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Inflaéni ocekavani v ménové politice

Jan FILACEK*

1. Uvod

Ocekavani vyvoje inflace a dalSich veli¢in v soufasném svété vyznamné
ovliviiuji rozhodovani jednotlivea i instituci. Tento jev ma pozitivni i nega-
tivni stranky. Ocekavani jsou diky interferenci jednotliveti nakazliva a mo-
hou se rychle §irit. Zaroven jsou o¢ekavani sebenaplnujici: pokud vétsina
jedinct ocekava ,svétlé zitiky“, lidé zvysuji svoji spotirebu a ekonomika oprav-
du prosperuje — a naopak. Tvuarci hospodarské politiky, predevsim vlada
a centralni banka, tak stoji pred vyzvou ovliviiovat ekonomiku nikoliv svymi
standardnimi nastroji (v pripadé vlady napiiklad danémi, vladnimi nakupy,
v piipadé centralni banky drokovymi sazbami ¢i riznymi intervencemi), ale
prostiednictvim ovliviiovani oéekavani jednotlived. Cilem tohoto élanku je
popsat teoretické koncepty tvorby ocekavani a ukazat, jaky vliv maji oce-
kavani na fungovani ekonomiky.

2. Zpusoby tvorby oc¢ekavani

Ocekavani budouciho vyvoje proménné x na j obdobi dopiedu jednotlivce
i v Case t je zaloZeno na informacich dostupnych v ¢ase ¢, oznaéovanych jako
informaéni mnozina (2, a definovanych na o-algebfe:

Ei,txt+j = Ei(xt+j|gi,t) D

Ekonomické subjekty jsou heterogenni, tj. jednotlivé ekonomické subjekty
se navzajem odliSuji jednak velikosti (resp. bohatosti) informaéni mnoziny
£, jednak zptisobem odvozeni budouciho vyvoje z této informaéni mnoziny,
vyjadfrenym operatorem E,;,. Zptsob tvorby oéekavani kazdého ekonomic-
kého subjektu se navic mize ménit v ¢ase.

Informaéni mnozina kazdého jednotlivce je z definice nedplnd, nebot neni
v mozZnostech jednotlivee ani skupiny jednotlivcd obsdhnout nekoneéné
mnozstvi informaci, které determinuji budouci vyvoj. Navic Zadnou ekono-
miku nelze chapat jako ¢isté deterministicky systém, v kazdé ekonomice
existuje ndhodna slozka, ktera je nepredvidatelna. Lze predpokladat, ze ¢im
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je informaéni mnozina Sirsi (resp. ¢im je uplnéjsi), tim jsou oéekavani pies-
néjsi. Matematicky vyjadieno:

-Qi,t C 'Q’i,t =Vj: Var(xt+j - Ei(xz+j‘~(2i,t)) > Var(xt+j - Ei(xt+j|(2’i,t)) (2)

kde Var znaéi rozptyl. Velikost informaéni mnoziny (2 kazdého ekonomic-
kého subjektu je dana podminkou optimality, tj. v optimu museji byt mezni
naklady na ziskani dodateéné informace rovny meznim prinostim ziskanym
z dodateéného zptesnéni oéekavani. Problém optimalizace neni trivialni, ne-
bot nelze predpokladat diferencovatelnost, ¢i dokonce spojitost uzitkové
funkce — nékteré informace jsou cenné pouze v celych mnozinach, informace
predstavujici pouze ¢ast této mnozZiny jsou bezcenné. Jako priklad 1ze uvést
informaci o aktualni cené ropy. Ta je prinosna pouze tehdy, pokud zname
cenu ropy v predchozim obdobi a citlivost spotiebovavanych vyrobka a slu-
Zeb na cenu ropy. Mezni ndklady a mezni p¥inosy dodate¢né informace jsou
pro kazdy ekonomicky subjekt rtizné, a proto je velikost informaéni mno-
ziny zna¢né diferencovana.

