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1. Cílování inflace a cíl roku 2000

Rok 2000 byl tfietím rokem reÏimu cílování inflace v ãeské ekonomice. Cíl
pro konec roku 2000, jenÏ byl stanoven pfii samotném vstupu do tohoto re-
Ïimu v prosinci roku 1997, pfiedstavoval první cíl se stfiednûdob˘m hori-
zontem a od zaãátku se mu proto pfiikládala vût‰í váha neÏ postupov˘m cí-
lÛm pro roãní období. V této souvislosti je pfiíznivou skuteãností, Ïe index
ãisté inflace pro prosinec 2000 se svou hodnotou 3,0 % tûsnû pfiiblíÏil spodní
hranû cílovaného pásma 3,5–5,5 %.

Pfii bliÏ‰ím hodnocení plnûní inflaãního cíle roku 2000 je tfieba dodat, Ïe
k dosaÏenému v˘sledku pfiispûlo i pÛsobení exogenních faktorÛ; zejména
vy‰‰í ceny ropy pfietrvávaly déle, neÏ se pÛvodnû pfiedpokládalo. Souãasnû
je v‰ak skuteãností, Ïe v letech 1998 a 1999 tytéÏ exogenní faktory pÛsobily
smûrem opaãn˘m, k poklesu meziroãních indexÛ, a tudíÏ i k poklesu in-
flaãních oãekávání;1 to ovlivnilo srovnávací bázi. Pfii vyvozování závûrÛ je
proto tfieba meziroãní indexy interpretovat v kontextu del‰ího horizontu
a s pfiihlédnutím ke specifick˘m faktorÛm daného období.

Ohlédnutí za rokem 2000 je tudíÏ ohlédnutím i za celou první etapou cí-
lování inflace. K jeho zavedení do‰lo v nepfiíli‰ pfiízniv˘ch podmínkách konce
roku 1997. âeská ekonomika se v té dobû vyrovnávala s dÛsledky nerov-
nováÏn˘ch tendencí, jeÏ v kvûtnu 1997 vyústily do mûnové krize a vynuce-
ného opu‰tûní fixního kurzu. Na rozdíl od podmínek vût‰iny vyspûl˘ch zemí,
které uplatnily cílování inflace, bylo na‰ím úkolem nikoli udrÏet jiÏ dosa-
Ïenou nízkou hladinu inflace, ale realizovat proces dezinflace, a to z úrovnû
kolem 10 % meziroãního indexu CPI, jeÏ se setrvaãnû reprodukovala po nû-
kolik let. Navíc inflace a inflaãní oãekávání v druhé polovinû roku 1997 a za-

* âeská národní banka (e-mail: Miroslav.Hrncir@cnb.cz)
Pfiíspûvek je osobním autorsk˘m textem, jehoÏ teze nemusejí plnû korespondovat se stanovisky
âNB. Za uÏiteãné poznámky autor dûkuje A. âapkovi, O. Dûdkovi, K. ·mídkové a P. Vojtí‰kovi.
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ãátkem roku 1998 v˘raznû akcelerovaly. Index CPI se poprvé od roku 1994
dostal podstatnû nad jednocifernou hranici, v únoru a v bfieznu 1998 dosáhl
13,4 %. Mûnová politika stála proto bezprostfiednû pfied úkolem ovlivnit in-
flaãní oãekávání a zabránit dal‰ímu rozvíjení inflaãní spirály.

V podmínkách je‰tû neusazené ekonomiky, ekonomiky v transformaci
a navíc ekonomiky pot˘kající se s dÛsledky nerovnováÏného v˘voje v letech
1996–97 byla nezbytná úãinná a kredibilní nominální kotva. Tu dfiíve plnil
fixní kurz; s jeho pádem se ztratila. Z moÏn˘ch alternativ v‰ak kotvou re-
Ïim fixního kurzu po jeho nedávné krizi znovu b˘t nemohl a rovnûÏ tak ani
agregát penûÏní zásoby. Obdobnû jako v nûkter˘ch jin˘ch zemích s para-
lelní situací se proto v˘chodiskem stal reÏim cílování inflace.2 Otevfienou
otázkou ov‰em bylo, do jaké míry charakteristiky ãeské ekonomiky jiÏ splÀo-
valy nezbytné v˘chozí podmínky pro úãinnou aplikaci tohoto reÏimu.3 Vy-
sok˘ stupeÀ otevfienosti ekonomiky, stále je‰tû postupující proces transfor-
mace a nûkteré dal‰í rysy jako relativnû vysoká váha poloÏek, jejichÏ citlivost
na nástroje mûnové politiky je jenom velmi zprostfiedkovaná (samotn˘ po-
díl potravin tvofiil zhruba 1/3 indexu CPI), byly urãitou komplikací. To platí
i pro opoÏdûnou a pouze postupnou konsolidaci bankovního sektoru a z toho 
vypl˘vající omezení funkãnosti úvûrového kanálu pfii transmisi nástrojÛ 
mûnové politiky. Tyto charakteristiky v‰ak pfiedstavují omezení pfii jakém-
koli reÏimu mûnové politiky. Na nûkteré z nich, jmenovitû pfii exogenních
‰ocích, se vztahuje institut v˘jimek, kter˘ umoÏÀuje oddûlit jejich zkreslu-
jící vliv na plnûní inflaãních cílÛ.

V roce 2000 do‰lo k v˘znamnému posunu v praxi vyhla‰ování inflaãních
cílÛ. Díky rozvinutí pracovních kontaktÛ s ministerstvem financí a v zásadû
shodnému hodnocení makroekonomické situace ãeské ekonomiky a jejích
tendencí mohl b˘t inflaãní cíl pro rok 2001 vyhlá‰en s plnou podporou a sou-
hlasem ministra financí. Vyhlá‰ení tohoto cíle – a nadále i cílÛ budoucích

2 V prÛbûhu 90. let tomu tak bylo napfi. ve Velké Británii po vynuceném vystoupení libry z Ev-
ropského mûnového systému v roce 1992; podobnû ve Finsku a ve ·védsku v roce 1993 po ko-
lapsu reÏimu fixního kurzu.
3 BliÏ‰í diskuzi pfiedpokladÛ pro reÏim cílování inflace v podmínkách ekonomik rozvojov˘ch a eko-
nomik v transformaci viz (Masson et al., 1999), (Joná‰, 2000). Pro konkrétní podmínky ãeské eko-
nomiky viz (·mídková – Hrnãífi, 2000), (Hrnãífi – ·mídková, 2000).

GRAF 1 Vývoj cenových indexů v letech 1998–2000 (meziroční měsíční přírůstky v %)
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– bylo situováno do zaãátku prací na státním rozpoãtu pro následující rok;
to vytváfií pfiedpoklady pro koordinaci a konzistenci zámûrÛ mûnové a fis-
kální politiky. Podpora inflaãního cíle ze strany vlády má znaãn˘ v˘znam
pro jeho váhu a kredibilitu a sv˘m zpÛsobem je i urãit˘m závazkem vlády
postupovat v hospodáfiské politice konzistentnû s uveden˘m cílem.

Cíl pro rok 2001 byl kvantifikován tak, aby respektoval jiÏ dosaÏenou úro-
veÀ procesu dezinflace a souãasnû i jeho dlouhodobûj‰í trajektorii zakotve-
nou v pfiijaté strategii mûnové politiky.4 Pfiedpokládá dosaÏení meziroãního
indexu ãisté inflace v prosinci roku 2001 v pásmu 3 ± 1 %. Touto v˘‰í sta-
novené hladiny cíle bylo konkretizováno úsilí udrÏovat i nadále nízkou ne-
akcelerující inflaci a stabilní makroekonomické prostfiedí.

