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Ména a ménova politika CR
v roce 2000
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1. Cilovani inflace a cil roku 2000

Rok 2000 byl tFetim rokem rezimu cilovani inflace v ¢eské ekonomice. Cil
pro konec roku 2000, jenz byl stanoven pti samotném vstupu do tohoto re-
zimu v prosinci roku 1997, piedstavoval prvni cil se stiednédobym hori-
zontem a od zac¢atku se mu proto prikladala vétsi vaha nez postupovym ci-
lim pro rocéni obdobi. V této souvislosti je priznivou skutecnosti, Zze index
¢isté inflace pro prosinec 2000 se svou hodnotou 3,0 % tésné priblizil spodni
hrané cilovaného pasma 3,5-5,5 %.

Pii blizsim hodnoceni plnéni inflaéniho cile roku 2000 je tieba dodat, Ze
k dosazenému vysledku piispélo i pisobeni exogennich faktort; zejména
vysS8i ceny ropy pretrvavaly déle, nez se pavodné predpokladalo. Souéasné
je v8ak skuteénosti, Ze v letech 1998 a 1999 tytéz exogenni faktory ptsobily
smérem opaénym, k poklesu meziro¢nich indext, a tudiz i k poklesu in-
flaénich oéekavani;! to ovlivnilo srovnavaci bazi. Pri vyvozovani zavérna je
proto tieba meziroéni indexy interpretovat v kontextu delsitho horizontu
a s prihlédnutim ke specifickym faktorim daného obdobi.

Ohlédnuti za rokem 2000 je tudiz ohlédnutim i za celou prvni etapou ci-
lovaniinflace. K jeho zavedeni doslo v nep#ilis pfiznivych podminkach konce
roku 1997. Ceska ekonomika se v té dobé vyrovnavala s disledky nerov-
novaznych tendenci, jez v kvétnu 1997 vyustily do ménové krize a vynuce-
ného opusténi fixniho kurzu. Na rozdil od podminek vétsiny vyspélych zemi,
které uplatnily cilovani inflace, bylo nasim dkolem nikoli udrzet jiz dosa-
zenou nizkou hladinu inflace, ale realizovat proces dezinflace, a to z drovné
kolem 10 % meziroéniho indexu CPI, jez se setrvac¢né reprodukovala po né-
kolik let. Navic inflace a infla¢ni o¢ekavani v druhé poloviné roku 1997 a za-

# Ceskd narodni banka (e-mail: Miroslav.Hrncir@cnb.cz)
Ptispévek je osobnim autorskym textem, jehoZ teze nemuseji pIné korespondovat se stanovisky
CNB. Za uziteéné poznamky autor dékuje A. Capkovi, O. Dédkovi, K. Smidkové a P. Vojtiskovi.

1 Jesté v prvnich mésicich roku 1998 nejen odbory, ale i statni instituce zvySovaly predikei in-
flace a oc¢ekavaly dalsi nartst indexu spotiebitelskych cen ke konci roku 1998 na hladinu kolem
15 %. K radikalnimu zlomu téchto oéekdvani vyznamné prispély pozitivni exogenni Soky. Jejich
dopad nebyl pouze kratkodoby: doslo k posunu celé trajektorie dezinflaéniho vyvoje v letech
1998-2000 smérem dolu. Je ziejmé, Ze koncem roku 1997, kdy byl konkretizovan inflaéni cil pro
rok 1998 a soucasné i strednédoby cil pro rok 2000, nebylo piedviddni rozsahu a intenzity tohoto
efektu externich Soku redlné mozné. Vzhledem k tomu, Ze $lo o posun k niz§im hladinam inflace,
tj. smérem k dlouhodobému cili, nebylo ani zZddouci, aby ho ménova politika vyraznéji korigovala.
V tomto kontextu jsou meziroéni cenové indexy ¢isté inflace pro zavér roku 2000 (¥ijen 3,5 %, lis-
topad 3,4 %, prosinec 3,0 %) v ramci tolerovatelné, ne-li statistické chyby inflace vzhledem k cili.
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GRAF 1 Vyvoj cenovych indexl v letech 1998-2000 (meziroéni mésiéni pfirGstky v %)
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éatkem roku 1998 vyrazné akcelerovaly. Index CPI se poprvé od roku 1994
dostal podstatné nad jednocifernou hranici, v inoru a v bieznu 1998 dosahl
13,4 %. Ménova politika stdla proto bezprostiedné pied tikolem ovlivnit in-
fla¢éni oéekavani a zabranit dal§imu rozvijeni inflaéni spiraly.

V podminkach jesté neusazené ekonomiky, ekonomiky v transformaci
a navic ekonomiky potykajici se s disledky nerovnovazného vyvoje v letech
1996-97 byla nezbytn4 u¢inna a kredibilni nomindlni kotva. Tu diive plnil
fixni kurz; s jeho padem se ztratila. Z mozZnych alternativ vSak kotvou re-
zim fixniho kurzu po jeho nedavné krizi znovu byt nemohl a rovnéz tak ani
agregat penézni zasoby. Obdobné jako v nékterych jinych zemich s para-
lelni situaci se proto vychodiskem stal rezim cilovéani inflace.? Otevicenou
otazkou ovSem bylo, do jaké miry charakteristiky ¢eské ekonomiky jiz spliio-
valy nezbytné vychozi podminky pro uéinnou aplikaci tohoto rezimu.? Vy-
soky stupen otevienosti ekonomiky, stale jesté postupujici proces transfor-
mace a nékteré dalsirysy jako relativné vysoka vaha polozek, jejichz citlivost
na nastroje ménové politiky je jenom velmi zprostiedkovana (samotny po-
dil potravin tvoril zhruba 1/3 indexu CPI), byly uréitou komplikaci. To plati
i pro opozdénou a pouze postupnou konsolidaci bankovniho sektoru a z toho
vyplyvajici omezeni funkénosti uvérového kanalu pii transmisi nastroja
ménové politiky. Tyto charakteristiky v8ak predstavuji omezeni pti jakém-
koli rezimu ménové politiky. Na nékteré z nich, jmenovité pii exogennich
Socich, se vztahuje institut vyjimek, ktery umoznuje oddélit jejich zkreslu-
jici vliv na plnéni inflaénich cila.

