snizovani zé&kladnich Urokovych sazeb
ENB. Z&kladni Grokovéa sazba byla vpribi hu roku 1999 snizena vjedenécti krocich o 4,25 %
na 5,25%. Pdtom intenzita jejich Uprav se v prubi hu roku postupni snizovaa vnavaznosti na
prognézu budouci inlace a na snizyjici se Urokovy diferencid vo@ vyspilym zemim. Snizeni
diskontni a lombardni sazby bylo provedeno ve shodné vy§ o 05 p.b. na 5%, respektive
7,5%. Skuteend hodnota meziroéni égté inflace vprosinci 1999, tedy 15% zustaa vyrazni
pod hodnotou zvoleného inflaéniho cile. Bihem roku 2000 se v Eeské republice dostavilo
mirné ekonomické oZiveni. Vyvo] éeské ekonomiky byl charakterizovan postupnym rustem
doméci poptavky, pdznivym vyvojem trhu prace, mirnou agpreciaci nomindniho efektivniho
kurzu koruny, rostouci, de celkovi nizkou inflaci a prohlubovanim shodku veggnych financi.
Predikce meziroéni égé inflace byla kvanttifikovana v intevdu 254,1% a za z&ladni
faktory meziroéniho rustu ukazatdle byly oznageny vyvoj cen potravin spolu s prolindnim
oéekavaného meziroeniho rustu dovezené inflace do tuzemskych cen. Lze dci, Ze vuvedeném
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obdobi se predikce ENB vzésadi potvrdily a skuteén& hodnota ukazatele &isté inflace dosghla
v prosinci roku 2000 st@dni hodnoty meziroeni predikce, tedy 3%. Po dvou letech, kdy mohla
byt Eeska republika povazovana za nizkoinflaéni ekonomiku, se stuace zminila
Spotaehitelska inflace v prubi hu roku 2001 vykazala rostouci charakter. Extrémni meziroeni
rast cen byl zaznamenan zgména veéervenc (59%). Inflace rostla pgeedevSiim cenovymi
deregulacemi, rustem cen zahraniéni rekreace a rustem cen potravin. Na vzestup ésté inflace
negativni pusobil i rust cen zemidilskych vyrobcu (5,8%) a rust indexu cen prumydovych
vyrobcll (35%). Vliv nékladovych faktort inflace byl vuvedeném obdobi vyrazny. Eeska
republika je maa, vysoce otevgna a surovinovi zévida ekonomika Je tedy velmi citliva na
vnij§ cenové skoky, zgména primarnich surovin (ropa, zemni plyn). Uvedena skuteénost je
navic umocnina pomirni vysokou energetickou naroenosti tuzemské vyroby. Ve dedovaném
roce se tak na vyvoji &sté inflace v Eeské republice negativni odrazila fluktuace cen ropy
irust cen zahraniénich vyrobcu, a to pgedevdim v zemich EU (dovoz ze zemi EU tvod cca
65% cekového dovozu). Neoeekavany vyvol exogennich faktoru inflace ponikud posunul
skuteénou hodnotu meziroeni esté inflace. Jgi prosincova hodnota (2,4%) vSak potvrdila
splni ni inflaéniho cile pro uvedené obdobi.

Pgechod od cilovani éstéinflace k cilovani inflace celkové

Paechod k cilovani celkové inflace, tj. pdrustku indexu spoteebitelskych cen, znamena ve
govnéni sédou inflaci cilovéani rustu &rdho a tedy i reprezentativnijSho cenového indexu.
To také znamena vitS sozumitenost pro veggnost (€ést veggnosti égé inflac nerozumi
vubec nebo jen eddteeni) a ve svém dudedku zvy3uje potencid inflaéniho cile ovlivnit
inflaeni oeekévani. Za&oved lze kondtatovat, Ze stanoveni cilové trgektorie na desi obdobi
odpovida steednidobému charakteru minové politiky a praxi vitdny centrdnich bank
cilujicich inflaci, zvy3uje sozumitdnogt a transparentnost minovi paolitickéno  rozhodnuti
ausnadouje ENB i veagnosti hodnoceni spravnosti nastaveni  mi novi politickych néstroju.
V sowvidogi s pgechodem od cilovani eisté inflace k cilovéni inflace celkové rozSigla dde
ENB okruh pdpady, které mohou vést k uplanini vyjimky zplnini inflaéniho cile. K téo
potabi vedou vnastaveném reZimu pomirni eesto s vyskytyjici n&azové zminy
exogennich faktoru (zeména Soky na strani  nabidky), jenZ jsou zcdla € ve znaené mige mimo
dosah opateeni minove politiky centrdni banky. Tyto faktory byly poprvé definovany na
konci roku 1998 (vyrazné zminy svitovych cen surovin, energetickych zdroju a komodit,
vyrazné zminy devizového kurzu, podminek zemidilské vyroby, Zivelni pohromy g.) a jgich
okruh rozSigen v dubnu 20010 tyto exogenni faktory:

O Upravy regulovanych cen, jgichz dopad do celkové inflace by paesahl 1 a2 1,5 p.b.,

O skokove Upravy nepgmych dani.

Lze oéekavat, Ze vsowidosi se vstupem ER do EU, bude do souboru vyjimek z plnini
inflaéniho cile vbudoucnu zagzena i vyjimka zahrnujici jednorazové a peedem tizko
odhadnutelné cenové 3Soky vyvolané padimanim dandardu EU.  V nami dedovaném
mi novi politickém rezimu je hlavnim faktorem pro rozhodovani o zmini nastaveni néstroju
minové politiky vychyleni podmininé progndzy inflace vhorizontu ngdénnijS transmise
v koridoru inflaéniho cile. K tomuto vychyleni muZe dojit v zésadi ze dvou duvodu:

0 nadtaveni néstroju minové politiky neodpovida inflaénim tlakum v ekonomice, takze
centrani banka musi reagovat zminou nastaveni svych minovi politickych nastroju tek,
aby vrdila podmininou progndzu inflace v horizontu ngUénnijS transmise zpit do
koridoru inflagniho cile,

o vpodmininé prognéze inflace lze pro dané obdobi identifikovet narazové zminy
exogennich faktoru, které jsou obsazeny v souboru vyjimek z plni ni inflaeniho cile.
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Zatimco prvni pdpad vyZaduje takovou zminu minovych podminek, kterd vréti podmini nou
progndzu inflace do intervau inflaéniho cile, ve druném pdpadi se muZze centrdni banka
rozhodnout nastaveni svych minovipolitickych néstroju  neminit, neboe po odezni ni
exogenniho Soku by se inflace mila vréit na puvodni trgektorii. Splnini cile by za tichto
podminek bylo pravdipodobni  doprovazeno  nepgmig@nym  rozkolisnim  vyvoje
fundamentanich makroekonomickych a minovych veiéin. ENB rovniZ mize za této Stuace
da peednost paechodnému neplnini inflagniho cile a aplikovat inditut vyjimek. Ten bude tedy
aplikovan v pdpadech, kdy podminina prognoza inflace bude v horizontu nguénnijsi
transmise smi@vat mimo koridor vyhl&eného inflaéniho cile a ENB na zakladi svych andyz
usoudi, Ze pdeinou téo odchylky jsou ndrazové zminy exogennich faktoru zahrnutych mezi
vyjimky. Pro objasdovani tichto situaci ve vztahu k veagnosti ENB bude vyuZivat zéznamu
z jednani bankovni rady, tiskovych konferenci a Zprav o inflaci.

Stanoveni inflaénich cilu pro obdobi 2002 — 2005

Po dohodi sviddou ER wyhlasla ENB inflaéni cil pro meziroéni pdrostek indexu
spotaehitelskych cen vobdobi leden & prosinec 2005 v podobi prubizného pasma, které
rovnomirni  klesd zdrovni 3-5% na Uroved 2-4%. Tao kvantifikace inflaeniho cile poéita
splynulym dokoneovanim deregulaci adminidrativni  stanovenych cen, nepoeita vSak
spdpadnymi  skokovymi Upravami nepdmych dani. Jak jiz bylo zminino vyse v pdpadi
rednych odchylek bude ENB aplikovat inditut vyjimek tak, aby se inflace vrdila na
cilovanou trgjektorii bez nedmi rnych makroekonomickych nakladu. Oéekava se, Ze stanovené
inflaéni pdsmo pdspi je ke Sabilizaci cen a udrZi inflaéni oéekévani na nizké Urovni. Zéoved
je ponechdn dostateeny prostor pro cenové pdzpusobeni v sowvidodi skonvergenci k EU.
Vedle rozhodnuti ENB pagit k cilovani celkové inflace paedstavuje novy inflaéni cil skutegni
zésadni zminu v dosavadni praxi ENB, neboe nebyl nastaven cil pro jeden éasovy okamzik,
de koridor, znamengjici ded mnoha postupnych éasovych cilu. Lze dci, Ze tento zpusob na
jedné drani vemi  sozumitelni  ciluie cekovou inflaci, na srani druné vSak  paesni
nedefinuje inflaci pro jednotliva dilei obdobi, coz bude v koneeném dudedku vyZadovat ze
grany centrdni banky dal§i komunikaci a podrobnijSi stanovovani cilu pro jednotliva éasovi
bliz§ obdobi s maximéni srozumitenogti a pdjateinou mirou akceptovatelnosti pro vechny
ekonomické subjekty.
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Graf &.2: Vyvoj apredikce inflace v ER (1990-2005)