Díky tomu, Ïe ministerstvo financí zpracovalo konkrétní pfiedstavu o bu-
doucím postupu pfii nápravû relací dosud regulovan˘ch cen,5 se otevfiela
cesta k postupnému pfiechodu na cílování inflace s uplatnûním ‰ir‰ího in-
dexu CPI. Ten je bliÏ‰í bûÏnému uvaÏování ekonomick˘ch subjektÛ a sou-
ãasnû i ménû citliv˘ na exogenní ‰oky a kurzové zmûny, neÏ je koncept ãisté
inflace. Pro rok 2001 byl uãinûn krok v daném smûru tím, Ïe paralelnû k cíli
v ãisté inflaci byl identifikován i odpovídající zámûr v indexu CPI: za pfied-
pokladu dodrÏení v˘hledu nápravy regulovan˘ch cen odpovídá cíli v ãisté
inflaci pro rok 2001 hodnota 4,3–5,8 % meziroãního indexu CPI.6

2. Otazníky a nejistoty pfii tvorbû mûnové politiky

Z hlediska mûnové politiky dominovaly ve v˘voji ekonomiky v roce 2000
dvû charakteristiky. Po dvou letech poklesu v makroekonomickém v˘konu
jednoznaãnû pfievládly faktory oÏivení a ãeská ekonomika se vrátila na
dráhu pozitivního rÛstu. Souãasnû se v‰ak ekonomika musela vypofiádávat
s dÛsledky exogenního nabídkového ‰oku, jenÏ byl spjat zejména s pod-
statn˘m nárÛstem cen dováÏen˘ch energetick˘ch surovin, ropy a pozdûji
i plynu.

V souvislosti s tûmito procesy vyvstala pro tvÛrce mûnové politiky celá
fiada otázek. Kromû samotného ocenûní obnovené rÛstové dynamiky a její
potenciální akcelerace v ãase bylo otázkou zejména to, jak˘ rÛst bude v dané 
etapû moÏn˘ a udrÏiteln˘ bez opûtného roz‰ífiení v˘razn˘ch nerovnováÏ-
n˘ch tlakÛ. Paralelní otázky se vztahovaly i na exogenní nabídkov˘ ‰ok:
Bude cenová hladina energetick˘ch surovin dále stoupat? Jak dlouho se
udrÏí? Po jaké dobû mÛÏe zaãít v˘raznû ovlivÀovat inflaãní oãekávání do-
mácích subjektÛ? Jak˘ bude vliv externího cenového ‰oku na domácí inflaci,
na hospodáfisk˘ rÛst a na vnûj‰í rovnováhu?

4 Dokument „Dlouhodobá mûnová strategie“ schválen˘ Bankovní radou v bfieznu 1999. Jeho zá-
vûry a cíle byly pfievzaty do dokumentu vlády âR ve vztahu k EU „Hospodáfiská strategie vstupu
do Evropské unie“, jakoÏ i do spoleãného dokumentu vlády âR a Evropské komise „Spoleãné zhod-
nocení priorit hospodáfiské politiky âeské republiky“.
5 Materiál Ministerstva financí âR „Scénáfi zmûn regulovan˘ch cen do roku 2002“ z roku 1999.
6 Je v‰ak nutné konstatovat, Ïe nûkteré úpravy regulovan˘ch cen na rok 2001 (zejména ceny
plynu pro domácnosti) se v˘raznûji odch˘lily od uvedeného v˘hledu smûrem nahoru. Na druhé
stranû se na zaãátku roku nerealizovalo pfiedpokládané pfiefiazení ãásti sluÏeb ze zv˘hodnûné
sazby DPH do sazby vy‰‰í.
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Je zfiejmé, Ïe zhodnocení oãekávané intenzity, ãasového horizontu a pfied-
pokládan˘ch dÛsledkÛ obou zmínûn˘ch tendencí mûlo zásadní v˘znam pro
rozhodování o nastavení mûnovûpolitického instrumentária. Stejnû tak je
v‰ak zfiejmé, Ïe tyto otázky nemohly b˘t ex ante jednoznaãnû zodpovûzeny.
To je dáno jiÏ samotn˘m charakterem zmínûn˘ch procesÛ, jakoÏ i omeze-
ními informací a indikátorÛ, jeÏ jsou v daném momentu k dispozici.

Také informace o v˘voji HDP, charakterizující agregátní v˘kon ekono-
miky, byla v dané souvislosti jistû informací v˘znamnou. Nicménû tato in-
formace postihuje minulost, je k dispozici se znaãn˘m zpoÏdûním a v˘chozí
odhady navíc podléhají následn˘m, mnohdy v˘znamn˘m korekcím. Tyto ko-
rekce se t˘kaly i údajÛ o HDP za období, která se vztahovala k mûnovûpo-
litickému rozhodování v roce 2000. Zatímco pÛvodní odhady situovaly na-
stupující oÏivení ekonomiky jiÏ od 2. ãtvrtletí 1999 a v celoroãním vyjádfiení
signalizovaly zastavení poklesu ekonomiky, pozdûji korigované údaje zaãá-
tek oÏivení posunuly aÏ do druhé poloviny roku 1999, pfiiãemÏ celkov˘ v˘-
kon ekonomiky v roce 1999 podle nich dále poklesl témûfi o 1 procentní bod.

JiÏ z tohoto pfiíkladu vypl˘vá, proã se mûnovûpolitické rozhodování mu-
selo (a standardnû vÏdy musí) opírat o konfrontaci a zhodnocení celé fiady
ukazatelÛ makroekonomického v˘voje a vyuÏívat i disponibilní – jakkoli
dílãí – pfiedstihové ukazatele odvûtvového ãi mikroekonomického charak-
teru. I tak v‰ak nejistoty spojené s hodnocením dosavadního, a zejména pak
budoucího v˘voje nutnû v té ãi oné mífie zÛstávají. Proto i vyjasÀování
a zpfiesÀování odpovûdi na v˘‰e uvedené a jim podobné otázky byl perma-
nentní proces.

2. 1. Problémy identifikace zmûn na stranû nabídky

MoÏnosti rÛstu a jeho akcelerace bez vyvolání v˘znamnûj‰ích nerovno-
váÏn˘ch tlakÛ, tj. bez rostoucí inflace a bez pfiekraãování únosné míry de-
ficitu bûÏného úãtu platební bilance, jsou podmínûny relacemi zmûn mezi
domácí nabídkou a agregátní poptávkou. Zatímco operabilní identifikace
poptávkové strany a jejích komponent má celkem rutinní charakter a je re-
lativnû bezproblémová, odhady nabídkové strany a jejích zmûn v ãase mají
mnohem ménû spolehlivou základnu. Omezení disponibilních informací v je-
jich vypovídání o souhrnné zmûnû na nabídkové stranû se projevila v˘raznû
v prÛbûhu roku 2000, kdy na rozdíl od minulosti dílãí indikátory signalizo-
valy rostoucí v˘kon ekonomiky. Otázkou bylo, zda jde v podstatû jen o zmûny
cyklické povahy, nebo souãasnû i o posun v potenciálním produktu.