V roce 2000 doslo k vyznamnému posunu v praxi vyhlasovani inflaénich
cild. Diky rozvinuti pracovnich kontaktd s ministerstvem financi a v zasadé
shodnému hodnoceni makroekonomické situace ¢eské ekonomiky a jejich
tendenci mohl byt inflaéni cil pro rok 2001 vyhldsen s plnou podporou a sou-
hlasem ministra financi. Vyhlaseni tohoto cile — a nadale i cild budoucich

2V priibéhu 90. let tomu tak bylo napi. ve Velké Britanii po vynuceném vystoupeni libry z Ev-
ropského ménového systému v roce 1992; podobné ve Finsku a ve Svédsku v roce 1993 po ko-
lapsu rezimu fixniho kurzu.

nomik v transformaci viz (Masson et al., 1999), (Jon4s, 2000). Pro konkrétni podmlnky deské eko-
nomiky viz (Smidkova — Hrnéi¥, 2000), (Hrnmr — Smidkova, 2000).
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— bylo situovano do zadatku praci na statnim rozpoc¢tu pro nasledujici rok;
to vytvaii predpoklady pro koordinaci a konzistenci zamért ménové a fis-
kalni politiky. Podpora infla¢niho cile ze strany vlady m4 znaény vyznam
pro jeho vdahu a kredibilitu a svym zptisobem je i uréitym zavazkem vlady
postupovat v hospodaiské politice konzistentné s uvedenym cilem.

Cil pro rok 2001 byl kvantifikovan tak, aby respektoval jiZ dosaZenou turo-
ven procesu dezinflace a souéasné i jeho dlouhodobéjsi trajektorii zakotve-
nou v piijaté strategii ménové politiky.* Pfedpoklada dosaZeni meziroéniho
indexu Cisté inflace v prosinci roku 2001 v pasmu 3 £ 1 %. Touto vySsi sta-
novené hladiny cile bylo konkretizovano usili udrzovat i nadale nizkou ne-
akceleruyjici inflaci a stabilni makroekonomické prostiedi.

Diky tomu, Ze ministerstvo financi zpracovalo konkrétni predstavu o bu-
doucim postupu pi#i napravé relaci dosud regulovanych cen,” se oteviela
cesta k postupnému piechodu na cilovani inflace s uplatnénim Sirsiho in-
dexu CPI. Ten je blizsi béZnému uvazovani ekonomickych subjektd a sou-
¢asné i méné citlivy na exogenni Soky a kurzové zmény, nez je koncept ¢isté
inflace. Pro rok 2001 byl u¢inén krok v daném sméru tim, Ze paralelné k cili
v C¢isté inflaci byl identifikovan i odpovidajici zamér v indexu CPI: za pred-
pokladu dodrzeni vyhledu napravy regulovanych cen odpovida cili v éisté
inflaci pro rok 2001 hodnota 4,3-5,8 % meziro¢niho indexu CPI.%

2. Otazniky a nejistoty pri tvorbé ménové politiky

Z hlediska ménové politiky dominovaly ve vyvoji ekonomiky v roce 2000
dvé charakteristiky. Po dvou letech poklesu v makroekonomickém vykonu
jednoznacéné prevladly faktory oziveni a ¢eskda ekonomika se vratila na
drahu pozitivniho ristu. Souéasné se vSak ekonomika musela vyporadavat
s duasledky exogenniho nabidkového Soku, jenz byl spjat zejména s pod-
statnym narustem cen dovazenych energetickych surovin, ropy a pozdéji
i plynu.

V souvislosti s témito procesy vyvstala pro tvirce ménové politiky cela
rada otazek. Kromé samotného ocenéni obnovené rustové dynamiky a jeji
potencidlni akcelerace v ¢ase bylo otdazkou zejména to, jaky rast bude v dané
etapé mozZny a udrzitelny bez opétného rozsireni vyraznych nerovnovaz-
nych tlakd. Paralelni otazky se vztahovaly i na exogenni nabidkovy Sok:
Bude cenova hladina energetickych surovin dale stoupat? Jak dlouho se
udrzi? Po jaké dobé muze zaédit vyrazné ovliviiovat inflaéni oéekdvani do-
macich subjekta? Jaky bude vliv externiho cenového Soku na domaci inflaci,
na hospodaisky rast a na vnéjsi rovnovahu?

4 Dokument ,Dlouhodoba ménova strategie“ schvaleny Bankovni radou v bfeznu 1999. Jeho za-
véry a cile byly pievzaty do dokumentu vlady CR ve vztahu k EU ,Hospodéd¥sk4 strategie vstupu
do Evropské unie®, jakoZ i do spole¢ného dokumentu vlady CR a Evropské komise ,,Spole¢né zhod-
noceni priorit hospodaiské politiky Ceské republiky“.

5 Materidl Ministerstva financi CR ,Scénaf zmén regulovanych cen do roku 2002¢ z roku 1999.

6 Je vsak nutné konstatovat, Zze nékteré upravy regulovanych cen na rok 2001 (zejména ceny
plynu pro domécnosti) se vyraznégji odchylily od uvedeného vyhledu smérem nahoru. Na druhé
strané se na zacatku roku nerealizovalo predpokladané prefazeni ¢asti sluzeb ze zvyhodnéné
sazby DPH do sazby vyssi.
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Je ztejmé, Ze zhodnoceni o¢ekavané intenzity, casového horizontu a pred-
pokladanych dasledka obou zminénych tendenci mélo zasadni vyznam pro
rozhodovani o nastaveni ménovépolitického instrumentaria. Stejné tak je
vSak ziejmé, Ze tyto otazky nemohly byt ex ante jednoznaéné zodpovézeny.
To je dano jiz samotnym charakterem zminénych procest, jakoz i omeze-
nimi informaci a indikatort, jez jsou v daném momentu k dispozici.

Také informace o vyvoji HDP, charakterizujici agregatni vykon ekono-
miky, byla v dané souvislosti jisté informaci vyznamnou. Nicméné tato in-
formace postihuje minulost, je k dispozici se znaénym zpozdénim a vychozi
odhady navic podléhaji naslednym, mnohdy vyznamnym korekcim. Tyto ko-
rekce se tykaly i udaja o HDP za obdobi, ktera se vztahovala k ménovépo-
litickému rozhodovani v roce 2000. Zatimco pivodni odhady situovaly na-
stupujici oziveni ekonomiky jiz od 2. ¢tvrtleti 1999 a v celoroénim vyjadieni
signalizovaly zastaveni poklesu ekonomiky, pozdéji korigované udaje zaca-
tek oziveni posunuly az do druhé poloviny roku 1999, pii¢emz celkovy vy-
kon ekonomiky v roce 1999 podle nich dale poklesl témér o 1 procentni bod.

Jiz z tohoto piikladu vyplyva, pro¢ se ménovépolitické rozhodovani mu-
selo (a standardné vzidy musi) opirat o konfrontaci a zhodnoceni celé fady
ukazateld makroekonomického vyvoje a vyuzivat i disponibilni — jakkoli
dil¢i — predstihové ukazatele odvétvového ¢i mikroekonomického charak-
teru. I tak v8ak nejistoty spojené s hodnocenim dosavadniho, a zejména pak
budouciho vyvoje nutné v té ¢i oné mitre zustavaji. Proto i vyjastiovani
a zpresnovani odpovédi na vySe uvedené a jim podobné otazky byl perma-
nentni proces.