Zpusob tvorby ocekavani E, je pro rizné ekonomické subjekty odliSny a je
do zna¢né miry zavisly na velikosti informaéni mnoziny. Lze predpokladat,
ze ekonomické subjekty voli v kazdém ¢asovém okamziku optimalni zpisob
tvorby oéekavéani, ktery minimalizuje chybu v oéekdvani — tj. oéekavany roz-
dil mezi odhadnutou hodnotou proménné a jeji naslednou realizaci — pro
vSechny budouci horizonty j:

min 2} E(x; — B ) @)
Elt /=

Lze uvazovat dva extrémni ekonomické subjekty. Prvni extrém predsta-
vuje ekonomicky subjekt s informaéni mnozinou o jediném prvku — posledni
hodnoté oéekavané velic¢iny x,, {2 = {x,}. JelikoZ tento ekonomicky subjekt
nema k dispozici Zadnou jinou informaci, musi posledni hodnoté piisoudit
ve svém rozhodovani stoprocentni vahu:

E; %= x 4)

Takto vyjadirené ofekavani je oznacovano naivni ocekavani (naive expecta-
tion).

Druhym extrémem je ekonomicky subjekt s iplnou informaéni mnoZinou.
Jak jiz bylo diive uvedeno, tento pripad je ¢isté teoreticky a v praxi nedo-
sazitelny. Oc¢ekavani veli¢iny je s vyuzitim vSech informaci vidy piresné
a ofekavana hodnota se shoduje s naslednou skutecnosti:

E; ;=% 6))

Takto vyjadiené oéekavani je oznacovano perfektni oéekavani (perfect fo-
resight).

Ve skute¢nosti se vétsina ekonomickych subjektt pohybuje nékde mezi
témito dvéma extrémy. V literature jsou uvadény dalsi zakladni zpuasoby
tvorby ocekavani ekonomickych subjektt. Adaptivni tvorbou oéekavani se
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vyznacuji ekonomické subjekty s informaéni mnozZinou omezenou na minula
pozorovani proménné x: (2, = {x,, X,_1, X;_9, X;_3,... X;_n}. R02ZNE& zpoZdénym po-
zorovanim priklada ekonomicky subjekt riaznou vahu B, pii¢emz soucet vah
je roven jedné:

E; % ;= Box, + BiXi1 + BoXpo + oo + By
n

SB=1 (6)

Lze ho prepsat jako:
Ei,txtJrj = /\Ei,t—lxt+j + (1 - Mx, (7

kde (1 — A) = By. Adaptivni ofekavani predpokladaji, Ze ekonomické sub-
jekty nejsou schopny z dil¢ich informaci odvodit zobecnéné informace, které
by jim mohly pomoci odhadnout budouci vyvoj dané veli¢iny. Z historie po-
zorovani veli¢iny x 1ze napiiklad odhadnout jeji trendovou nebo cyklickou
slozku a nasledné tyto odhady pouzit ke zpresnéni ocekavani. Je tedy
zirejmé, Ze tento zpusob tvorby neni optimalni, tj. nespliuje podminku (3).

Jako dalsi typ o¢ekavani lze oznacit adaptivni uceni (adaptive learning).
Ekonomické subjekty s timto typem ocekavani disponuji nejen minulymi
hodnotami proménné x, ale i svymi minulymi odhady této proménné. In-
formacéni mnozZina je tak (2, = {x,, x,_1, X2, X;_35.++ X, Exy, Ex,_1, Ex, 5, Ex,_s,...
Ex,_,}. O¢ekavani je pak zpiesnovano tim, Ze se ekonomické subjekty udi ze
svych byvalych chyb:

Ei,tx”j = /\‘Ei,t—lej + (1 - )\)xt + ﬂEi,t—nxt—nt/‘ - xt—n+j) (8)

Zpusobt adaptivniho uéeni existuje nepieberné mnozstvi; v dosavadnich

vyzkumech je obvykle pouzivan nejjednodussi zptsob uceni se z posledni
chyby:

Ei,txt+1 = Ei,t—lxt + &(x; — Ei,t—lxt) 9
kde 0 = 6 = 1. Lze ho prepsat jako:

Ei,txt+1 =(1- S)Ei,tAxt + 0x, =
=0x,+(1—-8)x, 1+ (1 —8)%x, 5+ .... = (10)

= 62,(1 — 8)x,
Jj=0

7 posledni rovnice je zfejmé, Ze adaptivni uéeni v tomto tvaru je limitnim
piripadem adaptivniho oéekavani, které je zaloZeno na uplné informaéni
mnoziné vSech minulych hodnot proménné x.

