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Inflaãní oãekávání v mûnové politice
Jan FILÁČEK*

1. Úvod

Oãekávání v˘voje inflace a dal‰ích veliãin v souãasném svûtû v˘znamnû
ovlivÀují rozhodování jednotlivcÛ i institucí. Tento jev má pozitivní i nega-
tivní stránky. Oãekávání jsou díky interferenci jednotlivcÛ nakaÏlivá a mo-
hou se rychle ‰ífiit. ZároveÀ jsou oãekávání sebenaplÀující: pokud vût‰ina
jedincÛ oãekává „svûtlé zítfiky“, lidé zvy‰ují svoji spotfiebu a ekonomika oprav-
du prosperuje – a naopak. TvÛrci hospodáfiské politiky, pfiedev‰ím vláda
a centrální banka, tak stojí pfied v˘zvou ovlivÀovat ekonomiku nikoliv sv˘mi
standardními nástroji (v pfiípadû vlády napfiíklad danûmi, vládními nákupy,
v pfiípadû centrální banky úrokov˘mi sazbami ãi rÛzn˘mi intervencemi), ale
prostfiednictvím ovlivÀování oãekávání jednotlivcÛ. Cílem tohoto ãlánku je
popsat teoretické koncepty tvorby oãekávání a ukázat, jak˘ vliv mají oãe-
kávání na fungování ekonomiky.

2. ZpÛsoby tvorby oãekávání

Oãekávání budoucího v˘voje promûnné x na j období dopfiedu jednotlivce
i v ãase t je zaloÏeno na informacích dostupn˘ch v ãase t, oznaãovan˘ch jako
informaãní mnoÏina �t a definovan˘ch na �-algebfie:

Ei,txt+j = Ei(xt+j ��i,t) (1)

Ekonomické subjekty jsou heterogenní, tj. jednotlivé ekonomické subjekty
se navzájem odli‰ují jednak velikostí (resp. bohatostí) informaãní mnoÏiny
�t, jednak zpÛsobem odvození budoucího v˘voje z této informaãní mnoÏiny,
vyjádfien˘m operátorem Ei,t. ZpÛsob tvorby oãekávání kaÏdého ekonomic-
kého subjektu se navíc mÛÏe mûnit v ãase.

Informaãní mnoÏina kaÏdého jednotlivce je z definice neúplná, neboÈ není
v moÏnostech jednotlivce ani skupiny jednotlivcÛ obsáhnout nekoneãné
mnoÏství informací, které determinují budoucí v˘voj. Navíc Ïádnou ekono-
miku nelze chápat jako ãistû deterministick˘ systém, v kaÏdé ekonomice
existuje náhodná sloÏka, která je nepfiedvídatelná. Lze pfiedpokládat, Ïe ãím
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je informaãní mnoÏina ‰ir‰í (resp. ãím je úplnûj‰í), tím jsou oãekávání pfies-
nûj‰í. Matematicky vyjádfieno:

�i,t � �’i,t ⇒ �j : Var�xt+j – Ei(xt+j ��i,t)� > Var�xt+j – Ei(xt+j ��’i,t)� (2)

kde Var znaãí rozptyl. Velikost informaãní mnoÏiny �t kaÏdého ekonomic-
kého subjektu je dána podmínkou optimality, tj. v optimu musejí b˘t mezní
náklady na získání dodateãné informace rovny mezním pfiínosÛm získan˘m
z dodateãného zpfiesnûní oãekávání. Problém optimalizace není triviální, ne-
boÈ nelze pfiedpokládat diferencovatelnost, ãi dokonce spojitost uÏitkové
funkce – nûkteré informace jsou cenné pouze v cel˘ch mnoÏinách, informace
pfiedstavující pouze ãást této mnoÏiny jsou bezcenné. Jako pfiíklad lze uvést
informaci o aktuální cenû ropy. Ta je pfiínosná pouze tehdy, pokud známe
cenu ropy v pfiedchozím období a citlivost spotfiebovávan˘ch v˘robkÛ a slu-
Ïeb na cenu ropy. Mezní náklady a mezní pfiínosy dodateãné informace jsou
pro kaÏd˘ ekonomick˘ subjekt rÛzné, a proto je velikost informaãní mno-
Ïiny znaãnû diferencovaná.

ZpÛsob tvorby oãekávání Et je pro rÛzné ekonomické subjekty odli‰n˘ a je
do znaãné míry závisl˘ na velikosti informaãní mnoÏiny. Lze pfiedpokládat,
Ïe ekonomické subjekty volí v kaÏdém ãasovém okamÏiku optimální zpÛsob
tvorby oãekávání, kter˘ minimalizuje chybu v oãekávání – tj. oãekávan˘ roz-
díl mezi odhadnutou hodnotou promûnné a její následnou realizací – pro
v‰echny budoucí horizonty j:

�

min � E�xt+j – Ei(xt+j ��i,t)�2 (3)
Ei,t

j=1

Lze uvaÏovat dva extrémní ekonomické subjekty. První extrém pfiedsta-
vuje ekonomick˘ subjekt s informaãní mnoÏinou o jediném prvku – poslední
hodnotû oãekávané veliãiny xt, �t = {xt}. JelikoÏ tento ekonomick˘ subjekt
nemá k dispozici Ïádnou jinou informaci, musí poslední hodnotû pfiisoudit
ve svém rozhodování stoprocentní váhu:

Ei,txt+j = xt (4)

Takto vyjádfiené oãekávání je oznaãováno naivní oãekávání (naive expecta-
tion).