60

50

40

.
1

10

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004} 2005

e st inflace 73166 |68 ([17]15] 3 | 243153 ]49]( 32
il | nflace 175( 52 12,7182 (102| 79 | 86 [1000| 68 [ 25 | 4 | 47 | 43 | 54 | 51| 35

Pramen: www.csob.cz

Zavir

Elementanim cilem ENB je cenova stabilita, pro jgiz dosazeni a udrzeni je nezbytna kvalitni
diouhodoba drategie. V systému cilovéni inflace hlavni roli hrge krétkodoba Urokova mira,
pomoci které se centrani banka snaZzi dosahnout cile stanoveného podmini nou prognézou
inflace. Tento cil byl vobdobi mezi [é&y 1998 — 2000 stanoven pomoci ukazatele eisté inflace
a od roku 2002 je stanoven prost@dnictvim ukazatele inflace celkové, nadto je uréena cilova
trgjektorie — probizné pasmo pro cedkovou inflaci. Vyhled do budoucnogi je v Eeské
republice spojen peedevdiim se vstupem do EU a Ize se domnivat, Ze toto obdobi bude pro
ENB naoéné zgména s ohledem na informaéni otevanos a komunikaci se &rokou
veggnosti. V tomto smiru vik ENB patd mezi nejotevanijS centrdni banky. V sowvidogi
s zami@nim na hlavni &nnosi ENB bude tedy dde nezbytné vice vysvitlovat &rd
vegnosi vyznam vsiupu Eeské republiky do EU jakoz i jednotné minové politiky
azavedeni eura. Padpokladame, Ze ENB by mila byt na vstup do EU dobee pdpravena.
Minova drategie je uréena do roku 2005 a plni peediima pgjeti do EU a nédedni do
Evropské minové a hospodéeské unie. Néstroje minové politiky jsou plni  harmonizovény,
srava devizovych rezerv je konzervaivni a jgi srategie, nastroje a efektivnost jsou
govnatené svyspilymi zemimi. Hlavni vyzvou pro ENB je proto otevdt centrdni banku
mydeni vevropském a globdnim kontextu. To s musi projevit peedevdim ve vyzkumu
apostupni i v pohledu na minovou politiku. Bezprostaednim grategickym Ukolem je hloubi ji
andyzovat dudedky naSeho pddupovani Kk jednotné evropské mini.  Souéssti
Maadtrichtskych konvergenenich kritérii, ktera ovlivouji Uéast voblagti jednotné miny je
ivy&e inflace. Spoleénym cilem moneténi a fiskdni politiky se tak stéva dosazeni vyse
inflace maximdni o 15% vySsS neZz je prumir td nglepSich zemi EU. Z&oved vyse
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diouhodobych Urokovych sazeb nesmi paesahnout o vice nez 2% prumir nejlepSich td zemi.
Paedpokladame-li vroce 2005 vzemich Evropské minové unie sngnizs inflaci jgi vys
1,5%, potom by inflace v ER vroce 2005 nemila paesdhnout 3%. Inflaéni cil ENB a viédy
pro rok 2005 se pohybuje v intervau 2-4% a pa inflaci pohybujici se u spodni hranice
inflaéniho cile je vsouladu stimto kritériem. Pokud tedy nedojde k neeekanym cenovym
Sokum, které by ENB donutily od inflaéniho cile odstoupit, jevi se tato podminka jako redni
plnitelnd
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