V literatufe je nejéastéji pouzivanym zpusobem tvorby oéekavani racio-
nalni oéekavani. Tento zptisob neni zaloZen na presné definované informacéni
mnoziné, ale na optimalnim nastaveni zptusobu tvorby, kdy je ocekavana
odchylka oéekavani od skutecnosti nulova:
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E X =%+ 8

8t‘*(2t—1 ~ N(, o) (1)
Na rozdil od perfektniho oéekavani je raciondlni ofekdavani piesné jen
ziidka, nedochazi viak k systematické chybé, tj. pravdépodobnost vyssi hod-
noty x nez ofekavané je rovna pravdépodobnosti nizsi hodnoty x nez oce-
kavané.
Lze dokazat, Ze za urcitych podminek jsou naivni oéekavani, adaptivni
ocekavani nebo adaptivni uéeni oekavanimi racionalnimi. Naivni oceka-
vani jsou raciondlnimi, pokud x sleduje ndhodnou prochazku:

Xy =X 1+ &

& ~ N, 02) (12)
Adaptivni oéekavani a adaptivni uceni jsou raciondlni, pokud x sleduje

ARIMA (0,1,1) stochasticky proces — viz (Muth, 1960):

Xy Xi 1+ & 08t_1 (13)

& ~ N(O, a?)
kde & je iid-proménnéa a kde 6, —1 = 6 < 1 je parametr determinujici z4-
vislost rezidua na jeho minulych hodnotéach.

Pro ilustraci rozdila v tvorbé jednotlivych oéekavani 1ze pouzit nasledu-
jici priklad. Predpokladejme, Ze sledovana proménna x se chova jako klou-
zavy pramér s cyklickou a trendovou sloZzkou a Ze proménna x je vystavena
stochastickym Soktim podle rovnice (14):

x, = x,1 +0,001 + (sin(¢) + 1) / 50 + &
& ~ N(0; 0,01) (14

Takto definovana proménna x mutze popisovat napiiklad cyklické chovani
vystupu ekonomiky. Zatimco naivni o¢ekavani, adaptivni oéekavani a adap-
tivni uceni jsou schopna odhadnout cyklickou slozku pouze pomoci minu-
Iych hodnot, racionalni oéekavani jsou zaloZena na uplné znalosti cyklické
slozky. Nepresnost jednotlivych zpisobt tvorby oéekavani takto se chova-
jici proménné x je pro prvnich 20 pozorovani zachycena v grafu 1.

Z grafu 1 je patrné, Ze s vyjimkou racionalnich oéekavani a perfektnich
o¢ekavani (ktera z definice splyvaji s vyvojem x, a tudiz je jejich nepresnost
vzdy nulova) jsou ofekavani znaéné nepiesna. Diuvodem je, Ze naivni oce-
kavani, adaptivni oekavani a adaptivni uéeni nejsou s to zachytit cyklické
chovani x a zpozduji se tak za jejim cyklem. V grafu 2 je uveden celkovy
soulet ¢tverca odchylek pro 200 generovanych pozorovani.