Makroekonomické anal˘zy potenciálního produktu (jeÏ zpravidla ztotoÏ-
Àují potenciální produkt s trendov˘m) se shodovaly v tom, Ïe tempo jeho
rÛstu v ãeské ekonomice v minulém období zfiejmû nepfiekraãovalo 2 %,7 coÏ
je tempo relativnû nízké, zejména pro ekonomiku, která by mûla zuÏovat
dÛchodovou mezeru vÛãi vyspûlému svûtu. Nûkteré faktory – mezi nimi ze-
jména rekordní pfiíliv pfiím˘ch zahraniãních investic a pozitivní posuny ve
struktufie ekonomiky, rozvoj informaãní a telekomunikaãní infrastruktury
a sluÏeb spolu s v˘razn˘m rÛstem produktivity zejména ve zpracovatel-

7 K diskuzi pfiístupÛ k identifikaci trendového produktu a k jejich aplikaci na ãeskou ekonomiku
viz (Hájek – Bezdûk, 2000).
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sk˘ch odvûtvích prÛmyslu – mohly navozovat závûr, Ïe potenciální v˘kon
ekonomiky se zv˘‰il. Zmínûné anal˘zy v‰ak neposkytly pfiesvûdãiv˘ doklad
o tom, zda jiÏ do‰lo k urãité diskontinuitû v tempu rÛstu potenciálního pro-
duktu a k jeho zlomu smûrem nahoru.

To ov‰em bylo do znaãné míry pfiedurãeno charakterem trendov˘ch ana-
l˘z. Trend nutnû reflektuje pfiedchozí v˘voj a ten byl v pfiípadû ãeské eko-
nomiky relativnû dlouho zatíÏen obdobím recese, zatímco období po jejím
pfiekonání bylo v dobû zmínûn˘ch anal˘z jen velmi krátké.

Nicménû i za pfiedpokladu, Ïe tempo rÛstu potenciálního produktu je‰tû
nedoznalo v˘raznûj‰ího posunu, v roce 2000 evidentnû existoval urãit˘ pro-
stor pro akceleraci rÛstové dynamiky, aniÏ musely vznikat nerovnováÏné
tendence. âeská ekonomika se v daném období zvedala ze dna a za té situ-
ace faktick˘ rÛst mohl b˘t po urãitou dobu vy‰‰í neÏ trendov ,̆ aniÏ by na-
ráÏel na pfiíslu‰né bariéry.

2. 2. Nejistoty kolem rozsahu a dÛsledkÛ exogenních ‰okÛ

Míra zmínûn˘ch „standardních“ nejistot mûnovûpolitického rozhodování
byla v roce 2000 dále v˘raznû prohloubena faktory exogenního nabídkového,
resp. cenového ‰oku. Prognózy jeho intenzity, trvání i dÛsledkÛ se v prÛ-
bûhu ãasu podstatnû mûnily i u renomovan˘ch mezinárodních institucí, jako
je MMF, Svûtová banka ãi OECD, stejnû tak jako u v˘znamn˘ch bank ãi
analytikÛ. Pro malou a velmi otevfienou ãeskou ekonomiku, navíc plnû zá-
vislou na dovozech ropy a plynu, mohlo mít ‰ífiení zmínûného ‰oku poten-
ciálnû znaãn˘ dopad na vnitfiní hospodáfisk˘ i cenov˘ v˘voj, jakoÏ i na udr-
Ïení vnûj‰í bilance.

V˘voj cen ropy a plynu i oãekávan˘ v˘voj mûnového kurzu koruny, ze-
jména ve vztahu k EUR a USD, byly proto pfiedmûtem pokraãující diskuze
uvnitfi âNB. Její v˘sledky, vãetnû postupn˘ch úprav a korekcí, byly promí-
tány do referenãních scénáfiÛ, na jejichÏ základû se odvíjely prognózy dal-
‰ího cenového v˘voje. Jak známo, v logice reÏimu cílování inflace mají pro-
gnózy zcela zásadní roli – pfiedstavují v˘chodisko ve‰kerého rozhodování
o nastavení nástrojÛ mûnové politiky. Míra realistiãnosti a kvality prognózy
proto ve znaãné mífie podmiÀuje opodstatnûnost a kvalitu samotné mûnové
politiky.

V roce 2000 se v tomto smûru projevily pozitivní v˘sledky procesu uãení
se. S v˘hodou zpûtného pohledu lze konstatovat, Ïe ve srovnání s pfiedcho-
zími léty zpracované prognózy oceÀovaly v˘vojové tendence jiÏ reálnûji. Nic-
ménû i v prÛbûhu roku 2000 docházelo k úpravám a k adaptaci prognóz, coÏ
se kromû ãistû technick˘ch zmûn t˘kalo i zmûn vûcného charakteru. Ty byly
podmínûny jednak odchyln˘m v˘vojem cen zemûdûlsk˘ch v˘robkÛ oproti
pfiedpokladÛm a dále skuteãností, Ïe vysoká hladina cen ropy v kombinaci
se „siln˘m“ dolarem se udrÏovala déle, neÏ se pÛvodnû oãekávalo. ·lo tedy
v podstatû o oblasti, na nûÏ nemá domácí mûnová politika Ïádn˘ nebo má
jen velmi zprostfiedkovan˘ vliv.

Vedle samotné identifikace intenzity a ãasového horizontu exogenních
‰okÛ vyvstala fiada otázek a nejistot i pfii jejich transmisi dovnitfi ekono-
miky a pfii odhadu jejich vlivu na cenové indexy a dal‰í charakteristiky mak-
roekonomického v˘voje. Tyto nejistoty se v‰ak net˘kaly pouze dÛsledkÛ exo-
genních ‰okÛ, ale obecnûji transmise rÛzn˘ch zmûn, vãetnû zmûn v nasta-



vení nástrojÛ mûnové politiky a zmûn mûnového kurzu. S jakou intenzitou
se budou tyto zmûny prosazovat v podmínkách postupujícího oÏivení eko-
nomiky? Z pfiedchozí etapy byly k dispozici odpozorované relace a koefici-
enty, napfi. pro intenzitu a ãasov˘ horizont promítání zmûn kurzu do CPI.
To v‰ak byla etapa poklesu ekonomiky a otázkou proto bylo, do jaké míry
se kalibrace tûchto koeficientÛ bude mûnit s rostoucí poptávkou a postupu-
jícím hospodáfisk˘m rÛstem.

3. Reakce mûnové politiky

Specifick˘m rysem v˘voje v roce 2000 bylo, Ïe hladina dvout˘denní repo
sazby, tohoto základního nástroje mûnové politiky âNB, se po cel˘ rok ne-
zmûnila. Od konce listopadu 1999, kdy do‰lo k jejímu poslednímu sníÏení
v tehdej‰í sérii postupného uvolÀování mûnové politiky, zÛstala dvout˘denní
repo sazba „zaparkována“ na úrovni 5,25 %. Hladina ani ãasov˘ horizont
tohoto „zaparkování“ v‰ak nebyly apriornû dány. Zformovaly se pfii konti-
nuálním hodnocení relevantních faktorÛ a pfii neustálém ovûfiování konzis-
tence daného nastavení sazeb s pfiedpokládan˘mi v˘vojov˘mi trendy.

Stabilita mûnovûpolitické sazby v˘raznû kontrastovala s pfievládajícím
v˘vojem v zahraniãí. Úrokové sazby v EMU, stejnû tak jako ve Spojen˘ch
státech a v dal‰ích v˘znamn˘ch zemích svûtového hospodáfiství byly v té
dobû opakovanû zvy‰ovány. Paralelnû tomu bylo i u na‰ich sousedÛ, jme-
novitû v Polsku a Maìarsku. Vysvûtlení tûchto rozdíln˘ch tendencí spoãívá
pfiedev‰ím v rozdílné fázi cyklu a v odli‰n˘ch makroekonomick˘ch pod-
mínkách. Ty byly dány kontextem pfiedchozího v˘voje. Zatímco v ãeské eko-
nomice po relativnû dlouhém období dvouleté recese domácí poptávka za-
ãala pouze pozvolna narÛstat a rovnûÏ pouze pozvolna se zaãal zvy‰ovat
v˘kon ekonomiky, situace v okolních zemích byla více ãi ménû opaãná, zpra-
vidla probíhala ãi vrcholila fáze rÛstu.