2. 1. Problémy identifikace zmén na strané nabidky

Moznosti ristu a jeho akcelerace bez vyvolani vyznamnéjSich nerovno-
vaznych tlaki, tj. bez rostouci inflace a bez piekraéovani inosné miry de-
ficitu bézného uétu platebni bilance, jsou podminény relacemi zmén mezi
domaci nabidkou a agregatni poptavkou. Zatimco operabilni identifikace
poptavkové strany a jejich komponent ma celkem rutinni charakter a je re-
lativné bezproblémova, odhady nabidkové strany a jejich zmén v ¢ase maji
mnohem méneé spolehlivou zdkladnu. Omezeni disponibilnich informaci v je-
jich vypovidani o souhrnné zméné na nabidkové strané se projevila vyrazné
v priubéhu roku 2000, kdy na rozdil od minulosti diléi indikatory signalizo-
valy rostouci vykon ekonomiky. Otazkou bylo, zda jde v podstaté jen o zmény
cyklické povahy, nebo sou¢asné i o posun v potencialnim produktu.

Makroekonomické analyzy potencidlniho produktu (jez zpravidla ztotoz-
nuji potencidlni produkt s trendovym) se shodovaly v tom, Ze tempo jeho
rustu v éeské ekonomice v minulém obdobi ziejmé neptekracéovalo 2 %,” coz
je tempo relativné nizké, zejména pro ekonomiku, ktera by méla zuzovat
dtchodovou mezeru vici vyspélému svétu. Nékteré faktory — mezi nimi ze-
jména rekordni priliv pifimych zahrani¢nich investic a pozitivni posuny ve
strukture ekonomiky, rozvoj informacéni a telekomunikaéni infrastruktury
a sluzeb spolu s vyraznym rtstem produktivity zejména ve zpracovatel-

7 K diskuzi piistupt k identifikaci trendového produktu a k jejich aplikaci na éeskou ekonomiku
viz (Hajek — Bezdék, 2000).
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skych odvétvich praimyslu — mohly navozovat zavér, zZe potencidlni vykon
ekonomiky se zvysil. Zminéné analyzy vSak neposkytly presvédéivy doklad
o tom, zda jiz doslo k uréité diskontinuité v tempu ristu potencidlniho pro-
duktu a k jeho zlomu smérem nahoru.

To ovSem bylo do zna¢né miry piredurceno charakterem trendovych ana-
lyz. Trend nutné reflektuje piedchozi vyvoj a ten byl v pripadé ¢éeské eko-
nomiky relativné dlouho zatiZen obdobim recese, zatimco obdobi po jejim
piekonani bylo v dobé zminénych analyz jen velmi kratké.

Nicméneé i za piedpokladu, Ze tempo rastu potencidlniho produktu jesté
nedoznalo vyraznéjsiho posunu, v roce 2000 evidentné existoval urcity pro-
stor pro akceleraci ristové dynamiky, aniz musely vznikat nerovnovazné
tendence. Ceska ekonomika se v daném obdobi zvedala ze dna a za té situ-
ace fakticky rtst mohl byt po uréitou dobu vys$si nez trendovy, aniz by na-
razel na prislusné bariéry.

2. 2. Nejistoty kolem rozsahu a dusledku exogennich soku

Mira zminénych ,standardnich® nejistot ménovépolitického rozhodovani
byla v roce 2000 dale vyrazné prohloubena faktory exogenniho nabidkového,
resp. cenového Soku. Prognézy jeho intenzity, trvani i disledkt se v pra-
béhu ¢éasu podstatné ménily i u renomovanych mezinarodnich instituci, jako
je MMF, Svétova banka ¢i OECD, stejné tak jako u vyznamnych bank éi
analytik. Pro malou a velmi otevienou ¢eskou ekonomiku, navic plné za-
vislou na dovozech ropy a plynu, mohlo mit §ifeni zminéného Soku poten-
cialné znaény dopad na vnitini hospodarsky i cenovy vyvoj, jakoz i na udr-
zeni vnéjsi bilance.

Vyvoj cen ropy a plynu i oéekavany vyvoj ménového kurzu koruny, ze-
jména ve vztahu k EUR a USD, byly proto predmétem pokracujici diskuze
uvnitt CNB. Jeji vysledky, véetné postupnych uprav a korekci, byly promi-
tany do referen¢énich scénard, na jejichz zakladé se odvijely prognézy dal-
§tho cenového vyvoje. Jak znamo, v logice reZimu cilovani inflace maji pro-
gnoézy zcela zasadni roli — predstavuji vychodisko veSkerého rozhodovani
o nastaveni nastroji ménové politiky. Mira realisti¢nosti a kvality prognézy
proto ve znaéné mire podminuje opodstatnénost a kvalitu samotné ménové
politiky.

V roce 2000 se v tomto sméru projevily pozitivni vysledky procesu uceni
se. S vyhodou zpétného pohledu lze konstatovat, Ze ve srovnani s predcho-
zimi léty zpracované prognézy ocenovaly vyvojové tendence jiz realnéji. Nic-
méné i v pribéhu roku 2000 dochazelo k upravam a k adaptaci prognéz, coz
se kromé ¢isté technickych zmén tykalo i zmén vécného charakteru. Ty byly
podminény jednak odchylnym vyvojem cen zemédélskych vyrobkd oproti
piedpokladim a déle skute¢nosti, Ze vysok4 hladina cen ropy v kombinaci
se ,silnym“ dolarem se udrzovala déle, nez se ptivodné oéekavalo. Slo tedy
v podstaté o oblasti, na néZ nema doméaci ménova politika Zzadny nebo ma
jen velmi zprostredkovany vliv.

Vedle samotné identifikace intenzity a ¢asového horizontu exogennich
Soku vyvstala fada otdzek a nejistot i pti jejich transmisi dovniti ekono-
miky a pti odhadu jejich vlivu na cenové indexy a dalsi charakteristiky mak-
roekonomického vyvoje. Tyto nejistoty se v§ak netykaly pouze disledki exo-
gennich Soku, ale obecnéji transmise raznych zmén, véetné zmén v nasta-
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GRAF 2 Zmény kontrolovanych urokovych sazeb penézniho trhu v letech 1998-2000
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veni nastroji ménové politiky a zmén ménového kurzu. S jakou intenzitou
se budou tyto zmény prosazovat v podminkéach postupujiciho oZiveni eko-
nomiky? Z piedchozi etapy byly k dispozici odpozorované relace a koefici-
enty, napt. pro intenzitu a ¢asovy horizont promitani zmén kurzu do CPI.
To vsak byla etapa poklesu ekonomiky a otdzkou proto bylo, do jaké miry
se kalibrace téchto koeficienti bude ménit s rostouci poptavkou a postupu-
jicim hospodatrskym rastem.