Na prvni pohled muze byt pfrekvapenim, Ze naivni oéekavani jsou pies-
néjsi nez adaptivni oekavani nebo adaptivni uc¢eni. Tento zavér je ale lo-
gicky, nebot naivni ofekdvani, ktera jsou zaloZena pouze na posledni hod-
noté, se pii nami definovaném cyklickém chovani x dopousteji mensi chyby
nez adaptivni oéekavani (resp. adaptivni ucéeni), ktera jsou odvozena z né-
kolika (resp. vSech) minulych pozorovani. Jak jiz bylo uvedeno, perfektni
o¢ekavani maji ze své definice nulovou chybu.
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GRAF 1 Nepfesnost o¢ekavani
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Naivni ofekavani, adaptivni oéekdavani a adaptivni uceni jsou mnohdy
oznacovana jako zpét hledici (backward-looking) oéekavani a racionalni oée-
kavani (s krajnim piipadem perfektniho o¢ekavani) jsou pak oznacovana za
vpied hledici (forward-looking) oéekavani. Toto oznaceni je v8ak znacné za-
vadéjici, protoze napiiklad i adaptivni tvorba oéekavani je pro ekonomické
subjekty, které disponuji pouze informacemi o minulém vyvoji x, oéekava-
nim raciondlnim. I raciondlni oéekdavani tak mohou byt zpét hledici. Ana-
logicky lze teoreticky uvazovat o situaci, kdy jsou adaptivni oéekavani vpied
hledici. Pokud je napiiklad inflace determinovana pouze svym minulym vy-
vojem, muze byt adaptivni tvorba o¢ekavani oznacéena jako vpred hledici.

Terminy vpied a zpét hledici oekavani jsou pouzivany obvykle v kontextu
makroekonomickych modelt. Pokud jsou v modelu vpied hledici oéekavani,
ocekavani se ridi prognézou modelu. Obecné plati, ze ,,vpiedhledicnost® océe-
kavani muize prognézu jak stabilizovat, tak destabilizovat. Lize vSak tici, ze
pokud se model chova nestabilné, ,vpredhledicnost® tuto nestabilitu zvy-
raziuje — a naopak, pokud model konverguje k rovnovaze, ,vpiedhledic-
nost“ tuto konvergenci urychluje.!

1 Jako piiklad divergujiciho modelu mutzZe byt uvedena podminénda prognéza, kterda implicitné
predpokldada neéinnost centralni banky, jez je vyjadiena stabilitou urokovych sazeb. Naopak ne-
podminénd prognéza diky aktivni roli ménové politiky obvykle konverguje k rovnovaze.
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Vétsina dnes pouzivanych ekonomickych modelt pouziva tzv. smiSenou
tvorbu o¢ekavani, tj. ocekavani, ktera jsou zéasti zpét hledici a zéasti vpired
hledici. Podil zpét hlediciho oéekavani je pak interpretovan jako podil eko-
nomickych subjekti s omezenou informaéni mnozinou a podil vpied hledi-
ciho o¢ekavani jako podil ekonomickych subjektt s iplnou informaéni mno-
zinou, resp. s informacéni mnozinou zahrnujici veskeré informace obsazené
v modelu. SmiSena tvorba oekavani pak piedstavuje hrubou aproximaci
toho, Ze subjekty v kazdé ekonomice jsou heterogenni a kazdy z nich pra-
cuje s odlisnou informaéni mnoZinou.

SmiSenou tvorbu oéekavani lze v modelovém ramci psat jako:

E  x.;=ax, + (1 - a) Ey, %, (15)

kde «a, 0 = a = 1 piedstavuje podil zpét hledicich subjektt v ekonomice a E;,
piedstavuje modelovou prognézu proménné x na j obdobi dopiedu.

3. Chovani ekonomiky pri razné tvorbé oc¢ekavani

V této ¢asti analyzujeme chovani ekonomiky u t¥i vybranych zptsobt
tvorby ocekavani: naivnich oéekavani (4), adaptivniho uceni (10) a racio-
nalnich oéekavani (11).2 K popisu chovani ekonomiky je pouzit modelovy
aparat Clarka, Goodharta a Huanga (1999), aproximujici chovani malé otev-
fené ekonomiky. Konkrétni tvar rovnic modelu je upraven tak, aby byl
zhruba v souladu se zdkladnimi atributy stfednédobého modelového apa-
ratu pouzivaného v Ceské narodni bance. Takto sestaveny model vychazi
z Phillipsovy kiivky a predpoklada perzistenci inflace. Na rozdil od ptvodni
verze modelu v (Clark — Goodhart — Juany, 1999) uvazujeme otevirenou eko-
nomiku, uvoliiujeme piedpoklad racionalnich oéekavani a zkoumame cho-
vani modelu a optimdalni reakci centralni banky za predpokladu alterna-
tivnich zptsobu tvorby ofekavani.