Ze skuteãnosti, Ïe kontrolované repo sazby byly stabilní, v‰ak nevypl˘vá,
Ïe se v prÛbûhu roku 2000 nemûnila tûsnost mûnov˘ch podmínek. V zahra-
niãí, vãetnû pro nás zejména relevantní EMU, docházelo v uvedeném období
k úpravám mûnovûpolitick˘ch krátkodob˘ch sazeb s pomûrnû velkou frek-
vencí. Pfii jejich rÛstu se odpovídajícím zpÛsobem mûnil rozmûr úrokového
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GRAF 2 Změny kontrolovaných úrokových sazeb peněžního trhu v letech 1998–2000
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diferenciálu mezi CZK a pfiíslu‰n˘mi mûnami, a tím implicitnû i relativní
nároãnost nastavení domácích sazeb. Spolu s tím se rozdílnû vyvíjely i sazby
na del‰ím konci v˘nosové kfiivky, jeÏ jsou bezprostfiednûji relevantní pro pro-
cesy v reálné sféfie ekonomiky. Se zmûnami cenové hladiny se mûnily i re-
álné úrokové sazby a inflaãní oãekávání. Koneãnû tûsnost mûnov˘ch pod-
mínek v uvedeném období byla v˘znamnû ovlivnûna pohyby mûnového
kurzu, jeÏ v urãité mífie „substituovaly“ pfiípadnou korekci úrokov˘ch sazeb.

Prognózy inflace jsou v âNB zpracovávány jako podmínûné prognózy, tj.
za pfiedpokladu nezmûnûného nastavení nástrojÛ mûnové politiky, jmeno-
vitû úrokov˘ch sazeb. Pfies dílãí adaptace a korekce prognóz v jednotliv˘ch
obdobích roku 2000 mûly spoleãn˘ jmenovatel: situovaly hladinu meziroã-
ního indexu ãisté inflace pro konec roku 2000 kolem spodní hrany cílova-
ného pásma 3,5–5,5 %, ãasto mírnû pod tuto hranu. Uvedené prognózy ale
souãasnû mífiily dovnitfi pásma cíle pro rok 2001. Prognózované tendence
cenového pohybu proto samy o sobû argumenty pro zpfiísnûní mûnové poli-
tiky nezakládaly.

Ve srovnání s rokem 1999 ov‰em do‰lo k v˘raznûj‰ímu, byÈ pfiedpokláda-
nému, nárÛstu cenov˘ch indexÛ; pohyb smûrem vzhÛru – z velmi nízké hla-
diny – zaãal jiÏ ve 4. ãtvrtletí 1999. Z hlediska reakce mûnové politiky byla
podstatná identifikace faktorÛ tohoto pohybu a jeho struktura. V souhlase
s oãekáváním se postupnû potvrzovalo, Ïe inflaãní tlaky ze strany poptávky
nebudou v prÛbûhu roku v˘znamné. V podstatû ve‰ker˘ cenov˘ pohyb se
odvíjel od nákladové dimenze, a to zejména v dÛsledku exogenního nabíd-
kového ‰oku v podobû v˘razného vzestupu cen energetick˘ch surovin v kom-
binaci s depreciací CZK vÛãi sílícímu USD. Stejn˘m smûrem pÛsobily
i zmûny regulovan˘ch cen a od léta 2000 i vzedmutí cen potravin.

3. 1. Rozli‰ení primárních a sekundárních dÛsledkÛ rÛzn˘ch ‰okÛ
v reakci mûnové politiky

V roce 1999 mûnová politika nereagovala uvolnûním na primární dÛsledky
pozitivních exogenních cenov˘ch ‰okÛ a stejnû tak, symetricky, ani nerea-
govala zpfiísnûním na v˘skyt negativních cenov˘ch ‰okÛ v roce 2000. Ta-
kov˘to postup vÛãi v˘chozím cenov˘m nárazÛm má své zfiejmé opodstat-
nûní a ani v roce 2000 nebyl sporn .̆ V daném kontextu byl v˘chodiskem
princip, Ïe je nutné rozli‰ovat mezi primárními a sekundárními dÛsledky
rÛzn˘ch nárazÛ a ‰okÛ. Pfiitom platí, Ïe na primární dopad rÛstu cen su-
rovin ãi korekce regulovan˘ch cen by mûnová politika nemûla reagovat zv˘-
‰enou restrikcí; tyto pohyby je tfieba v zásadû akomodovat. Nebylo by
schÛdné, ale ani racionální, aby se v takov˘chto situacích mûnová politika
snaÏila vracet v˘voj cenov˘ch indexÛ v krátkém ãasovém období na cílova-
nou trajektorii. Takov˘to postup by vyvolal neÏádoucí volatilitu a náklady
v reálném v˘stupu ekonomiky. Fine tuning proto nemûlo ani pfiedpoklady,
ani opodstatnûní.

Role mûnové politiky a zásah z její strany byly v‰ak Ïádoucí ve vztahu
k pfiípadn˘m sekundárním dÛsledkÛm, to znamená jakmile by se prvotní
nárazy zaãaly pfielévat do vyvolan˘ch poptávkov˘ch a nákladov˘ch tlakÛ.
Jejich vzniku a ‰ífiení musí mûnová politika standardnû bránit. Jakkoli je
tento závûr jednoznaãn ,̆ jeho realizace v realitû vÏdy jednoznaãná není. Pro-
blémem je nejen spolehlivé, ale zejména vãasné vydûlení pfiípadn˘ch dÛ-
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sledkÛ sekundárních od primárních nárazÛ. Mûnová politika by mûla rea-
govat na sekundární dÛsledky s pfiíslu‰n˘m ãasov˘m pfiedstihem vzhledem
ke zpoÏdûní, jeÏ je vlastní transmisi a pÛsobení nástrojÛ mûnové politiky.

V prÛbûhu roku 2000 disponibilní informace v˘raznûj‰í transformaci pri-
márních ‰okÛ do setrvaãn˘ch inflaãních tlakÛ nesignalizovaly. NárÛst do-
vozních cen se promítl do vzestupu cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ, av‰ak dal‰í
transmise do hladiny spotfiebitelsk˘ch cen byla znaãnû utlumená. K v˘raz-
nûj‰ímu pohybu do‰lo jen v jednotliv˘ch segmentech spotfiebitelského ko‰e,
jeÏ bezprostfiednû navazovaly na ceny energetick˘ch surovin (doprava, ãás-
teãnû voln˘ ãas), na zmûny regulovan˘ch cen (bydlení), jakoÏ i na v˘voj cen
zemûdûlsk˘ch v˘robcÛ (nûkteré skupiny potravin). Vzestup cen v uveden˘ch
segmentech zÛstal v podstatû izolován, nedo‰lo k jeho transformaci do obec-
ného cenového pohybu a ke vzniku inflaãních spirál. Na tomto pozitivním
v˘voji se podílelo vysoce konkurenãní prostfiedí na spotfiebitelském trhu
v kombinaci s jen pozvolnû rostoucí spotfiebitelskou poptávkou domácností.
Váhu role konkurenãního prostfiedí dokumentovala napfi. epizoda rÛstu cen
masa a masn˘ch v˘robkÛ v situaci, kdy byl oslaben vliv dovozní arbitráÏe
(pfii vyãerpan˘ch dovozních kvótách masa).