Druh˘m extrémem je ekonomick˘ subjekt s úplnou informaãní mnoÏinou.
Jak jiÏ bylo dfiíve uvedeno, tento pfiípad je ãistû teoretick˘ a v praxi nedo-
saÏiteln .̆ Oãekávání veliãiny je s vyuÏitím v‰ech informací vÏdy pfiesné
a oãekávaná hodnota se shoduje s následnou skuteãností:

Ei,txt+j = xt+j (5)

Takto vyjádfiené oãekávání je oznaãováno perfektní oãekávání (perfect fo-
resight).

Ve skuteãnosti se vût‰ina ekonomick˘ch subjektÛ pohybuje nûkde mezi
tûmito dvûma extrémy. V literatufie jsou uvádûny dal‰í základní zpÛsoby
tvorby oãekávání ekonomick˘ch subjektÛ. Adaptivní tvorbou oãekávání se
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vyznaãují ekonomické subjekty s informaãní mnoÏinou omezenou na minulá
pozorování promûnné x: �t = {xt, xt–1, xt–2, xt–3,... xt–n}. RÛznû zpoÏdûn˘m po-
zorováním pfiikládá ekonomick˘ subjekt rÛznou váhu �, pfiiãemÏ souãet vah
je roven jedné:

Ei,txt+j = �0xt + �1xt–1 + �2xt–2 + ... + �nxt–n

n

�� = 1 (6)
0

Lze ho pfiepsat jako:

Ei,txt+j = �Ei,t–1xt+j + (1 – �)xt (7)

kde (1 – �) = �0. Adaptivní oãekávání pfiedpokládají, Ïe ekonomické sub-
jekty nejsou schopny z dílãích informací odvodit zobecnûné informace, které
by jim mohly pomoci odhadnout budoucí v˘voj dané veliãiny. Z historie po-
zorování veliãiny x lze napfiíklad odhadnout její trendovou nebo cyklickou
sloÏku a následnû tyto odhady pouÏít ke zpfiesnûní oãekávání. Je tedy
zfiejmé, Ïe tento zpÛsob tvorby není optimální, tj. nesplÀuje podmínku (3).

Jako dal‰í typ oãekávání lze oznaãit adaptivní uãení (adaptive learning).
Ekonomické subjekty s tímto typem oãekávání disponují nejen minul˘mi
hodnotami promûnné x, ale i sv˘mi minul˘mi odhady této promûnné. In-
formaãní mnoÏina je tak �t = {xt, xt–1, xt–2, xt–3,... xt–n, Ext, Ext–1, Ext–2, Ext–3,...
Ext–n}. Oãekávání je pak zpfiesÀováno tím, Ïe se ekonomické subjekty uãí ze
sv˘ch b˘val˘ch chyb:

Ei,txt+j = �Ei,t–1xt+j + (1 – �)xt + f(Ei,t –nxt –n+j – xt –n+j) (8)

ZpÛsobÛ adaptivního uãení existuje nepfieberné mnoÏství; v dosavadních
v˘zkumech je obvykle pouÏíván nejjednodu‰‰í zpÛsob uãení se z poslední
chyby:

Ei,txt+1 = Ei,t–1 xt + �(xt – Ei,t–1 xt) (9)

kde 0 	 � 	 1.   Lze ho pfiepsat jako:

Ei,txt+1 = (1 – �)Ei,t–1xt + �xt =
= �xt + (1 – �)xt–1 + (1 – �) 2xt–2 + .... = (10)

= �
�

�
j=0

(1 – �) jxt–j

Z poslední rovnice je zfiejmé, Ïe adaptivní uãení v tomto tvaru je limitním
pfiípadem adaptivního oãekávání, které je zaloÏeno na úplné informaãní
mnoÏinû v‰ech minul˘ch hodnot promûnné x.

V literatufie je nejãastûji pouÏívan˘m zpÛsobem tvorby oãekávání racio-
nální oãekávání. Tento zpÛsob není zaloÏen na pfiesnû definované informaãní
mnoÏinû, ale na optimálním nastavení zpÛsobu tvorby, kdy je oãekávaná
odchylka oãekávání od skuteãnosti nulová:
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Ei,txt+1 = xt+1 + 
t


t��t–1 � N(0, �t
2)

(11)

Na rozdíl od perfektního oãekávání je racionální oãekávání pfiesné jen
zfiídka, nedochází v‰ak k systematické chybû, tj. pravdûpodobnost vy‰‰í hod-
noty x neÏ oãekávané je rovna pravdûpodobnosti niÏ‰í hodnoty x neÏ oãe-
kávané.

Lze dokázat, Ïe za urãit˘ch podmínek jsou naivní oãekávání, adaptivní
oãekávání nebo adaptivní uãení oãekáváními racionálními. Naivní oãeká-
vání jsou racionálními, pokud x sleduje náhodnou procházku:

xt = xt–1 + 
t


t � N(0, �t
2)

(12)

Adaptivní oãekávání a adaptivní uãení jsou racionální, pokud x sleduje
ARIMA (0,1,1) stochastick˘ proces – viz (Muth, 1960):

xt = xt–1 + 
t – �
t–1


t � N(0, �t
2)

(13)

kde 
t je iid-promûnná a kde �, –1 	 � 	 1 je parametr determinující zá-
vislost rezidua na jeho minul˘ch hodnotách.