Centralni banka méa nekoneény horizont a ziskala mandat k minimali-
zaci souc¢asné hodnoty vSech budoucich ztrat, piiéemz vétsi vaha je kladena
na hodnoty soucasné ztraty nez ztraty budouci:

minE, 3L,., (16)
i=0

kde B (0,1). Ztrata v obdobi ¢ je pfitom definovana jako kvadraticka funkce,
ktera bere v potaz odchylku inflace od jeji optiméalni vysSe (obvykle defino-
vané inflaénim cilem) a odchylku vystupu od jeho prirozené drovné (tzv. me-
zeru vystupu):

L,=(m—m)?+ Aly, _y;)Q a7

2 Simulace raciondlnich oéekavani odpovida simulaci perfektnich olekavani (jediny rozdil je
v tom, Ze rovnice raciondlnich oekdavani je stochastickd, a nikoliv deterministicka jako u per-
fektniho oéekdvani; tento rozdil ale nema v provadénych modelovych simulacich vyznam. Smi-
Sena tvorba ofekdvani neni pfedmétem naseho zdjmu, nebot ji 1ze aproximovat primérem na-
ivni a raciondlni tvorby o¢ekavani.
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Predpokladejme déale, Ze mezi inflaci a mezerou vystupu existuje v krat-
kém obdobi zavislost, znama jako Phillipsova ktivka. Zaroven je vyse in-
flace ovliviiovana minulym vyvojem, inflace je tzv. perzistentni. Phillipsova
k#ivka je upravena na podminky malé oteviené ekonomiky tak, Ze do ni
byly zaclenény dovozni ceny. Tato specifikace poptavkové kiivky je v sou-
ladu s empirickymi pozorovanimi:

m=vaf"+ ¢t + (L —v—P)my + 00y, —y)+ & (18)

kde 7/ je v éase t dovezend inflace, 7 je v Case i—1 oéekavand inflace v ase t,
(y; — y;) mezera vystupu, v,¢ € (0,1), 6 > 0 a £ je nekorelované iid-reziduum.
Rovnice (18), stejné jako dalsi rovnice modelu, spliiuje v dlouhém obdobi
podminku homogenity — soucet koeficientd nominalnich veliéin je stejny na
obou stranach rovnice. Tato podminka zarucéuje v dlouhém obdobi nezavis-
lost redlnych veli¢in na nominalnich veli¢inach, a tim i stabilitu modelu.

Ceny dovozu, resp. jejich meziroéni rast, jsou uvadény v doméci méné
a jsou funkci zahrani¢éni inflace a zmény ménového kurzu. Inflace dovoz-
nich cen se, stejné jako domaci inflace, vyznacéuje perzistenci:

i =yt + (L= Y+ Aer) + 5, (19)

kde y € (0,1).

Mezera vystupu je zavisla na minulé hodnoté mezery vystupu a na od-
chylce realné urokové sazby od jeji rovnovazné hodnoty. Predpokladame, ze
rovnovazna realna urokova sazba je rovna souctu dlouhodobé rovnovazné
urokové sazby ve vysi 1 % a v ¢ase proménlivé rizikové prémie:

We—y2) = Ky, —ye) — i, — T — 180 + & (20)

kde i je roéni nomindlni drokova sazba, r°? rovnovazna realna drokova sazba
r*7>0 a k a £ jsou kladné koeficienty. Z rovnice (20) je zfejmé, Ze realna uro-
kova sazba je v této rovnici i v celém modelu odvozena ex ante zptsobem,
tj. deflovanim nominalni drokové sazby inflaénim oéekavanim:

ry =1, — s (21)

Predpokladejme, Ze tvirce hospodaiské politiky je schopen kontrolovat
nominalni kratkodobou (3-mési¢ni) drokovou sazbu i°; i° je tedy instru-
mentem hospodéiské politiky. Mezi kratkodobou drokovou sazbou i° a roéni
urokovou sazbou existuje bezarbitrazni vztah dany hypotézou o¢ekavani ¢a-
sové struktury urokovych sazeb (Expectations Hypothesis of the Interest Rate