Jakkoli cenové indexy a dal‰í indikátory v prÛbûhu roku 2000 generování
v˘znamnûj‰ích inflaãních tlakÛ opakovanû nenaznaãovaly, nejistoty pro roz-
hodování zÛstávaly; a to zejména v souvislosti s tím, Ïe oproti v˘chozím
pfiedpokladÛm se ukazovalo, Ïe negativní nabídkov˘ ‰ok bude intenzivnûj‰í
a del‰í. Otázkou bylo, zda po del‰í dobû jeho trvání se pfiece jenom jeho dÛ-
sledky nezaãnou v˘raznûji prosazovat do chování ekonomick˘ch subjektÛ
a do zmûny inflaãních oãekávání. Tato rizika byla zvaÏována zejména v po-
sledních mûsících roku 2000. S v˘hodou zpûtného pohledu lze konstatovat,
Ïe v prÛbûhu roku 2000 nedo‰lo k jejich materializaci, sekundární inflaãní
tlaky se v˘znamnûji neroz‰ífiily, a nebylo tudíÏ tfieba reagovat zmûnou na-
stavení kontrolovan˘ch úrokov˘ch sazeb.

3. 2. Diskuze o reakci na moÏné „podstfielení“ inflaãního cíle

JestliÏe prognózy a samotn˘ cenov˘ v˘voj v prÛbûhu roku 2000 nedávaly
pfiesvûdãivé podnûty ke zvy‰ování repo sazby, u pfiípadn˘ch korekcí v opaã-
ném smûru situace v první polovinû roku tak jednoznaãná nebyla. Pfied-
mûtem diskuze se stal postup v situaci, kdy prognóza pro prosinec roku
2000 mífiila v˘raznûji pod spodní hranu cílovaného intervalu. Za takové
konstelace logika reÏimu cílování inflace standardnû vyÏadovala zvaÏovat
dal‰í uvolnûní mûnové politiky. Pfii posuzování relevantních argumentÛ
v‰ak pfieváÏil pfiíklon k zachování existujícího nastavení sazeb. Proã tomu
tak bylo?

Rizikem mechanické reakce na prognózované „podstfielení“ cíle sníÏením
sazeb v konkrétních podmínkách daného období roku 2000 bylo naru‰ení
kontinuity dezinflaãního v˘voje, nárÛst inflaãních tlakÛ a vût‰í volatilita
v˘voje v reálné sféfie. Hrozilo, Ïe nízkoinflaãní oãekávání, jeÏ ekonomické
subjekty postupnû internalizovaly, budou nahrazena oãekáváním akceleru-
jící inflace. Na druhé stranû opakované v˘raznûj‰í „podstfielení“ cíle mûlo
rovnûÏ svá v˘znamná rizika, zejména pro kredibilitu centrální banky.

V daném kontextu existovaly dva moÏné pfiístupy. První pfiedstavoval dÛ-
slednû „plánovaãské“ pojetí splnûní konkrétního inflaãního cíle. To by vy-
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Ïadovalo, aby nastavení mûnové politiky bylo jednoznaãnû podfiízeno co nej-
pfiesnûj‰ímu – na desetiny procenta – splnûní cíle pro konec roku 2000, byÈ
by to mohlo b˘t na úkor rozkmitání cenového v˘voje a rÛstu nákladÛ spo-
jen˘ch s realizací dezinflaãní strategie. Druh˘ pfiístup naopak preferoval co
nejvût‰í stabilizaci v˘voje v zájmu stfiednûdob˘ch zámûrÛ mûnové politiky,
a nikoli pouze jednoho ãasového mezníku na trati. V jeho logice bylo moÏné
argumentovat, Ïe míru splnûní cíle je tfieba hodnotit ne pouze pro dan˘ kon-
cov˘ mûsíc, ale z hlediska tendence pro období zahrnující i jeho nejbliÏ‰í
okolí. V tomto smyslu je – ilustrativnû fieãeno – naplnûní cíle také úspû‰né,
kdyÏ se cenové indexy dostanou do cílovaného pásma místo v prosinci jiÏ 
o nûco dfiíve nebo naopak aÏ zaãátkem roku pfií‰tího.

V diskuzi se dospûlo ke konsenzu, Ïe by nebylo Ïádoucí nechat v˘raznûji
vzedmout jiÏ dosaÏenou nízkou hladinu inflace, a to navíc s pfiispûním ná-
strojÛ mûnové politiky. Takov˘ v˘voj by si v budoucnu vyÏádal opakovat
cel˘ dezinflaãní proces a znovu nést jeho náklady. Navíc bylo nutné re-
spektovat, Ïe k posunu na niÏ‰í hladiny cenov˘ch indexÛ podstatnû pfiispûly
exogenní ‰oky v pfiedchozím období, jejichÏ efekty by mûly postupnû sláb-
nout. Podstatné bylo, Ïe dané nastavení mûnové politiky se nadále ukazo-
valo jako konzistentní s cílem roku 2001, jakoÏ i se zámûry dlouhodobé stra-
tegie mûnové politiky, jeÏ orientovala mûnovou politiku na dosaÏení cha-
rakteristik nízkoinflaãní ekonomiky odpovídající standardÛm EMU v ob-
dobí kolem roku 2005. Trade-off mezi „plánovaãsk˘m“ pojetím plnûní in-
flaãního cíle a poÏadavky efektivní realizace stfiednûdobé strategie dezin-
flace (s co nejniÏ‰ími náklady) byl tedy rozhodnut ve prospûch druhého
pfiístupu.

3. 3. Mûnov˘ kurz jako souãást mûnov˘ch podmínek

Zvlá‰tní souãástí mûnov˘ch podmínek je mûnov˘ kurz. I kdyÏ v reÏimu
pruÏného kurzu uplatÀovaném v ãeské ekonomice nejde o nástroj mûnové
politiky, jeho váha pfii formování mûnového prostfiedí je podstatná. To platí
pfiedev‰ím pro malé otevfiené ekonomiky, jakou je i ãeská ekonomika. V nû-
kter˘ch zemích (napfi. v Kanadû ãi na Novém Zélandu) byl zkonstruován
a operativnû v mûnové politice v té ãi oné formû a intenzitû vyuÏíván index
mûnov˘ch podmínek, kter˘ kromû úrokov˘ch sazeb zahrnuje i mûnov˘ kurz.
Relevance a vypovídací schopnost zmínûného indexu jsou ov‰em závislé na
fie‰ení fiady otevfien˘ch problémÛ jeho konstrukce, mimo jiné vah, které se
pfiifiadí jeho jednotliv˘m sloÏkám. Zejména vzhledem k tûmto omezením se
v âNB nedospûlo ke konkrétní formulaci indexu mûnov˘ch podmínek
a k jeho vyuÏívání v rozhodovacím procesu. Nicménû integrované hodno-
cení zmûn úrokov˘ch sazeb a mûnového kurzu svou informaãní hodnotu ne-
spornû má.

Identifikace kurzového v˘voje v roce 2000, a zejména jeho dÛsledkÛ v‰ak
nebyla zcela jednoznaãná. Kurz CZK byl charakterizován protismûrn˘m po-
hybem vÛãi euru (s tendencí ke zhodnocení) a vÛãi USD (naopak znehod-
nocení CZK), pfiiãemÏ v˘voj relace k USD byl tradiãnû více volatilní (graf 3).
Propoãet nominálního efektivního kurzu indikoval v zásadû stabilní hla-
dinu, s urãit˘mi v˘kyvy v prÛbûhu roku. Nicménû v del‰ím horizontu pfie-
vaÏovala tendence k pozvolnému nominálnímu zhodnocování CZK, zejména
pod vlivem masového pfiílivu kapitálu a oãekávání jeho dal‰ího nárÛstu.