3. Reakce ménové politiky

Specifickym rysem vyvoje v roce 2000 bylo, Ze hladina dvoutydenni repo
sazby, tohoto zakladniho néstroje ménové politiky CNB, se po cely rok ne-
zménila. Od konce listopadu 1999, kdy doslo k jejimu poslednimu sniZeni
v tehdejsi sérii postupného uvoliiovani ménové politiky, zastala dvoutydenni
repo sazba ,zaparkovana“ na drovni 5,25 %. Hladina ani ¢asovy horizont
tohoto ,zaparkovani“ vSak nebyly apriorné dany. Zformovaly se p#i konti-
nualnim hodnoceni relevantnich faktord a pii neustalém ovérovani konzis-
tence daného nastaveni sazeb s predpokladanymi vyvojovymi trendy.

Stabilita ménovépolitické sazby vyrazné kontrastovala s prevladajicim
vyvojem v zahraniéi. Urokové sazby v EMU, stejné tak jako ve Spojenych
statech a v dalsich vyznamnych zemich svétového hospodatstvi byly v té
dobé opakované zvySovany. Paralelné tomu bylo i u nasich sousedd, jme-
novité v Polsku a Madarsku. Vysvétleni téchto rozdilnych tendenci spoc¢iva
piedevsim v rozdilné fazi cyklu a v odlisnych makroekonomickych pod-
minkach. Ty byly dany kontextem predchoziho vyvoje. Zatimco v ¢eské eko-
nomice po relativné dlouhém obdobi dvouleté recese domaci poptavka za-
¢ala pouze pozvolna nartstat a rovnéZz pouze pozvolna se zacal zvySovat
vykon ekonomiky, situace v okolnich zemich byla vice ¢i méné opaénd, zpra-
vidla probihala ¢i vrcholila faze rastu.

Ze skuteénosti, Ze kontrolované repo sazby byly stabilni, v8ak nevyplyva,
ze se v prabéhu roku 2000 neménila tésnost ménovych podminek. V zahra-
nici, véetné pro nas zejména relevantni EMU, dochazelo v uvedeném obdobi
k dpravam ménovépolitickych kratkodobych sazeb s pomérné velkou frek-
venci. Pfi jejich rastu se odpovidajicim zptsobem ménil rozmér drokového
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diferencialu mezi CZK a piisluSnymi ménami, a tim implicitné i relativni
naro¢nost nastaveni domaécich sazeb. Spolu s tim se rozdilné vyvijely i sazby
na del$im konci vynosové ktivky, jez jsou bezprostiednéji relevantni pro pro-
cesy v realné sfére ekonomiky. Se zménami cenové hladiny se ménily i re-
alné urokové sazby a inflaéni ocekavani. Kone¢né tésnost ménovych pod-
minek v uvedeném obdobi byla vyznamné ovlivnéna pohyby ménového
kurzu, jez v urcité mite ,substituovaly” pripadnou korekci urokovych sazeb.

Prognézy inflace jsou v CNB zpracovavéany jako podminéné prognézy, tj.
za predpokladu nezménéného nastaveni nastroji ménové politiky, jmeno-
vité urokovych sazeb. Pies diléi adaptace a korekce prognéz v jednotlivych
obdobich roku 2000 mély spoleény jmenovatel: situovaly hladinu meziroc¢-
niho indexu ¢isté inflace pro konec roku 2000 kolem spodni hrany cilova-
ného pasma 3,5-5,5 %, ¢asto mirné pod tuto hranu. Uvedené prognézy ale
soufasné miiily dovnitt pasma cile pro rok 2001. Prognézované tendence
cenového pohybu proto samy o sobé argumenty pro zprisnéni ménové poli-
tiky nezakladaly.

Ve srovnani s rokem 1999 ov§em doslo k vyraznéjsimu, byt predpoklada-
nému, narastu cenovych indexti; pohyb smérem vzhiru — z velmi nizké hla-
diny — zadal jiz ve 4. ¢tvrtleti 1999. Z hlediska reakce ménové politiky byla
podstatna identifikace faktora tohoto pohybu a jeho struktura. V souhlase
s oéekavanim se postupné potvrzovalo, Ze infla¢ni tlaky ze strany poptavky
nebudou v prabéhu roku vyznamné. V podstaté veskery cenovy pohyb se
odvijel od nakladové dimenze, a to zejména v disledku exogenniho nabid-
kového Soku v podobé vyrazného vzestupu cen energetickych surovin v kom-
binaci s depreciaci CZK vicéi silicimu USD. Stejnym smérem ptsobily
i zmény regulovanych cen a od 1éta 2000 i vzedmuti cen potravin.

3. 1. Rozliseni primarnich a sekundarnich duasledka raznych soku
v reakci ménové politiky

V roce 1999 ménova politika nereagovala uvolnénim na primarni disledky
pozitivnich exogennich cenovych Soku a stejné tak, symetricky, ani nerea-
govala zpiisnénim na vyskyt negativnich cenovych Sokd v roce 2000. Ta-
kovyto postup vaéi vychozim cenovym ndrazim ma své ziejmé opodstat-
néni a ani v roce 2000 nebyl sporny. V daném kontextu byl vychodiskem
princip, Ze je nutné rozliSovat mezi primarnimi a sekundarnimi disledky
raznych narazd a Soka. Pritom plati, Ze na primarni dopad rtstu cen su-
rovin ¢i korekce regulovanych cen by ménova politika neméla reagovat zvy-
Senou restrikci; tyto pohyby je treba v zasadé akomodovat. Nebylo by
schidné, ale ani racionalni, aby se v takovychto situacich ménova politika
snazila vracet vyvoj cenovych indexd v kratkém ¢asovém obdobi na cilova-
nou trajektorii. Takovyto postup by vyvolal nezadouci volatilitu a naklady
v redlném vystupu ekonomiky. Fine tuning proto nemélo ani predpoklady,
ani opodstatnéni.

Role ménové politiky a zasah z jeji strany byly vSak Zadouci ve vztahu
k pripadnym sekundarnim dtsledkdm, to znamena jakmile by se prvotni
narazy zacaly pielévat do vyvolanych poptavkovych a nakladovych tlaki.
Jejich vzniku a $ifeni musi ménova politika standardné branit. Jakkoli je
tento zavér jednoznacny, jeho realizace v realité vidy jednoznaénd neni. Pro-
blémem je nejen spolehlivé, ale zejména véasné vydéleni piipadnych dua-
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sledkt sekundarnich od priméarnich narazt. Ménova politika by méla rea-
govat na sekundarni dusledky s pfisluSnym ¢asovym predstihem vzhledem
ke zpozdéni, jez je vlastni transmisi a ptisobeni néstroji ménové politiky.