Pro ilustraci rozdílÛ v tvorbû jednotliv˘ch oãekávání lze pouÏít následu-
jící pfiíklad. Pfiedpokládejme, Ïe sledovaná promûnná x se chová jako klou-
zav˘ prÛmûr s cyklickou a trendovou sloÏkou a Ïe promûnná x je vystavena
stochastick˘m ‰okÛm podle rovnice (14):

xt = xt–1 +0,001 + (sin(t) + 1) / 50 + 
t


t � N(0; 0,01)
(14)

Takto definovaná promûnná x mÛÏe popisovat napfiíklad cyklické chování
v˘stupu ekonomiky. Zatímco naivní oãekávání, adaptivní oãekávání a adap-
tivní uãení jsou schopna odhadnout cyklickou sloÏku pouze pomocí minu-
l˘ch hodnot, racionální oãekávání jsou zaloÏena na úplné znalosti cyklické
sloÏky. Nepfiesnost jednotliv˘ch zpÛsobÛ tvorby oãekávání takto se chova-
jící promûnné x je pro prvních 20 pozorování zachycena v grafu 1.

Z grafu 1 je patrné, Ïe s v˘jimkou racionálních oãekávání a perfektních
oãekávání (která z definice spl˘vají s v˘vojem x, a tudíÏ je jejich nepfiesnost
vÏdy nulová) jsou oãekávání znaãnû nepfiesná. DÛvodem je, Ïe naivní oãe-
kávání, adaptivní oãekávání a adaptivní uãení nejsou s to zachytit cyklické
chování x a zpoÏìují se tak za jejím cyklem. V grafu 2 je uveden celkov˘
souãet ãtvercÛ odchylek pro 200 generovan˘ch pozorování.

Na první pohled mÛÏe b˘t pfiekvapením, Ïe naivní oãekávání jsou pfies-
nûj‰í neÏ adaptivní oãekávání nebo adaptivní uãení. Tento závûr je ale lo-
gick ,̆ neboÈ naivní oãekávání, která jsou zaloÏena pouze na poslední hod-
notû, se pfii námi definovaném cyklickém chování x dopou‰tejí men‰í chyby
neÏ adaptivní oãekávání (resp. adaptivní uãení), která jsou odvozena z nû-
kolika (resp. v‰ech) minul˘ch pozorování. Jak jiÏ bylo uvedeno, perfektní
oãekávání mají ze své definice nulovou chybu.
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Naivní oãekávání, adaptivní oãekávání a adaptivní uãení jsou mnohdy
oznaãována jako zpût hledící (backward-looking) oãekávání a racionální oãe-
kávání (s krajním pfiípadem perfektního oãekávání) jsou pak oznaãována za
vpfied hledící (forward-looking) oãekávání. Toto oznaãení je v‰ak znaãnû za-
vádûjící, protoÏe napfiíklad i adaptivní tvorba oãekávání je pro ekonomické
subjekty, které disponují pouze informacemi o minulém v˘voji x, oãekává-
ním racionálním. I racionální oãekávání tak mohou b˘t zpût hledící. Ana-
logicky lze teoreticky uvaÏovat o situaci, kdy jsou adaptivní oãekávání vpfied
hledící. Pokud je napfiíklad inflace determinována pouze sv˘m minul˘m v˘-
vojem, mÛÏe b˘t adaptivní tvorba oãekávání oznaãena jako vpfied hledící.

Termíny vpfied a zpût hledící oãekávání jsou pouÏívány obvykle v kontextu
makroekonomick˘ch modelÛ. Pokud jsou v modelu vpfied hledící oãekávání,
oãekávání se fiídí prognózou modelu. Obecnû platí, Ïe „vpfiedhledícnost“ oãe-
kávání mÛÏe prognózu jak stabilizovat, tak destabilizovat. Lze v‰ak fiíci, Ïe
pokud se model chová nestabilnû, „vpfiedhledícnost“ tuto nestabilitu zv˘-
razÀuje – a naopak, pokud model konverguje k rovnováze, „vpfiedhledíc-
nost“ tuto konvergenci urychluje.1

384 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ã. 7-8

GRAF 1 Nepřesnost očekávání

GRAF 2 Velikost chyby očekávání
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1 Jako pfiíklad divergujícího modelu mÛÏe b˘t uvedena podmínûná prognóza, která implicitnû
pfiedpokládá neãinnost centrální banky, jeÏ je vyjádfiena stabilitou úrokov˘ch sazeb. Naopak ne-
podmínûná prognóza díky aktivní roli mûnové politiky obvykle konverguje k rovnováze.
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Vût‰ina dnes pouÏívan˘ch ekonomick˘ch modelÛ pouÏívá tzv. smí‰enou
tvorbu oãekávání, tj. oãekávání, která jsou zãásti zpût hledící a zãásti vpfied
hledící. Podíl zpût hledícího oãekávání je pak interpretován jako podíl eko-
nomick˘ch subjektÛ s omezenou informaãní mnoÏinou a podíl vpfied hledí-
cího oãekávání jako podíl ekonomick˘ch subjektÛ s úplnou informaãní mno-
Ïinou, resp. s informaãní mnoÏinou zahrnující ve‰keré informace obsaÏené
v modelu. Smí‰ená tvorba oãekávání pak pfiedstavuje hrubou aproximaci
toho, Ïe subjekty v kaÏdé ekonomice jsou heterogenní a kaÏd˘ z nich pra-
cuje s odli‰nou informaãní mnoÏinou.