V tomto smûru v˘voj kurzu pfiispíval spí‰e ke zv˘‰ení nároãnosti mûnov˘ch
podmínek.

30. bfiezna 2000 do‰lo na základû rozhodnutí Bankovní rady k interven-
cím na devizovém trhu. Jejich zámûrem bylo korigovat tehdej‰í skokovité
zhodnocení CZK. Devizové intervence jsou na jedné stranû zcela standard-
ním nástrojem v portfoliu mûnové politiky; je tomu tak i v reÏimu pruÏného
kurzu, i kdyÏ vût‰í frekvence tûchto intervencí by navozovala podmínky kva-
zifixního kurzu. Souãasnû v‰ak na druhé stranû platí – a zku‰enosti to po-
tvrzují –, Ïe moÏnosti tûchto intervencí v˘raznûji ovlivnit devizov˘ trh, resp.
zmûnit jeho v˘voj na del‰í období, jsou jen velmi omezené. To se potvrdilo
i v pfiípadû bfieznov˘ch intervencí. Aã relativnû úspû‰né, jejich efekt byl do-
ãasn˘ a v fiádu nûkolika t˘dnÛ se postupnû vytrácel.

V˘voj kurzu se jiÏ od roku 1999 odvíjel pod vlivem nové vlny pfiílivu ka-
pitálu do ãeské ekonomiky. Vedle nespornû pfievaÏujících pozitivních pfií-
nosÛ a efektÛ s sebou pfiíliv kapitálu nese i problémy a rizika, zejména má-
-li nárazov˘ charakter a je-li koncentrován do urãitého krátkého období.
MÛÏe pak pÛsobit destabilizaãnû, zakládat neÏádoucí tlaky vãetnû tlaku na
nadmûrné nominální zhodnocování mûnového kurzu, jeÏ pfiedbíhá v˘voj re-
lací produktivity a dal‰ích fundamentálních faktorÛ. V tomto kontextu byl
v âNB jiÏ v roce 1999 zpracován materiál „Strategie hospodáfisk˘ch politik
v období zv˘‰eného pfiílivu kapitálu“, jehoÏ cílem bylo koncepãnû posoudit
souvislosti a dÛsledky rostoucího pfiílivu kapitálu, vyvodit závûry z dfiívûj-
‰ích zku‰eností, a zejména analyzovat moÏné smûry hospodáfiskopolitického
postupu. Bylo zfiejmé, Ïe izolovaná opatfiení a kroky, napfi. v˘‰e zmínûné de-
vizové intervence, nemohou b˘t samy o sobû nadûjn˘m fie‰ením. Vzhledem
k zásadnímu v˘znamu odpovídajícího nastavení fiskální politiky a jejího
mixu s mûnovou politikou byl uveden˘ materiál dopracován ve spolupráci
s Ministerstvem financí a pfiedloÏen vládû âR. Jedním z jeho konkrétních
vyústûní bylo – po dohodû s vládou a s FNM – zfiízení speciálního privati-
zaãního úãtu, na nûjÏ jsou pfievádûny v˘nosy z prodeje státního majetku za-
hraniãním investorÛm. Zámûrem zmínûného úãtu bylo omezit neÏádoucí v˘-
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GRAF 3 Vývoj měnového kurzu v letech 1999–2000 (meziroční měsíční změny v %)

vysvětlivka: * NEER – nominální efektivní kurz koruny propočtený jako vážený geometrický průměr měsíčních nomi-
nálních měnových kurzů vůči největším obchodním partnerům. Ve výpočtu je zahrnuto 21 zemí, jejichž
stálé váhy odpovídají jejich podílu na obchodním obratu v roce 1995.

poznámky: – Hodnoty > 0 znamenají meziroční zhodnocení CZK.
– Hodnoty < 0 znamenají meziroční znehodnocení CZK.
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kyvy devizového trhu v dÛsledku specifick˘ch privatizaãních transakcí,
omezit dÛsledky tûchto jednorázov˘ch transakcí na kurzov˘ v˘voj jejich roz-
loÏením do del‰ího ãasového horizontu.

4. Problémy a v˘zvy do budoucna

Pro dal‰í postup dezinflace, jeho náklady a úãinnost mûnové politiky má
zásadní v˘znam formování inflaãních oãekávání. Pozitivním rysem let 1999
a 2000 bylo roz‰ífiení nízkoinflaãních oãekávání mezi rÛzn˘mi subjekty a je-
jich postupná konvergence s predikcemi v˘voje inflace âNB. Tyto tendence
v˘raznû kontrastovaly se situací v období let 1997 a 1998 a jsou pozitivním
v˘sledkem dosavadního uplatÀování reÏimu cílování inflace, rostoucí trans-
parence mûnové politiky a komunikace s vefiejností. V tomto smûru bylo v˘-
znamné zejména zavedení praxe pravideln˘ch pracovních setkání vedení
âNB s pfiedstaviteli odborov˘ch svazÛ.

Na rozdíl od pfiedchozích let lze pfiedpokládat, Ïe mûnová politika bude
v dal‰í etapû operovat v podmínkách akcelerujícího rÛstu. Cílem celého
spektra hospodáfisk˘ch politik by mûlo b˘t, aby to byl rÛst dynamick ,̆ ale
souãasnû udrÏiteln ,̆ tj. aby nemusel b˘t opût omezován v dÛsledku obno-
vení v˘razn˘ch nerovnováÏn˘ch tendencí. V˘zvou do budoucna je proto do-
saÏení Ïádoucí kombinace rÛstu a stability, dosaÏení rÛstu ve stabilizova-
ném makroekonomickém prostfiedí – pfiesnûji fieãeno: s jeho pfiispûním a na
jeho základû.

Îádoucí kombinace rÛstu a stability je pfiedpokladem pro zuÏování me-
zery mezi charakteristikami ãeské ekonomiky a zemí EU. Vnûj‰ím krité-
riem adekvátnosti a úspû‰nosti hospodáfisk˘ch politik je postup v reálné
i nominální konvergenci ke standardÛm EU. V uvedeném kontextu mûnová
politika je – a nutnû mÛÏe b˘t – jen jedním z „hráãÛ“. Nemûlo by se od ní
oãekávat víc, neÏ k ãemu je povolána a co je její standardní funkcí: pÛsobit
k udrÏování makroekonomické stability a k obnovování rovnováÏn˘ch ten-
dencí v˘voje.

Z tûchto hledisek je klíãov˘ vztah mezi v˘konem nabídkové strany eko-
nomiky a agregátní poptávkou a relace jejich zmûn. Jde o to, zda zmûny
v celkové poptávce, domácí i zahraniãní, i v její struktufie jsou vyváÏeny
a reflektovány zmûnami v objemu a struktufie domácí nabídky. V té mífie,
v níÏ roste mezera mezi rÛstem poptávky a domácí nabídky, resp. nekon-
zistence v jejich strukturách, se zvût‰uje i riziko nerovnováÏn˘ch tlakÛ.
V podmínkách vysoce otevfiené ãeské ekonomiky se projevy nerovnováÏn˘ch
tendencí rozkládají do cenového rÛstu i do deficitu obchodní bilance a bûÏ-
ného úãtu platební bilance.

4. 1. Kontinuita, ãi rozdílné podmínky v roce 2001 oproti roku 2000?