Term Structure — podrobnéji v (Cox — Ingersoll — Ross, 1981)):

3
L=]JQA+Ei)-1+p, (22)

Jj=0
kde p, je ¢asova prémie. K modelovani oéekavani budouciho vyvoje kratko-

dobych urokovych sazeb lze pouzit nékterou z rovnic tvorby oéekavani (4),
(10) ¢i (11) popsanych v éasti 2.
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Jak jiz bylo feéeno, kratkodoba urokova sazba i° je instrumentem méno-
vého statniho organu. Jeji chovani tak lze popsat reakéni funkei centralni
banky, ktera je odvozena z rovnice (17). Podrobné odvozeni reakéni funkce
centralni banky minimalizujici odchylku inflace od cile a mezeru vystupu
lze najit napt. v (Svensson, 1997). Centralni banka méni kratkodobé uro-
kové sazby na zakladé velikosti rovnovazné sazby if?, odchylky prognézy in-
flace od cile a odchylky prognézy vystupu od jejtho potencialu:

i = iy + (1= Wi + @(s — 750 + 1 e —y) + & (23)

kde u € (0,1), ¢, 7> 0.

Tato reakéni funkcee je nazyvana vpied hledici Taylorovo pravidlo a s od-
povidajicimi koeficienty popisuje chovani vétSiny centralnich bank, které
ve svém rozhodovani pouZivaji prognézu.?

V malé oteviené ekonomice hraje vyznamnou roli ménovy kurz, ktery ma
bezprostiedni vliv na doméci cenovou hladinu a zprostredkujici vliv na vysi
mezery vystupu (ten je v naSem modelu pro zjednoduseni zanedban). Cho-
vani ménového kurzu je ¢asteéné perzistentni a éasteéné uréeno rovnovaz-
nym vyvojem ménového kurzu:

er,=xer,_; + (1 — x) er¢? + & (24)

kde y € (0,1) a er¢? vyjadiuje rovnovaznou hodnotu kurzu. Rovnovazny kurz
se vyviji plné v souladu s nepokrytou urokovou paritou:

ers? = erd — 0.25(, — if — prem,) (25)

kde prem, vyjadtuje rizikovou prémii dané zemé. Specifikace rovnic (24)
a (25) lze interpretovat tak, ze skuteény kurz je formovan oéekavanimi
ohledné budouciho kurzu, které jsou zéasti zpét hledici a z¢asti hledici na
rovnovazny vyvoj kurzu zaloZeny na nepokryté urokové parité.

Nepokryta drokova parita, popsana rovnici (25), vyjadiuje bezarbitrazni
podminku rovnosti oéekavaného rizikoveé o¢isténého vynosu z investice v do-
maci méné s oekavanym rizikové o¢isténym vynosem investice v zahra-
nié¢ni méné.

Posledni rovnici je rovnice inflaénich ocekavani. Pro tvorbu infla¢nich oce-
kavani lze opét pouzit rovnice (4), (10) ¢éi (11) uvedené v ¢asti 2.

Pti kalibraci hodnot koeficientti rovnic modelu jsme vétSinou vychazeli
z kalibrace pouzité v modelovém aparatu CNB (Coats — Laxton — Rose, 2003)
— viz tabulka 1.

Rizikova prémie, ktera determinuje vyvoj rovnovazné realné sazby v rov-
nici (20) a rovnovazného kurzu v rovnici (25), je modelovana jako expo-
nencidlné klesajici funkce z hodnoty 3 % na hodnotu 0 % za 100 obdobi
(tj. v kontextu ¢tvrtletniho modelu za 25 let). Tato specifikace zhruba od-
povid4a podminkam ceské ekonomiky, jejiz rizikovost klesa s postupnym
formalnim (vstup do Evropské unie, EMU,...) i véecnym (rust produktivity