Smí‰enou tvorbu oãekávání lze v modelovém rámci psát jako:

Ei,txt+j = �xt + (1 – �) EM,t xt+j (15)

kde �, 0 	 � 	 1 pfiedstavuje podíl zpût hledících subjektÛ v ekonomice a EM

pfiedstavuje modelovou prognózu promûnné x na j období dopfiedu.

3. Chování ekonomiky pfii rÛzné tvorbû oãekávání

V této ãásti analyzujeme chování ekonomiky u tfií vybran˘ch zpÛsobÛ
tvorby oãekávání: naivních oãekávání (4), adaptivního uãení (10) a racio-
nálních oãekávání (11).2 K popisu chování ekonomiky je pouÏit modelov˘
aparát Clarka, Goodharta a Huanga (1999), aproximující chování malé otev-
fiené ekonomiky. Konkrétní tvar rovnic modelu je upraven tak, aby byl
zhruba v souladu se základními atributy stfiednûdobého modelového apa-
rátu pouÏívaného v âeské národní bance. Takto sestaven˘ model vychází
z Phillipsovy kfiivky a pfiedpokládá perzistenci inflace. Na rozdíl od pÛvodní
verze modelu v (Clark – Goodhart – Juany, 1999) uvaÏujeme otevfienou eko-
nomiku, uvolÀujeme pfiedpoklad racionálních oãekávání a zkoumáme cho-
vání modelu a optimální reakci centrální banky za pfiedpokladu alterna-
tivních zpÛsobÛ tvorby oãekávání.

Centrální banka má nekoneãn˘ horizont a získala mandát k minimali-
zaci souãasné hodnoty v‰ech budoucích ztrát, pfiiãemÏ vût‰í váha je kladena
na hodnoty souãasné ztráty neÏ ztráty budoucí:

minEt
i=0
�
�

�tLt+i (16)

kde � � (0,1). Ztráta v období t je pfiitom definována jako kvadratická funkce,
která bere v potaz odchylku inflace od její optimální v˘‰e (obvykle defino-
vané inflaãním cílem) a odchylku v˘stupu od jeho pfiirozené úrovnû (tzv. me-
zeru v˘stupu):

Lt = (t – *
t )2 + �(yt – y*

t)2 (17)

385Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ã. 7-8

2 Simulace racionálních oãekávání odpovídá simulaci perfektních oãekávání (jedin˘ rozdíl je
v tom, Ïe rovnice racionálních oãekávání je stochastická, a nikoliv deterministická jako u per-
fektního oãekávání; tento rozdíl ale nemá v provádûn˘ch modelov˘ch simulacích v˘znam. Smí-
‰ená tvorba oãekávání není pfiedmûtem na‰eho zájmu, neboÈ ji lze aproximovat prÛmûrem na-
ivní a racionální tvorby oãekávání.
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Pfiedpokládejme dále, Ïe mezi inflací a mezerou v˘stupu existuje v krát-
kém období závislost, známá jako Phillipsova kfiivka. ZároveÀ je v˘‰e in-
flace ovlivÀována minul˘m v˘vojem, inflace je tzv. perzistentní. Phillipsova
kfiivka je upravena na podmínky malé otevfiené ekonomiky tak, Ïe do ní
byly zaãlenûny dovozní ceny. Tato specifikace poptávkové kfiivky je v sou-
ladu s empirick˘mi pozorováními:

t = �t
im + �t

e + (1 – � – �)t–1 + �(yt – y*
t)+ 
t (18)

kde t
im je v ãase t dovezená inflace, t

e je v ãase t–1 oãekávaná inflace v ãase t,
(yt – y*

t) mezera v˘stupu, �,� � (0,1), � > 0 a 
 je nekorelované iid-reziduum.
Rovnice (18), stejnû jako dal‰í rovnice modelu, splÀuje v dlouhém období
podmínku homogenity – souãet koeficientÛ nominálních veliãin je stejn˘ na
obou stranách rovnice. Tato podmínka zaruãuje v dlouhém období nezávis-
lost reáln˘ch veliãin na nominálních veliãinách, a tím i stabilitu modelu.

Ceny dovozu, resp. jejich meziroãní rÛst, jsou uvádûny v domácí mûnû
a jsou funkcí zahraniãní inflace a zmûny mûnového kurzu. Inflace dovoz-
ních cen se, stejnû jako domácí inflace, vyznaãuje perzistencí:

t
im = � im

t–1 + (1 – �)( t
f + �ert) + 
t (19)

kde � � (0,1).
Mezera v˘stupu je závislá na minulé hodnotû mezery v˘stupu a na od-

chylce reálné úrokové sazby od její rovnováÏné hodnoty. Pfiedpokládáme, Ïe
rovnováÏná reálná úroková sazba je rovna souãtu dlouhodobé rovnováÏné
úrokové sazby ve v˘‰i 1 % a v ãase promûnlivé rizikové prémie:

(yt – y*
t) = �(yt – y*

t) – �(it –  e
t – rt

eq) + 
t (20)

kde i je roãní nominální úroková sazba, req rovnováÏná reálná úroková sazba
req>0 a � a � jsou kladné koeficienty. Z rovnice (20) je zfiejmé, Ïe reálná úro-
ková sazba je v této rovnici i v celém modelu odvozena ex ante zpÛsobem,
tj. deflováním nominální úrokové sazby inflaãním oãekáváním:

rt = it –  e
t (21)

Pfiedpokládejme, Ïe tvÛrce hospodáfiské politiky je schopen kontrolovat
nominální krátkodobou (3-mûsíãní) úrokovou sazbu iS; iS je tedy instru-
mentem hospodáfiské politiky. Mezi krátkodobou úrokovou sazbou iS a roãní
úrokovou sazbou existuje bezarbitráÏní vztah dan˘ hypotézou oãekávání ãa-
sové struktury úrokov˘ch sazeb (Expectations Hypothesis of the Interest Rate
Term Structure – podrobnûji v (Cox – Ingersoll – Ross, 1981)):

it = 
j=0
�

3

(1 + EiS
t+j) – 1 + �t (22)

kde �t je ãasová prémie. K modelování oãekávání budoucího v˘voje krátko-
dob˘ch úrokov˘ch sazeb lze pouÏít nûkterou z rovnic tvorby oãekávání (4),
(10) ãi (11) popsan˘ch v ãásti 2.
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Jak jiÏ bylo fieãeno, krátkodobá úroková sazba iS je instrumentem mûno-
vého státního orgánu. Její chování tak lze popsat reakãní funkcí centrální
banky, která je odvozena z rovnice (17). Podrobné odvození reakãní funkce
centrální banky minimalizující odchylku inflace od cíle a mezeru v˘stupu
lze najít napfi. v (Svensson, 1997). Centrální banka mûní krátkodobé úro-
kové sazby na základû velikosti rovnováÏné sazby it

eq, odchylky prognózy in-
flace od cíle a odchylky prognózy v˘stupu od jejího potenciálu:

iS
t = �iS

t–1 + (1 – �)�it
eq + �(t+4 – T

t+4) + � (yt – y*
t)� + 
t (23)

kde � � (0,1), �, � > 0.
Tato reakãní funkce je naz˘vána vpfied hledící Taylorovo pravidlo a s od-

povídajícími koeficienty popisuje chování vût‰iny centrálních bank, které
ve svém rozhodování pouÏívají prognózu.3

V malé otevfiené ekonomice hraje v˘znamnou roli mûnov˘ kurz, kter˘ má
bezprostfiední vliv na domácí cenovou hladinu a zprostfiedkující vliv na v˘‰i
mezery v˘stupu (ten je v na‰em modelu pro zjednodu‰ení zanedbán). Cho-
vání mûnového kurzu je ãásteãnû perzistentní a ãásteãnû urãeno rovnováÏ-
n˘m v˘vojem mûnového kurzu:

ert = �ert–1 + (1 – �) ert
eq + 
t (24)

kde � � (0,1) a ert
eq vyjadfiuje rovnováÏnou hodnotu kurzu. RovnováÏn˘ kurz

se vyvíjí plnû v souladu s nepokrytou úrokovou paritou:

ert
eq = ereq

t–1 – 0.25(it – it
f – premt) (25)

kde premt vyjadfiuje rizikovou prémii dané zemû. Specifikace rovnic (24)
a (25) lze interpretovat tak, Ïe skuteãn˘ kurz je formován oãekáváními
ohlednû budoucího kurzu, které jsou zãásti zpût hledící a zãásti hledící na
rovnováÏn˘ v˘voj kurzu zaloÏen˘ na nepokryté úrokové paritû.

Nepokrytá úroková parita, popsaná rovnicí (25), vyjadfiuje bezarbitráÏní
podmínku rovnosti oãekávaného rizikovû oãi‰tûného v˘nosu z investice v do-
mácí mûnû s oãekávan˘m rizikovû oãi‰tûn˘m v˘nosem investice v zahra-
niãní mûnû.

Poslední rovnicí je rovnice inflaãních oãekávání. Pro tvorbu inflaãních oãe-
kávání lze opût pouÏít rovnice (4), (10) ãi (11) uvedené v ãásti 2.

Pfii kalibraci hodnot koeficientÛ rovnic modelu jsme vût‰inou vycházeli
z kalibrace pouÏité v modelovém aparátu âNB (Coats – Laxton – Rose, 2003)
– viz tabulka 1.

Riziková prémie, která determinuje v˘voj rovnováÏné reálné sazby v rov-
nici (20) a rovnováÏného kurzu v rovnici (25), je modelována jako expo-
nenciálnû klesající funkce z hodnoty 3 % na hodnotu 0 % za 100 období
(tj. v kontextu ãtvrtletního modelu za 25 let). Tato specifikace zhruba od-
povídá podmínkám ãeské ekonomiky, jejíÏ rizikovost klesá s postupn˘m
formálním (vstup do Evropské unie, EMU,...) i vûcn˘m (rÛst produktivity
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práce, pfiíliv pfiím˘ch zahraniãních investic,...) pfiibliÏováním se vyspûl˘m
evropsk˘m státÛm. âasovou prémii v rovnici (22) pro zjednodu‰ení zane-
dbáváme.