Z dostupn˘ch dat vypl˘vá, Ïe v roce 2001 lze pfiedpokládat pokraãování
a prohloubení tendencí z roku 2000 ve smûru postupného zvy‰ování v˘konu
ekonomiky s tím, Ïe stimuly rÛstu budou v narÛstající mífie pfiicházet ze
strany domácí poptávky. V˘raznû se v‰ak zmûní váha faktorÛ, které zaklá-
dají nerovnováÏné tendence. V roce 2000 tlaãily rÛst cenov˘ch indexÛ pfie-
váÏnû exogenní cenové a nákladové ‰oky, jmenovitû dovozní ceny energe-
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tick˘ch surovin, zatímco „standardní“ poptávkové tlaky byly zcela utlume-
né. V roce 2001 by si zmínûné dvû skupiny faktorÛ mûly do jisté míry vy-
mûnit role. Hlavním hybatelem cenov˘ch indexÛ vzhÛru by kromû nápravy
regulovan˘ch cen mûly b˘t poptávkové faktory, zatímco dovozní ceny ener-
getick˘ch surovin by mûly naopak pfiispívat ke stabilitû meziroãních indexÛ.

Obdobnû tomu je i ve sféfie vnûj‰í. V roce 2000 byl nárÛst deficitu obchodní
bilance a bûÏného úãtu primárnû vyvolán cenov˘mi faktory, v˘razn˘m ná-
rÛstem dovozních cen, jmenovitû ve skupinû SITC 3 (nerostná paliva, ma-
ziva), a z toho vypl˘vajícím zhor‰ením smûnn˘ch relací. V prÛbûhu roku
v‰ak narÛstala váha reálné dimenze deficitu obchodní bilance. Tato ten-
dence, vyvolaná zejména akcelerací domácí investiãní poptávky a ovlivnûná
i relativním zpomalením poptávky zahraniãní, bude evidentnû rozhodující
pro v˘voj obchodního deficitu v roce 2001.

Pro pfiípadné zmûny v nastavení mûnové politiky je zásadní odpovûì na
otázku: jak intenzivní mohou b˘t nerovnováÏné tendence v roce 2001? Zv˘‰í
se oproti roku 2000, nebo naopak oslabí?

Identifikace poptávkov˘ch faktorÛ naznaãuje nárÛst domácí poptávky ve
srovnání s rokem 2000, nicménû nárÛst pouze pozvoln˘ a diferencovan˘
v jednotliv˘ch segmentech. Nadále by mûla v˘raznû akcelerovat investiãní
poptávka, zatímco u rÛstu spotfiebitelské poptávky, jeÏ má nejvût‰í váhu,
dostupné indikátory signalizují jen zrychlení malé.

Ocenûní tendencí nabídkové strany je vÏdy mnohem problematiãtûj‰í.
Zmûny v potenciálním v˘konu a ve flexibilitû nabídkové strany jsou pod-
mínûny institucionálními, strukturálními a mikroekonomick˘mi faktory
a jejich realizace a prÛbûh mají zpravidla dlouhodobûj‰í horizont. Ve sou-
ãasné etapû se prosazují faktory, jeÏ by mohly zmínûné posuny na nabíd-
kové stranû pozitivnû ovlivnit: dosud nejvût‰í vlna pfiím˘ch zahraniãních
investic s v˘znamn˘m podílem zpracovatelsk˘ch odvûtví a telekomuni-
kaãní a informaãní infrastruktury, obnovení privatizace a zesílení proce-
sÛ restrukturalizace, zmûny legislativního rámce. Nicménû dosud dostup-
ná data neumoÏÀují jednoznaãnûji urãit, zda dosavadní zmûny v charak-
teristikách v˘konu ekonomiky mají pouze cyklick ,̆ nebo také jiÏ trendov˘
charakter.

V realitû hrají roli i strukturální a ãasové dimenze zmûn poptávky vÛãi
zmûnám nabídky. V kontextu roku 2001 platí, Ïe pfiímé zahraniãní inves-
tice ve v˘chozí fázi pfiispívají k rÛstu deficitu obchodní bilance a teprve s jis-
t˘m ãasov˘m zpoÏdûním se projeví jejich kapacitní a v˘vozní efekt. RovnûÏ
platí, Ïe v souãasnosti je akcelerace investiãní poptávky tûsnû korelována
s akcelerací dovozu strojÛ a zafiízení. Za jinak stejn˘ch okolností obchodní
deficit roste rychleji neÏ pfii obdobném rÛstu jin˘ch segmentÛ domácí po-
ptávky.

Souhrnné zhodnocení disponibilních poznatkÛ o faktorech v˘voje po-
ptávkové i nabídkové strany vede k závûru, Ïe v roce 2001 by nemûlo do-
cházet k rozevírání jejich mezery. Pouze pozvolná akcelerace domácí po-
ptávky ve srovnání s rokem 2000 by nemûla narazit na podstatné bariéry
na stranû domácí nabídky. V dÛsledku toho by také nemûla narÛstat in-
tenzita nerovnováÏn˘ch tlakÛ. Prognózy vycházející z uveden˘ch tendencí
proto pro rok 2001 jako celek nepfiedpokládají v˘raznûj‰í nárÛst inflace ani
deficitu bûÏného úãtu ve srovnání s rokem 2000. Urãit˘ nárÛst meziroãních
cenov˘ch indexÛ v první polovinû roku by mûl b˘t korigován v jeho druhé



polovinû. Na rozdíl od pfiedchozího období se v‰ak pfii vy‰‰ím rozmûru ná-
pravy regulovan˘ch cen na zaãátku roku 2001 roz‰ífií mezera mezi indexy
spotfiebitelsk˘ch cen a ãisté inflace.

4. 2. Zásadní faktory a rizika stfiednûdobého v˘voje

Pfii roz‰ífiení na stfiednûdob˘ horizont, tj. na celou etapu pfied vstupem do
EU, jsou pro udrÏení rovnováÏného v˘voje – vãetnû únosného deficitu bûÏ-
ného úãtu platební bilance – klíãové dvû dimenze: mzdov˘ v˘voj v relaci
k v˘voji produktivity a dále v˘voj vefiejn˘ch financí.

Je skuteãností, Ïe relace produktivity práce a mzdového v˘voje vykazo-
vala v posledním období, zejména v roce 2000, z hlediska mzdovû náklado-
v˘ch tlakÛ pfiíznivé tendence a mzdov˘ v˘voj nezakládal inflaãní tlaky. S po-
stupem oÏivení ve sféfie prÛmyslu a stavebnictví tempa rÛstu produktivity
práce akcelerovala na hladiny kolem 9 % a pfiedbíhala tak mzdov˘ nárÛst.
To vyústilo v pokles nominálních jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ v uve-
den˘ch odvûtvích. V rámci celého národního hospodáfiství byl jejich nárÛst
oproti pfiedchozím obdobím minimální – podle odhadu se v roce 2000 zv˘-
‰ily zhruba o 1%.

Pfii hodnocení dosavadních tendencí a potenciálních rizik ve stfiednûdo-
bém horizontu je v‰ak nutné brát v úvahu, Ïe:
– tempa rÛstu produktivity práce v prÛmyslu a stavebnictví byla fiádovû

vy‰‰í neÏ v ostatních sektorech národního hospodáfiství,
– rÛst produktivity je vykazován na bázi obratové metody, a nikoli na bázi

pfiidané hodnoty,
– na rÛstu produktivity v prÛmyslu a stavebnictví se v˘raznû podílel i v˘-

razn˘ pokles zamûstnanosti v uveden˘ch sektorech, jenÏ nelze ve srov-
natelném rozsahu pfiedpokládat i do budoucna.
Souvislosti a dÛsledky relací v˘voje mezd a produktivity práce lze z hle-

diska mûnové politiky rozdûlit do dvou dimenzí: globální a strukturální.
V agregátní, globální rovinû se zmûny relace mezi v˘vojem mezd a produk-
tivity promítají do pohybu cenové hladiny, mûnového kurzu, konkurence-
schopnosti. Standardní závûr fiíká, Ïe bude-li rÛst reáln˘ch mezd pfiedbí-
hat rÛst produktivity, vzniká tlak na rÛst cenové hladiny, depreciaci kurzu,
zhor‰ení konkurenceschopnosti.