V priabéhu roku 2000 disponibilni informace vyraznéjsi transformaci pri-
marnich Soka do setrvacénych infla¢nich tlaka nesignalizovaly. Narast do-
voznich cen se promitl do vzestupu cen pramyslovych vyrobct, avsak dalsi
transmise do hladiny spottrebitelskych cen byla znaéné utlumena. K vyraz-
néjSimu pohybu doslo jen v jednotlivych segmentech spotiebitelského kose,
jez bezprostiedné navazovaly na ceny energetickych surovin (doprava, ¢4s-
teéné volny ¢as), na zmény regulovanych cen (bydleni), jakoZ i na vyvoj cen
zemédélskych vyrobcet (nékteré skupiny potravin). Vzestup cen v uvedenych
segmentech zustal v podstaté izolovan, nedoslo k jeho transformaci do obec-
ného cenového pohybu a ke vzniku inflaénich spirdl. Na tomto pozitivnim
vyvoji se podilelo vysoce konkuren¢ni prostiedi na spotiebitelském trhu
v kombinaci s jen pozvolné rostouci spotiebitelskou poptavkou domacnosti.
Véahu role konkurenéniho prostiedi dokumentovala napi. epizoda rastu cen
masa a masnych vyrobka v situaci, kdy byl oslaben vliv dovozni arbitraze
(p¥i vyCerpanych dovoznich kvétach masa).

Jakkoli cenové indexy a dalsi indikatory v pribéhu roku 2000 generovani
vyznamnéj$ich infla¢nich tlakt opakované nenaznacovaly, nejistoty pro roz-
hodovani ztstavaly; a to zejména v souvislosti s tim, Ze oproti vychozim
piedpokladam se ukazovalo, Ze negativni nabidkovy Sok bude intenzivnéjsi
a delsi. Otazkou bylo, zda po delsi dobé jeho trvani se piece jenom jeho du-
sledky nezaénou vyraznéji prosazovat do chovani ekonomickych subjektt
a do zmény inflaénich oéekavani. Tato rizika byla zvazovana zejména v po-
slednich mésicich roku 2000. S vyhodou zpé&tného pohledu lze konstatovat,
ze v prubéhu roku 2000 nedoslo k jejich materializaci, sekundarni inflaéni
tlaky se vyznamnéji nerozsitily, a nebylo tudiz tieba reagovat zménou na-
staveni kontrolovanych drokovych sazeb.

3. 2. Diskuze o reakci na mozné ,,podstieleni“ inflaéniho cile

Jestlize prognézy a samotny cenovy vyvoj v prabéhu roku 2000 nedavaly
presvédcivé podnéty ke zvySovani repo sazby, u pripadnych korekei v opac-
ném smeéru situace v prvni poloviné roku tak jednoznacéna nebyla. Pred-
métem diskuze se stal postup v situaci, kdy prognéza pro prosinec roku
2000 mifila vyraznéji pod spodni hranu cilovaného intervalu. Za takové
konstelace logika rezimu cilovani inflace standardné vyzadovala zvazovat
dalsi uvolnéni ménové politiky. Pii posuzovani relevantnich argumentt
vSak prevazil priklon k zachovani existujiciho nastaveni sazeb. Pro¢ tomu
tak bylo?

Rizikem mechanické reakce na prognézované ,podstieleni” cile snizenim
sazeb v konkrétnich podminkach daného obdobi roku 2000 bylo naruseni
kontinuity dezinflaéniho vyvoje, narast infla¢nich tlakd a vétsi volatilita
vyvoje v realné sféie. Hrozilo, Zze nizkoinflaéni oéekavani, jez ekonomické
subjekty postupné internalizovaly, budou nahrazena oéekavanim akceleru-
jici inflace. Na druhé strané opakované vyraznéjsi ,podstieleni cile mélo
rovnéz sva vyznamna rizika, zejména pro kredibilitu centralni banky.

V daném kontextu existovaly dva mozné piistupy. Prvni piedstavoval da-
sledné ,planovacské“ pojeti splnéni konkrétniho infla¢niho cile. To by vy-
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zadovalo, aby nastaveni ménové politiky bylo jednoznaéné podiizeno co nej-
presnéjsimu — na desetiny procenta — splnéni cile pro konec roku 2000, byt
by to mohlo byt na dkor rozkmitani cenového vyvoje a rustu ndklada spo-
jenych s realizaci dezinfla¢ni strategie. Druhy pristup naopak preferoval co
nejvétsi stabilizaci vyvoje v zajmu stiednédobych zaméra ménové politiky,
a nikoli pouze jednoho ¢asového mezniku na trati. V jeho logice bylo mozné
argumentovat, Ze miru splnéni cile je tieba hodnotit ne pouze pro dany kon-
covy meésic, ale z hlediska tendence pro obdobi zahrnujici i jeho nejblizsi
okoli. V tomto smyslu je — ilustrativné feéeno — naplnéni cile také ispésné,
kdyZ se cenové indexy dostanou do cilovaného pasma misto v prosinci jiz
o néco drive nebo naopak az zatatkem roku pristiho.

V diskuzi se dospélo ke konsenzu, Ze by nebylo zadouci nechat vyraznéji
vzedmout jiZz dosaZenou nizkou hladinu inflace, a to navic s piispénim na-
stroji ménové politiky. Takovy vyvoj by si v budoucnu vyzadal opakovat
cely dezinflaéni proces a znovu nést jeho naklady. Navic bylo nutné re-
spektovat, Ze k posunu na niz$i hladiny cenovych indexd podstatné piispély
exogenni Soky v piedchozim obdobi, jejichz efekty by mély postupné slab-
nout. Podstatné bylo, Zze dané nastaveni ménové politiky se nadale ukazo-
valo jako konzistentni s cilem roku 2001, jakoZ i se zaméry dlouhodobé stra-
tegie ménové politiky, jez orientovala ménovou politiku na dosazeni cha-
rakteristik nizkoinflaé¢ni ekonomiky odpovidajici standardam EMU v ob-
dobi kolem roku 2005. Trade-off mezi ,planovaéskym® pojetim plnéni in-
fla¢niho cile a pozadavky efektivni realizace stfednédobé strategie dezin-
flace (s co nejniz§imi naklady) byl tedy rozhodnut ve prospéch druhého
pristupu.

3. 3. Ménovy kurz jako sou¢ast ménovych podminek

Zvlastni soudasti ménovych podminek je ménovy kurz. I kdyz v rezimu
pruzného kurzu uplatiiovaném v ¢eské ekonomice nejde o nastroj ménové
politiky, jeho vaha p#i formovani ménového prostiredi je podstatna. To plati
piredevsim pro malé otevirené ekonomiky, jakou je i ¢eska ekonomika. V né-
kterych zemich (napt. v Kanadé ¢i na Novém Zélandu) byl zkonstruovan
a operativné v ménové politice v té ¢i oné formé a intenzité vyuzivan index
ménovych podminek, ktery kromé urokovych sazeb zahrnuje i ménovy kurz.
Relevance a vypovidaci schopnost zminéného indexu jsou ovSem zavislé na
Teseni fady otevienych problému jeho konstrukce, mimo jiné vah, které se
priradi jeho jednotlivym slozkdm. Zejména vzhledem k témto omezenim se
v CNB nedospélo ke konkrétni formulaci indexu ménovych podminek
a k jeho vyuZivani v rozhodovacim procesu. Nicméné integrované hodno-
ceni zmén drokovych sazeb a ménového kurzu svou informaéni hodnotu ne-
sporné ma.