U zahraniãní inflace pfiedpokládáme stabilitu rÛstu cen na úrovni 3 %.
Tento rÛst je sice mírnû vy‰‰í, neÏ by odpovídalo Evropskou centrální ban-
kou cílovanému rÛstu spotfiebitelsk˘ch cen v zemích eurozóny,4 ale je takto
zvolen úmyslnû z následujícího dÛvodu. Pokud by rovnováÏn˘ rÛst dovoz-
ních cen (kter˘ je kromû rovnováÏné zahraniãní inflace determinován i rov-
nováÏn˘m kurzem) byl v dÛsledku niÏ‰ího cenového rÛstu v zahraniãí niÏ‰í,
neÏ ãiní rovnováÏn˘ rÛst domácích cen (kter˘ je definován prostfiednictvím
inflaãního cíle), vedla by tato skuteãnost k permanentnû expanzivní mûnové
politice a k systematicky kladné mezefie v˘stupu.

Inflaãní cíl centrální banky je stanoven na 3 %. Tato specifikace se sice
ponûkud odli‰uje od souãasného cíle âNB do konce roku 2005, kter˘m je li-
neárnû klesající pásmo, jeÏ zaãíná v lednu 2002 na úrovni 3–5 % a konãí
v prosinci 2005 na úrovni 2–4 %, ale je plnû v souladu s cílem vyhlá‰en˘m
pro roky 2006 a dále, kter˘m je vodorovn˘ cíl 3 % s pfiípustnou odchylkou
�1 procentní bod. Pro pouÏití vodorovného cíle po celou dobu simulací ho-
vofií i to, Ïe se tak vyhneme moÏnému zkreslení v˘sledkÛ z dÛvodu asyme-
trick˘ch dopadÛ ‰okÛ na ekonomiku v podmínkách klesajícího inflaãního
cíle.

RovnováÏné reálné zahraniãní sazby jsou stanoveny na stejné úrovni jako
domácí dlouhodobé reálné rovnováÏné sazby, tj. jsou zafixovány na úrovni 1 %.

Takto kalibrovan˘ model pouÏíváme k deterministick˘m simulacím, kdy
sledujeme akomodaci tfií rÛzn˘ch typÛ ‰okÛ – poptávkového, nabídkového
a kurzového, pfii rÛzné specifikaci rovnice oãekávání.5 Na zaãátku kaÏdé si-
mulace je ekonomika v rovnováze, tj. v˘stupová mezera je nulová, inflace
je rovna inflaãnímu cíli a úrokové sazby jsou rovnováÏné.
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rovnice Phillipsovy křivky (18)

� � �
0,25 0,33 0,5

rovnice dovozních cen (19)

�
0,58

rovnice IS-křivky (20)

� �
0,9 0,5

rovnice reakční funkce (23)

� � �
0,3 1,2 0,4

kurzová rovnice (24)

�
0,6

TABULKA 1 Kalibrace rovnic modelu

4 Zemû eurozóny mají dominantní zastoupení v ãesk˘ch dovozech i v˘vozech, a proto jsou pou-
Ïity jako aproximace zahraniãí.
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3.1 Poptávkov˘ ‰ok

Pfiedpokládejme, Ïe ekonomika zaznamenala z jakéhokoliv dÛvodu (dis-
kreãní fiskální politika, negativní demografick˘ v˘voj) jednorázov˘ záporn˘
poptávkov˘ ‰ok v rozsahu 1 procentního bodu mezery v˘stupu a v délce jed-
noho období. Reakce klíãov˘ch veliãin modelu – inflace, v˘stupové mezery
a krátké úrokové sazby – pfii rÛzné tvorbû oãekávání je popsána v grafech
3–5. JelikoÏ rovnováÏná úroveÀ úrokov˘ch sazeb je vzhledem ke klesající
rizikové prémii exponenciálnû klesající (na rozdíl od rovnováÏné úrovnû in-
flace a v˘stupu, které jsou konstantní), je v grafech úrokov˘ch sazeb pro
pfiehlednost vynesena pfieru‰ovanou ãarou i jejich rovnováÏná trajektorie.

Z grafu 3 je patrné, Ïe na poptávkov˘ ‰ok centrální banka reaguje oka-
mÏit˘m poklesem úrokov˘ch sazeb, pfiiãemÏ nejv˘raznûj‰í reakce je v pfií-
padû adaptivního uãení. Na rovnováÏnou úroveÀ se sazby vracejí nejrych-
leji u naivního oãekávání, pomaleji u racionálního oãekávání a nejpomaleji
a znaãnû rozkolísanû u adaptivního uãení.

Pohybu úrokov˘ch sazeb odpovídá v˘voj mezery v˘stupu (graf 4), která
se nejrychleji uzavírá u naivního oãekávání. Po jejím uzavfiení v‰ak dochází
k pfiestfielení do kladn˘ch hodnot, ekonomika se stabilizuje aÏ po zhruba
10 ãtvrtletích. V pfiípadû racionálních oãekávání je uzavírání mezery sice
pomalej‰í, nedochází ale k jejímu pfiestfielení na druhou stranu a ekono-
mika se tudíÏ stabilizuje dfiíve. K nejvût‰ímu rozkolísání v˘stupu dochází
u adaptivního uãení, kdy se ekonomika stabilizuje aÏ po uplynutí ãtyfi let.