3V rovnici (23) specifikovany cilovany horizont ¢ + 4 odpovid4 piedstaveé CNB o fungovéni tran-
misniho mechanizmu ménové polittiky v CR.
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TABULKA 1 Kalibrace rovnic modelu

rovnice Phillipsovy kfivky (18)
v [ 6
0,25 0,33 0,5
rovnice dovoznich cen (19)
Y
0,58
rovnice IS-kfivky (20)
K 3
0,9 0,5
rovnice reakéni funkce (23)
13 ¢ Ul
0,3 1,2 0,4
kurzova rovnice (24)
X
0,6

prace, priliv pfimych zahraniénich investic,...) ptibliZovanim se vyspélym
evropskym statim. Casovou prémii v rovnici (22) pro zjednodusSeni zane-
dbavame.

U zahrani¢ni inflace predpokladame stabilitu ristu cen na trovni 3 %.
Tento rist je sice mirné vy$si, neZ by odpovidalo Evropskou centralni ban-
kou cilovanému rustu spotiebitelskych cen v zemich eurozény,* ale je takto
zvolen imyslné z nasledujiciho divodu. Pokud by rovnovazny rtst dovoz-
nich cen (ktery je kromé rovnovazné zahraniéni inflace determinovan i rov-
novaznym kurzem) byl v disledku nizsiho cenového rastu v zahrani¢i nizsi,
nez ¢ini rovnovazny rust domacich cen (ktery je definovan prostiednictvim
inflaéniho cile), vedla by tato skuteénost k permanentné expanzivni ménové

politice a k systematicky kladné mezeie vystupu.

Inflaéni cil centralni banky je stanoven na 3 %. Tato specifikace se sice
ponékud odliSuje od souéasného cile CNB do konce roku 2005, kterym je li-
nearné klesajici pasmo, jez zac¢ina v lednu 2002 na udrovni 3-5 % a konéi
v prosinci 2005 na udrovni 2—4 %, ale je plné v souladu s cilem vyhlasenym
pro roky 2006 a dale, kterym je vodorovny cil 3 % s pripustnou odchylkou
*1 procentni bod. Pro pouziti vodorovného cile po celou dobu simulaci ho-
vori i to, Ze se tak vyhneme moznému zkresleni vysledkt z dtvodu asyme-
trickych dopada $okd na ekonomiku v podminkach klesajicitho inflaéniho
cile.

Rovnovazné realné zahraniéni sazby jsou stanoveny na stejné urovni jako
domaci dlouhodobé redlné rovnovazné sazby, tj. jsou zafixovany na drovni 1 %.

Takto kalibrovany model pouZivame k deterministickym simulacim, kdy
sledujeme akomodaci t¥i riznych typa Sokd — poptavkového, nabidkového
a kurzového, pri razné specifikaci rovnice ocekavani.? Na zac¢atku kazdé si-
mulace je ekonomika v rovnovaze, tj. vystupova mezera je nulova, inflace
je rovna inflaénimu cili a drokové sazby jsou rovnovazné.

4 Zemé eurozény maji dominantni zastoupeni v ¢eskych dovozech i vyvozech, a proto jsou pou-
zity jako aproximace zahrani¢i.
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GRAF 3 Vyvoj urokovych sazeb
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3.1 Poptavkovy sok

Predpokladejme, Ze ekonomika zaznamenala z jakéhokoliv divodu (dis-
kreéni fiskalni politika, negativni demograficky vyvoj) jednorazovy zaporny
poptavkovy Sok v rozsahu 1 procentniho bodu mezery vystupu a v délce jed-
noho obdobi. Reakce kli¢ovych veli¢éin modelu — inflace, vystupové mezery
a kratké urokové sazby — pri rizné tvorbé oéekavani je popsana v grafech
3-5. JelikozZ rovnovazna droven urokovych sazeb je vzhledem ke klesajici
rizikové prémii exponencidlné klesajici (na rozdil od rovnovazné dirovné in-
flace a vystupu, které jsou konstantni), je v grafech urokovych sazeb pro
piehlednost vynesena preruSovanou ¢arou i jejich rovnovazna trajektorie.