Pokud jde o strukturální dimenzi, z anal˘z vypl˘vá znaãná diferenciace
v tempech rÛstu produktivity mezi jednotliv˘mi odvûtvími, obory, a zejmé-
na podniky na stranû jedné a souãasnû pfietrvávající tendence k pau‰álnímu
nárÛstu mzdové hladiny a k mzdové nákaze na stranû druhé. Tento pro-
blém se v literatufie standardnû diskutuje na vztahu „otevfien˘ch“ a „uza-
vfien˘ch“ sektorÛ ekonomiky, resp. sektorÛ obchodovateln˘ch a neobchodo-
vateln˘ch zboÏí a sluÏeb.8 V otevfien˘ch sektorech, tj. v sektorech vystave-
n˘ch zahraniãní konkurenci, jako je zpracovatelsk˘ prÛmysl, produktivita
roste zpravidla v˘raznû rychleji neÏ v nûkter˘ch sluÏbách. Mzdov˘ rÛst má
naopak tendenci se vyrovnávat. V dÛsledku toho se pod mzdovû náklado-

78 Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 2

8 K tomuto problému existuje rozsáhlá literatura zejména v kontextu Balassova-Samuelsonova
teorému. Ve vztahu k mûnov˘m cílÛm viz (Kohler, 2000). Uvedené závislosti jsou rovnûÏ jádrem
tzv. skandinávského modelu; k jeho aplikaci viz (Edgren – Faxén – Odhner, 1969).



v˘m tlakem prosazuje rychlej‰í rÛst cen produktÛ a sluÏeb v odvûtvích a obo-
rech s relativnû niÏ‰ími tempy produktivity.9

Uvedené rozdíly ve v˘voji produktivity a nákladÛ vyÏadují odpovídající
adaptaci cenov˘ch relací. Ta v podmínkách ãeské ekonomiky probíhá for-
mou fiízené nápravy regulovan˘ch cen a souãasnû i plynulou trÏní adaptací.
Jakkoli nemusí jít jen o jednosmûrn˘ pohyb cen vzhÛru, rozmûr Ïádoucí ná-
pravy a adaptace cenov˘ch relací vyÏaduje ve srovnání s ãlensk˘mi zemûmi
EU pro cenové pohyby vût‰í prostor.

Shrnuto: ve vztazích produktivity, mezd a cenového v˘voje by mûly b˘t –
jako pfiedpoklad udrÏení rovnováÏn˘ch tendencí a souãasnû i pokraãování
procesu konvergence – ve stfiednûdobém horizontu realizovány dvû premisy:
– rÛst reáln˘ch mezd nepfiedbíhá rÛst produktivity;
– trajektorie procesu dezinflace vytváfií odpovídající prostor pro adaptaci

cenov˘ch relací.
Konzistentnû s tím dlouhodobá mûnová strategie âNB pfiedpokládá pro

ãeskou ekonomiku v uvaÏovaném horizontu do roku 2005 citelnû vy‰‰í ce-
nové indexy, neÏ je v souãasnosti cílovaná hladina inflace v rámci EMU (tzv.
harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen – HICP). Dlouhodob˘ cíl v ãisté
inflaci je o 1 % v˘‰e neÏ limitní hodnota HICP, coÏ vytváfií po celé uvaÏo-
vané období urãit˘ pol‰táfi. Kromû toho je v‰ak podstatné, Ïe k v˘raznému
pohybu relativních cen dochází – a bude docházet i nadále – zejména v ob-
lasti dosud administrativnû fiízen˘ch cen. Tento okruh cen v‰ak do indexu
ãisté inflace, v nûmÏ je dlouhodob˘ cíl vyjádfien, zahrnut není.

Druhou zásadní a souãasnû problémovou oblastí stfiednûdobého horizontu
je v˘voj vefiejn˘ch financí. Zpracované v˘hledy signalizují vestavûnou ten-
denci k narÛstající deficitnosti vefiejn˘ch financí, a to pfii rÛzn˘ch alterna-
tivách rÛstové dynamiky. Rozklad deficitu na cyklickou a strukturální ãást
dokumentuje, Ïe jiÏ v minulém období trvale narÛstala váha strukturální
sloÏky a Ïe tato tendence je zaloÏena i do budoucnosti. Zvrat nelze oãeká-
vat bez pfiijetí zásadních systémov˘ch zmûn, zejména v oblasti mandator-
ních v˘dajÛ. Jejich koncepãní fie‰ení v‰ak dosud naráÏelo na nedostatek po-
litického odhodlání a na omezení daná horizontem politického cyklu.

Podstatné zúÏení manévrovacího prostoru fiskální politiky a ztráta flexi-
bility vefiejn˘ch financí pfiedstavují v˘znamné riziko pro formování Ïádoucí
kombinace hospodáfiské a mûnové politiky adekvátnû podmínkám dal‰í
etapy. V této souvislosti vyvstává nebezpeãí opakování v˘voje z let 1996–97,
kdy pfii v˘razné vlnû pfiílivu kapitálu fiskální politika vãas nereagovala ko-
rekcí rozpoãtového deficitu. Takov˘ postup, aã by byl ekonomicky Ïádoucí,
se v roce 1996, kdy se konaly volby do dolní a pozdûji i do horní komory par-
lamentu, nezdál b˘t politicky prÛchodn .̆ Nahrazení reakce fiskální politiky
nástroji mûnové politiky nebylo optimální v uvedené situaci a nebylo by
optimální ani v etapû nadcházející.
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9 V podmínkách ãeské ekonomiky je tento problém dále komplikován aspekty tzv. dvourychlostní
ekonomiky, velkou diferenciací ve v˘konnosti jednotliv˘ch podnikÛ stejn˘ch oborÛ ãi odvûtví v zá-
vislosti na vlastnick˘ch, manaÏersk˘ch a dal‰ích charakteristikách. V podnicích s vy‰‰ím rÛs-
tem v˘konu, produktivity a zisku je plnû oprávnûn˘ odpovídající vy‰‰í nárÛst mezd, nemûl by se
v‰ak pau‰álnû transformovat do oborov˘ch ãi odvûtvov˘ch „norem“. V˘raznûj‰í mezipodniková
mzdová diferenciace by pfiispûla ke zv˘‰ení Ïádoucí mobility a flexibility pracovního trhu.
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SUMMARY
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Monetary policy in the Czech Republic in the year 2000 in the broader framework
of macroeconomic development is the topic of this article. The central bank’s expe-
rience with inflation targeting, and the implementation of the inflation target in 2000
are assessed. The resumption of GDP growth and higher imported fuels costs in 2000
dominated macroeconomic developments in the country. This accentuated the un-
certainties for national monetary policy, namely in the course of identifying supply-
-side changes and identifying the gap between potential and actual product. Argu-
ments as to why the principal instrument of monetary policy, the repo rate, was par-
ked at a stable level throughout 2000 are presented. For 2001, the available indi-
cators seem to signal the likely continuation of the above-mentioned trends from
2000, which, consequently, provide a precondition for maintaining a stable monetary
policy setting. The key challenges for balanced development in the medium term are:
the ratio between wages and productivity, and trends in public finance.
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