Inflace (graf 5) se i pfies men‰í reakci úrokov˘ch sazeb navrací nejrych-
leji k cíli (pfieru‰ovanou ãarou) u racionálních oãekávání, o nûco pomaleji
pak u naivních oãekávání. Nejpozdûji dochází k stabilizaci inflace u adap-
tivního uãení, a to po uplynutí více neÏ tfií let od vzniku poptávkového ‰oku.
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GRAF 3 Vývoj úrokových sazeb

5 Tím, Ïe mûníme specifikaci pouze jedné rovnice systému – rovnice oãekávání –, se vystavu-
jeme tzv. Lucasovû kritice. Zmûna v jedné behaviorální rovnici totiÏ implikuje odli‰nou specifi-
kaci v‰ech ostatních behaviorálních rovnic. Zfiejmû nejmarkantnûj‰í je tento jev u rovnice re-
akãní funkce – pokud centrální banka ví, Ïe se ekonomické subjekty fiídí jinou tvorbou oãekávání,
zmûní i ona své chování tak, aby minimalizovala ztrátovou funkci. Tento problém je v práci ãás-
teãnû odstranûn tím, Ïe v˘sledky simulací oãi‰Èujeme o odli‰né rovnováÏné chování modelu pfii
rÛzné specifikaci rovnice oãekávání.
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3.2 Nabídkov˘ ‰ok

Pfiedpokládejme, Ïe ekonomika zaznamenala z jakéhokoliv dÛvodu (ce-
nov˘ ‰ok v zahraniãí, administrativní zmûny cen) jednorázov˘ záporn˘ na-
bídkov˘ ‰ok vedoucí k rÛstu domácí cenové hladiny o 1 procentní bod. V ná-
sledujících grafech opût sledujeme reakci ekonomiky na tento typ ‰oku pfii
rÛzn˘ch zpÛsobech tvorby oãekávání.

Ukazuje se (graf 6), Ïe v pfiípadû nabídkového ‰oku se naivní oãekávání
chová podobnû jako adaptivní uãení, tj. ihned po ‰oku dochází ke zv˘‰ení
úrokov˘ch sazeb a následnû k jejich poklesu aÏ pod rovnováÏnou úroveÀ.
Odli‰ná situace je u racionálního oãekávání, kde úrokové sazby na ‰ok vÛ-
bec nereagují a jsou po celou dobu na rovnováÏné úrovni.

V˘stupová mezera (graf 7) reaguje u naivních oãekávání a u adaptivního
uãení na rÛst sazeb poklesem, u naivních oãekávání se mezera v˘stupu po-
sléze vrací na nulové hodnoty pouze pozvolna, u adaptivního oãekávání na-
opak pfiestfieluje do kladn˘ch hodnot a ke své rovnováze se vrací seshora.
U racionálních oãekávání má nabídkov˘ ‰ok v souladu se stabilitou sazeb
nulov˘ dopad do mezery v˘stupu.

Nejrychlej‰í návrat inflace (graf 8) k cíli lze pozorovat u racionálních oãe-
kávání, po ãtyfiech ãtvrtletí je inflace takfika v cíli. Pomalej‰í je návrat u na-
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GRAF 4 Vývoj mezery výstupu

GRAF 5 Vývoj inflace
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ivních oãekávání a adaptivního uãení. U poslednû jmenovaného oãekávání
dochází k podstfielení cíle a k návratu do cíle zezdola.

3.3 Kurzov˘ ‰ok

Kurzov˘ ‰ok se od nabídkového ‰oku li‰í pfiedev‰ím v tom, Ïe zatímco na-
bídkov˘ ‰ok pÛsobí pouze jednosmûrnû na rÛst inflace, kurzov˘ ‰ok po odez-
nûní poãáteãního inflaãního vlivu pÛsobí dezinflaãnû tak, jak se kurz vrací
na svoji rovnováÏnou úroveÀ. Pfiedpokládejme tedy, Ïe ekonomika zazna-
menala z jakéhokoliv dÛvodu (spekulativní útok, prudká zmûna rizikové
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GRAF 6 Vývoj úrokových sazeb

GRAF 7 Vývoj mezery výstupu

GRAF 8 Vývoj inflace
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prémie v dÛsledku politické nestability s následn˘m reverzním v˘vojem)
jednorázov˘ kurzov˘ ‰ok vyjádfien˘ depreciací koruny vÛãi euru o 1 korunu.

K rÛstu úrokov˘ch sazeb (graf 9) nad jejich rovnováhu dochází pouze u na-
ivních oãekávání, kde je dopad poãáteãního depreciaãního ‰oku do oãeká-
vání nejvût‰í. U vpfied hledících racionálních oãekávání naopak dochází 
ihned k poklesu sazeb tak, aby byly kompenzovány dezinflaãní tlaky pra-
menící z následného návratu kurzu na jeho rovnováÏnou úroveÀ. Reakce
úrokov˘ch sazeb je, stejnû jako u obou pfiedchozích ‰okÛ, nejrozkolísanûj‰í
u adaptivního uãení.

U v‰ech typÛ oãekávání je celkov˘ dopad do mezery v˘stupu (graf 10) v dÛ-
sledku budoucí apreciace kurzu, a tím uvolnûné mûnové politiky pozitivní,
u naivních oãekávání a adaptivního uãení mu pfiedchází doãasn˘ pokles v˘-
stupové mezery do záporn˘ch ãísel. Neoãekávan˘ depreciaãní ‰ok doprová-
zen˘ následnou oãekávanou apreciací tak u v‰ech typÛ oãekávání pfiispívá
k dlouhodobému v˘voji v˘stupu nad jeho potenciálem.