Identifikace kurzového vyvoje v roce 2000, a zejména jeho diasledkud vsak
nebyla zcela jednoznaéna. Kurz CZK byl charakterizovan protismérnym po-
hybem vacdi euru (s tendenci ke zhodnoceni) a viaé¢i USD (naopak znehod-
noceni CZK), ptiéemz vyvoj relace k USD byl tradiéné vice volatilni (graf 3).
Propocet nominélniho efektivniho kurzu indikoval v zasadé stabilni hla-
dinu, s urcitymi vykyvy v pribéhu roku. Nicméné v delsim horizontu pre-
vazovala tendence k pozvolnému nominalnimu zhodnocovani CZK, zejména
pod vlivem masového piilivu kapitdlu a oéekavani jeho dal§iho nartstu.
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GRAF 3 Vyvoj ménového kurzu v letech 1999-2000 (mezironi mési¢ni zmény v %)
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nalnich ménovych kurz vici nejvétsim obchodnim partneriim. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichz
stalé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim obratu v roce 1995.

poznamky: — Hodnoty > 0 znamenaji meziroéni zhodnoceni CZK.
— Hodnoty < 0 znamenaiji meziro¢ni znehodnoceni CZK.
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V tomto sméru vyvoj kurzu prispival spiSe ke zvySeni naro¢nosti ménovych
podminek.

30. birezna 2000 doslo na zakladé rozhodnuti Bankovni rady k interven-
cim na devizovém trhu. Jejich zamérem bylo korigovat tehdejsi skokovité
zhodnoceni CZK. Devizové intervence jsou na jedné strané zcela standard-
nim néastrojem v portfoliu ménové politiky; je tomu tak i v rezimu pruzného
kurzu, i kdyz vétsi frekvence téchto intervenci by navozovala podminky kva-
zifixniho kurzu. Soucasné vSak na druhé strané plati — a zkuSenosti to po-
tvrzuji —, Ze moZnosti téchto intervenci vyraznéji ovlivnit devizovy trh, resp.
zménit jeho vyvoj na delsi obdobi, jsou jen velmi omezené. To se potvrdilo
i v piipadé breznovych intervenci. A¢ relativné uspésné, jejich efekt byl do-
éasny a v fadu nékolika tydnu se postupné vytracel.

Vyvoj kurzu se jiz od roku 1999 odvijel pod vlivem nové vlny piilivu ka-
pitdlu do ¢eské ekonomiky. Vedle nesporné pievazujicich pozitivnich pii-
nosu a efektd s sebou priliv kapitalu nese i problémy a rizika, zejména ma-
-li narazovy charakter a je-li koncentrovan do urcitého kratkého obdobi.
Mize pak ptisobit destabilizaéné, zakladat nezadouci tlaky véetné tlaku na
nadmérné nominalni zhodnocovani ménového kurzu, jez piredbiha vyvoj re-
laci produktivity a dalSich fundamentélnich faktort. V tomto kontextu byl
v CNB jiz v roce 1999 zpracovan material ,,Strategie hospodarskych politik
v obdobi zvySeného prilivu kapitalu“, jehoZ cilem bylo koncepéné posoudit
souvislosti a dasledky rostouciho prilivu kapitalu, vyvodit zavéry z diivéj-
§ich zkusSenosti, a zejména analyzovat mozné sméry hospodarskopolitického
postupu. Bylo ziejmé, Ze izolovana opatieni a kroky, napt. vySe zminéné de-
vizové intervence, nemohou byt samy o sobé nadéjnym feSenim. Vzhledem
k zasadnimu vyznamu odpovidajictho nastaveni fiskalni politiky a jejiho
mixu s ménovou politikou byl uvedeny materidl dopracovan ve spolupraci
s Ministerstvem financi a piedlozen vladé CR. Jednim z jeho konkrétnich
vyusténi bylo — po dohodé s vladou a s FNM - ztizeni specialniho privati-
zaéniho uctu, na néjz jsou pievadény vynosy z prodeje statniho majetku za-
hranié¢nim investorim. Zamérem zminéného u¢tu bylo omezit nezadouci vy-
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kyvy devizového trhu v dutsledku specifickych privatiza¢nich transakeci,
omezit dusledky téchto jednorazovych transakci na kurzovy vyvoj jejich roz-
lozenim do delsiho ¢asového horizontu.

4. Problémy a vyzvy do budoucna

Pro dalsi postup dezinflace, jeho naklady a dc¢innost ménové politiky ma
zasadni vyznam formovani inflaénich ocekavani. Pozitivnim rysem let 1999
a 2000 bylo rozsireni nizkoinfla¢nich ocekavani mezi riiznymi subjekty a je-
jich postupna konvergence s predikcemi vyvoje inflace CNB. Tyto tendence
vyrazné kontrastovaly se situaci v obdobi let 1997 a 1998 a jsou pozitivnim
vysledkem dosavadniho uplatniovani rezimu cilovani inflace, rostouci trans-
parence ménové politiky a komunikace s vetejnosti. V tomto sméru bylo vy-
znamné zejména zavedeni praxe pravidelnych pracovnich setkdni vedeni
CNB s piedstaviteli odborovych svazu.

Na rozdil od piedchozich let 1ze predpokladat, Ze ménova politika bude
v dalsi etapé operovat v podminkach akcelerujiciho riastu. Cilem celého
spektra hospodarskych politik by mélo byt, aby to byl rast dynamicky, ale
soucasné udrzitelny, tj. aby nemusel byt opét omezovan v disledku obno-
veni vyraznych nerovnovaznych tendenci. Vyzvou do budoucna je proto do-
sazeni Zadouci kombinace ristu a stability, dosaZeni ristu ve stabilizova-
ném makroekonomickém prostiedi — piresnéji feceno: s jeho piispénim a na
jeho zékladé.

Zadouci kombinace rastu a stability je predpokladem pro zuZovani me-
zery mezi charakteristikami ¢eské ekonomiky a zemi EU. Vnéjsim krité-
riem adekvatnosti a uspésnosti hospodarskych politik je postup v realné
i nominalni konvergenci ke standardim EU. V uvedeném kontextu ménova
politika je — a nutné muize byt — jen jednim z ,hrac¢a“. Nemélo by se od ni
ocekavat vic, nez k ¢emu je povoldana a co je jeji standardni funkei: ptsobit
k udrzovani makroekonomické stability a k obnovovani rovnovaznych ten-
denci vyvoje.

Z téchto hledisek je klicovy vztah mezi vykonem nabidkové strany eko-
nomiky a agregatni poptavkou a relace jejich zmén. Jde o to, zda zmény
v celkové poptavce, domaéci i zahraniéni, i v jeji struktute jsou vyvazeny
a reflektovany zménami v objemu a struktufe domaci nabidky. V té mite,
v niz roste mezera mezi ristem poptavky a domadci nabidky, resp. nekon-
zistence v jejich strukturach, se zvétsuje i riziko nerovnovaznych tlakt.
V podminkéach vysoce oteviené ¢eské ekonomiky se projevy nerovnovaznych
tendenci rozkladaji do cenového rustu i do deficitu obchodni bilance a béz-
ného ucétu platebni bilance.

4. 1. Kontinuita, ¢i rozdilné podminky v roce 2001 oproti roku 2000?

Z dostupnych dat vyplyva, Ze v roce 2001 lze piredpokladat pokracovani
a prohloubeni tendenci z roku 2000 ve sméru postupného zvySovani vykonu
ekonomiky s tim, Ze stimuly rtstu budou v nartstajici mife prichazet ze
strany domaci poptavky. Vyrazné se vSak zméni vaha faktoru, které zakla-
daji nerovnovazné tendence. V roce 2000 tladily rust cenovych indexua pie-
vazné exogenni cenové a nakladové Soky, jmenovité dovozni ceny energe-
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tickych surovin, zatimco ,,standardni“ poptavkové tlaky byly zcela utlume-
né. V roce 2001 by si zminéné dvé skupiny faktord mély do jisté miry vy-
ménit role. Hlavnim hybatelem cenovych indexd vzhtru by kromé napravy
regulovanych cen mély byt poptavkové faktory, zatimco dovozni ceny ener-
getickych surovin by mély naopak piispivat ke stabilité meziro¢nich indexu.

Obdobné tomu je i ve sféie vnéjsi. V roce 2000 byl naruast deficitu obchodni
bilance a béZzného uc¢tu primarné vyvolan cenovymi faktory, vyraznym na-
rastem dovoznich cen, jmenovité ve skupiné SITC 3 (nerostna paliva, ma-
ziva), a z toho vyplyvajicim zhorSenim sménnych relaci. V pribéhu roku
v8ak narudstala vaha realné dimenze deficitu obchodni bilance. Tato ten-
dence, vyvolana zejména akceleraci domaci investiéni poptavky a ovlivnéna
i relativnim zpomalenim poptavky zahraniéni, bude evidentné rozhodujici
pro vyvoj obchodniho deficitu v roce 2001.

Pro ptipadné zmény v nastaveni ménové politiky je zdsadni odpovéd na
otazku: jak intenzivni mohou byt nerovnovazné tendence v roce 2001? Zvysi
se oproti roku 2000, nebo naopak oslabi?

Identifikace poptavkovych faktort naznacuje nartast doméci poptavky ve

srovnani s rokem 2000, nicméné nartst pouze pozvolny a diferencovany
v jednotlivych segmentech. Nadédle by méla vyrazné akcelerovat investi¢ni
poptavka, zatimco u rastu spottrebitelské poptavky, jeZ ma nejvétsi vahu,
dostupné indikatory signalizuji jen zrychleni malé.
Zmény v potencialnim vykonu a ve flexibilité nabidkové strany jsou pod-
minény instituciondlnimi, strukturalnimi a mikroekonomickymi faktory
a jejich realizace a prubéh maji zpravidla dlouhodobéjsi horizont. Ve sou-
¢asné etapé se prosazuji faktory, jez by mohly zminéné posuny na nabid-
kové strané pozitivné ovlivnit: dosud nejvétsi vina piimych zahrani¢nich
investic s vyznamnym podilem zpracovatelskych odvétvi a telekomuni-
kaéni a informac¢ni infrastruktury, obnoveni privatizace a zesileni proce-
st restrukturalizace, zmény legislativniho ramce. Nicméné dosud dostup-
na data neumoziuji jednoznaénéji uréit, zda dosavadni zmény v charak-
teristikach vykonu ekonomiky maji pouze cyklicky, nebo také jiz trendovy
charakter.

V realité hraji roli i strukturalni a ¢asové dimenze zmén poptavky vaci
zménam nabidky. V kontextu roku 2001 plati, Ze piimé zahraniéni inves-
tice ve vychozi fazi prispivaji k rastu deficitu obchodni bilance a teprve s jis-
tym ¢asovym zpozdénim se projevi jejich kapacitni a vyvozni efekt. Rovnéz
plati, Ze v soucasnosti je akcelerace investi¢ni poptavky tésné korelovana
s akceleraci dovozu strojti a zatizeni. Za jinak stejnych okolnosti obchodni
deficit roste rychleji nez pti obdobném ristu jinych segmentt domaéci po-
ptavky.

Souhrnné zhodnoceni disponibilnich poznatkd o faktorech vyvoje po-
ptavkové i nabidkové strany vede k zavéru, Ze v roce 2001 by nemélo do-
chazet k rozevirani jejich mezery. Pouze pozvolna akcelerace domaci po-
ptavky ve srovnani s rokem 2000 by neméla narazit na podstatné bariéry
na strané domaci nabidky. V disledku toho by také neméla narustat in-
tenzita nerovnovaznych tlakd. Prognézy vychazejici z uvedenych tendenci
proto pro rok 2001 jako celek nepiedpokladaji vyraznéjsi narast inflace ani
deficitu bézného uiétu ve srovnani s rokem 2000. Urcity nartst meziro¢nich
cenovych indext v prvni poloviné roku by mél byt korigovan v jeho druhé
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poloviné. Na rozdil od piedchoziho obdobi se v§ak pti vy$8im rozméru na-

pravy regulovanych cen na zaéatku roku 2001 rozsiii mezera mezi indexy
spotiebitelskych cen a ¢isté inflace.

4, 2. Zasadni faktory a rizika stirednédobého vyvoje

Pii rozsiieni na stiednédoby horizont, tj. na celou etapu pied vstupem do
EU, jsou pro udrzeni rovnovazného vyvoje — véetné inosného deficitu béz-
ného uctu platebni bilance — kliéové dvé dimenze: mzdovy vyvoj v relaci
k vyvoji produktivity a dale vyvoj verejnych financi.

Je skutecnosti, Ze relace produktivity prace a mzdového vyvoje vykazo-
vala v poslednim obdobi, zejména v roce 2000, z hlediska mzdové naklado-
vych tlakt piiznivé tendence a mzdovy vyvoj nezakladal inflaéni tlaky. S po-
stupem oziveni ve sféfe primyslu a stavebnictvi tempa rastu produktivity
prace akcelerovala na hladiny kolem 9 % a piedbihala tak mzdovy narust.
To vyustilo v pokles nominalnich jednotkovych mzdovych nakladta v uve-
denych odvétvich. V ramci celého narodniho hospodarstvi byl jejich narast
oproti piedchozim obdobim minimé&lni — podle odhadu se v roce 2000 zvy-
§ily zhruba o 1%.