Poãáteãní proinflaãní impulz (graf 11) kurzového ‰oku je brzy vystfiídán
protinflaãním pÛsobením postupné kurzové apreciace. Inflace se u v‰ech
typÛ oãekávání velice rychle navrací do cíle, aby ho následnû pfiestfielila.
Nejvy‰‰í amplitudy je dosaÏeno u adaptivního uãení, u naivního oãekávání
je návrat k cíli nejpomalej‰í.

Z v˘sledkÛ proveden˘ch simulací je patrné, Ïe nejniÏ‰í ztráty (v reakãní
funkci vyjádfiené odchylkou inflace a v˘stupu od jejich rovnováhy) v re-
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GRAF 9 Vývoj úrokových sazeb

GRAF 10 Vývoj mezery výstupu
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akci na základní typy ‰okÛ je dosaÏeno v pfiípadû ekonomiky s racionál-
ními oãekáváními. Ekonomika s racionálními oãekáváními také vykazuje
nejniÏ‰í volatilitu v‰ech ekonomick˘ch promûnn˘ch a nejrychlej‰í návrat
k rovnováze. Naopak nejvût‰í ztráty je dosaÏeno tehdy, pokud se ekono-
mické subjekty v ekonomice fiídí adaptivním uãením. Ekonomika s naiv-
ními oãekáváními leÏí zhruba uprostfied, v nûkter˘ch pfiípadech se chová
podobnû jako model s racionálními oãekáváními (poptávkov˘ ‰ok), v jin˘ch
pfiípadech se chová podobnû jako model s adaptivním uãením (nabídkov˘
a kurzov˘ ‰ok).

4. Závûr

V této práci ukazujeme, Ïe chování ekonomiky se v˘znamnû odli‰uje pro
rÛzné zpÛsoby tvorby oãekávání. Chování ekonomiky je zkoumáno v kon-
textu modelu otevfiené ekonomiky v reÏimu explicitního cílování inflace se
závazn˘m pravidlem. Tuto ekonomiku vystavujeme tfiem typÛm ‰okÛm –
poptávkovému, nabídkovému a kurzovému – a zkoumáme její reakci za
pfiedpokladu tfií odli‰n˘ch zpÛsobÛ tvorby oãekávání: naivního oãekávání,
racionálního oãekávání a adaptivního uãení. V˘sledky simulací ukazují, Ïe
k nejmen‰ímu rozkolísání ekonomiky, a tudíÏ i k minimalizaci ztrátové
funkce centrální banky dochází v pfiípadû racionálních oãekávání. Stabili-
zující role vpfied hledících oãekávání je patrná zejména u nabídkového ‰oku.
Ekonomika s naivními oãekáváními reaguje na ‰oky vût‰ím a del‰ím roz-
kolísáním ekonomick˘ch veliãin. NejhÛfie v tomto srovnání dopadá ekono-
mika s adaptivním uãením, které u v‰ech ‰okÛ vede ke znaãnému rozkolí-
sání ekonomiky a k její stabilizaci aÏ po uplynutí nûkolika let.

Z v˘sledkÛ práce je zfiejmé, Ïe pro ekonomiku, a tudíÏ i pro centrální banku
je optimální, pokud jsou oãekávání tvofiena racionálnû. ZpÛsob tvorby oãe-
kávání je pfiitom do znaãné míry ovlivniteln˘ samotnou centrální bankou –
viz napfi. (Barro, 1986). Pokud je její mûnová politika kredibilní, lze oãeká-
vání opfiít o stabilizující vliv centrální banky a zv˘‰it jejich „vpfiedhledíc-
nost“ (resp. racionálnost). Pokud je naopak mûnová politika málo kredibilní,
ekonomické subjekty se nemohou spolehnout na její stabilizující vliv a tvofií
oãekávání zpût hledícím zpÛsobem (naivnû, resp. adaptivnû). Tato teore-
tická argumentace je podepfiena závûry empirick˘ch studií z posledních let
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GRAF 11 Vývoj inflace
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– napfi. (Demertzis – Hallett, 2002). Závûry této práce tak spolu s dostup-
nou empirickou evidencí podporují snahu vût‰iny centrálních bank zvy‰o-
vat svoji kredibilitu.
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SUMMARY 
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Inflation Expectations and Monetary Policy

Jan FILÁČEK – Czech National Bank (jan.filacek@cnb.cz)

This paper shows that an economy’s behavior differs significantly according to as-
sumptions made on the formation of inflation expectations. We analyzed the beha-
vior of an open economy in a regime of explicit inflation targeting with commitment.
The economy is exposed to three different shocks – demand, supply, and exchange
rate – and its reaction is analyzed under three different assumptions on inflation-
-expectations formation: naive, rational, and adaptive learning. The economy in
which rational expectations were assumed showed the least volatile development
and minimized the central bank’s loss function. The stabilizing effect of this for-
ward-looking type of expectation was most evident in the case of supply shock. When
naive expectations were assumed, the economy reacted to all shocks with signifi-
cantly bigger and longer-lasting fluctuations. The worst results were obtained as-
suming adaptive-learning expectations, where shocks lead to large oscillations and
the economy stabilized only several years after the shock.
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