Pii hodnoceni dosavadnich tendenci a potencidlnich rizik ve stifednédo-
bém horizontu je v8ak nutné brat v uvahu, Ze:

— tempa rastu produktivity prace v pramyslu a stavebnictvi byla radoveé
vy$8i nez v ostatnich sektorech narodniho hospodarstvi,

— rust produktivity je vykazovan na bazi obratové metody, a nikoli na bazi
pridané hodnoty,

— na rustu produktivity v pramyslu a stavebnictvi se vyrazné podilel i vy-
razny pokles zaméstnanosti v uvedenych sektorech, jenz nelze ve srov-
natelném rozsahu predpokladat i do budoucna.

Souvislosti a dasledky relaci vyvoje mezd a produktivity prace lze z hle-
diska ménové politiky rozdélit do dvou dimenzi: globdlni a strukturalni.
V agregatni, globalni roviné se zmény relace mezi vyvojem mezd a produk-
tivity promitaji do pohybu cenové hladiny, ménového kurzu, konkurence-
schopnosti. Standardni zavér #ika, Ze bude-li rist realnych mezd piedbi-
hat rast produktivity, vznika tlak na rist cenové hladiny, depreciaci kurzu,
zhorseni konkurenceschopnosti.

Pokud jde o strukturalni dimenzi, z analyz vyplyva zna¢na diferenciace
v tempech ristu produktivity mezi jednotlivymi odvétvimi, obory, a zejmé-
na podniky na strané jedné a soucasné pretrvavajici tendence k pausalnimu
narustu mzdové hladiny a k mzdové nakaze na strané druhé. Tento pro-
blém se v literatufe standardné diskutuje na vztahu ,otevienych“ a ,uza-
virenych“ sektort ekonomiky, resp. sektorti obchodovatelnych a neobchodo-
vatelnych zbozi a sluzeb.® V otevienych sektorech, tj. v sektorech vystave-
nych zahrani¢ni konkurenci, jako je zpracovatelsky primysl, produktivita
roste zpravidla vyrazné rychleji nez v nékterych sluzbach. Mzdovy rtist ma
naopak tendenci se vyrovnavat. V disledku toho se pod mzdové naklado-

8 K tomuto problému existuje rozsahla literatura zejména v kontextu Balassova-Samuelsonova
teorému. Ve vztahu k ménovym cilim viz (Kohler, 2000). Uvedené zavislosti jsou rovnéz jadrem
tzv. skandinavského modelu; k jeho aplikaci viz (Edgren — Faxén — Odhner, 1969).
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vym tlakem prosazuje rychlejsi rist cen produkti a sluzeb v odvétvich a obo-
rech s relativné niz8imi tempy produktivity.®

Uvedené rozdily ve vyvoji produktivity a naklada vyzaduji odpovidajici
adaptaci cenovych relaci. Ta v podminkach éeské ekonomiky probiha for-
mou Fizené napravy regulovanych cen a souc¢asné i plynulou trzni adaptaci.
Jakkoli nemusi jit jen o jednosmérny pohyb cen vzhtiru, rozmér Zadouci na-
pravy a adaptace cenovych relaci vyZaduje ve srovnani s ¢lenskymi zemémi
EU pro cenové pohyby vétsi prostor.

Shrnuto: ve vztazich produktivity, mezd a cenového vyvoje by mély byt —
jako predpoklad udrzeni rovnovaznych tendenci a souéasné i pokracovani
procesu konvergence — ve stiednédobém horizontu realizovany dvé premisy:
— rust realnych mezd nepiedbiha rast produktivity;

— trajektorie procesu dezinflace vytvari odpovidajici prostor pro adaptaci

cenovych relaci. 5

Konzistentné s tim dlouhodoba ménova strategie CNB piedpoklada pro
éeskou ekonomiku v uvazovaném horizontu do roku 2005 citelné vyssi ce-
nové indexy, nez je v soucasnosti cilovana hladina inflace v ramci EMU (tzv.
harmonizovany index spotiebitelskych cen — HICP). Dlouhodoby cil v ¢isté
inflaci je o 1 % vySe nez limitni hodnota HICP, coz vytvaii po celé uvazo-
vané obdobi urdity polstar. Kromé toho je vSak podstatné, ze k vyraznému
pohybu relativnich cen dochazi — a bude dochézet i nadéle — zejména v ob-
lasti dosud administrativné rizenych cen. Tento okruh cen vSak do indexu
Gisté inflace, v némz je dlouhodoby cil vyjadien, zahrnut neni.

Druhou zasadni a souc¢asné problémovou oblasti stfednédobého horizontu
je vyvoj verejnych financi. Zpracované vyhledy signalizuji vestavénou ten-
denci k nartstajici deficitnosti vefejnych financi, a to p#i rdznych alterna-
tivach rastové dynamiky. Rozklad deficitu na cyklickou a strukturalni ¢ast
dokumentuje, Ze jiZ v minulém obdobi trvale nartstala vaha strukturalni
slozky a Ze tato tendence je zaloZena i do budoucnosti. Zvrat nelze oceka-
vat bez prijeti zdsadnich systémovych zmén, zejména v oblasti mandator-
nich vydaja. Jejich koncepéni feseni v§ak dosud narazelo na nedostatek po-
litického odhodlani a na omezeni dana horizontem politického cyklu.

Podstatné ziuZeni manévrovaciho prostoru fiskalni politiky a ztrata flexi-
bility verejnych financi predstavuji vyznamné riziko pro formovani zadouci
kombinace hospodaiské a ménové politiky adekvatné podminkam dalsi
etapy. V této souvislosti vyvstava nebezpeéi opakovani vyvoje z let 1996-97,
kdy p¥i vyrazné viné prilivu kapitalu fiskalni politika véas nereagovala ko-
rekci rozpoctového deficitu. Takovy postup, aé by byl ekonomicky Zadouci,
se v roce 1996, kdy se konaly volby do dolni a pozdé&ji i do horni komory par-
lamentu, nezdal byt politicky prachodny. Nahrazeni reakce fiskdlni politiky
nastroji ménové politiky nebylo optimalni v uvedené situaci a nebylo by
optimalni ani v etapé nadchéazejici.

9V podminkaéch ¢eské ekonomiky je tento problém déle komplikovan aspekty tzv. dvourychlostni
ekonomiky, velkou diferenciaci ve vykonnosti jednotlivych podniku stejnych oborua ¢ odvétvi v za-
vislosti na vlastnickych, manazerskych a dalsich charakteristikach. V podnicich s vy$§im ruas-
tem vykonu, produktivity a zisku je plné opravnény odpovidajici vy$si nartast mezd, nemél by se
v8ak pausalné transformovat do oborovych ¢éi odvétvovych ,norem“. Vyraznégj$i mezipodnikova

mzdova diferenciace by prispéla ke zvySeni zZadouci mobility a flexibility pracovniho trhu.
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SUMMARY
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Miroslav HRNCIR — Czech National Bank

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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