Z grafu 3 je patrné, Ze na poptavkovy Sok centralni banka reaguje oka-
mzitym poklesem urokovych sazeb, pfriéemz nejvyraznéjsi reakce je v pii-
padé adaptivniho uceni. Na rovnovaznou droven se sazby vraceji nejrych-
leji u naivniho oéekavani, pomaleji u racionalniho ofekavani a nejpomaleji
a znaéné rozkolisané u adaptivniho uéeni.

Pohybu urokovych sazeb odpovida vyvoj mezery vystupu (graf 4), ktera
se nejrychleji uzavira u naivniho o¢ekavani. Po jejim uzavieni vSak dochazi
k prestieleni do kladnych hodnot, ekonomika se stabilizuje aZ po zhruba
10 c¢tvrtletich. V pripadé racionalnich ocekavani je uzavirani mezery sice
pomalejsi, nedochdzi ale k jejimu prestieleni na druhou stranu a ekono-
mika se tudiz stabilizuje dtive. K nejvétsimu rozkolisani vystupu dochazi
u adaptivniho uéeni, kdy se ekonomika stabilizuje az po uplynuti ¢tyi let.

Inflace (graf 5) se i pres mensi reakci urokovych sazeb navraci nejrych-
leji k cili (preruSovanou ¢arou) u raciondlnich oéekavani, o néco pomaleji
pak u naivnich oéekavani. Nejpozdéji dochazi k stabilizaci inflace u adap-
tivniho uéeni, a to po uplynuti vice nez tii let od vzniku poptavkového Soku.

5 Tim, Ze ménime specifikaci pouze jedné rovnice systému — rovnice oéekavani —, se vystavu-
jeme tzv. Lucasové kritice. Zména v jedné behaviordlni rovnici totiz implikuje odlisnou specifi-
kaci v8ech ostatnich behaviordlnich rovnic. Zfejmé nejmarkantnéjsi je tento jev u rovnice re-
akéni funkce — pokud centralni banka vi, Ze se ekonomické subjekty #idi jinou tvorbou oéekavani,
zméni i ona své chovani tak, aby minimalizovala ztratovou funkci. Tento problém je v praci ¢as-
tedn& odstranén tim, Ze vysledky simulaci o¢istujeme o odlisné rovnovazné chovani modelu pii
ruzné specifikaci rovnice ofekavani.
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GRAF 4 Vyvoj mezery vystupu
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GRAF 5 Vyvoj inflace
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3.2 Nabidkovy sok

Piedpokladejme, Ze ekonomika zaznamenala z jakéhokoliv dtvodu (ce-
novy $ok v zahrani¢i, administrativni zmény cen) jednorazovy zaporny na-
bidkovy Sok vedouci k ristu domaci cenové hladiny o 1 procentni bod. V na-
sledujicich grafech opét sledujeme reakci ekonomiky na tento typ Soku pii
raznych zpisobech tvorby ofekavani.

Ukazuje se (graf 6), Ze v pripadé nabidkového Soku se naivni ofekavani
chova podobné jako adaptivni uceni, tj. ihned po Soku dochazi ke zvySeni
urokovych sazeb a nasledné k jejich poklesu az pod rovnovaznou uroven.
Odlisna situace je u racionalniho oéekavani, kde drokové sazby na Sok vi-
bec nereaguji a jsou po celou dobu na rovnovazné urovni.

Vystupova mezera (graf 7) reaguje u naivnich ocekavani a u adaptivniho
uceni na rust sazeb poklesem, u naivnich oéekdavani se mezera vystupu po-
sléze vraci na nulové hodnoty pouze pozvolna, u adaptivniho oéekavani na-
opak prestieluje do kladnych hodnot a ke své rovnovaze se vraci seshora.
U racionalnich o¢ekavani ma nabidkovy Sok v souladu se stabilitou sazeb
nulovy dopad do mezery vystupu.

Nejrychlejsi navrat inflace (graf 8) k cili 1ze pozorovat u racionalnich oce-
kavani, po ¢tytech étvrtleti je inflace takika v cili. Pomalejsi je navrat u na-
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GRAF 6 Vyvoj urokovych sazeb
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GRAF 7 Vyvoj mezery vystupu
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GRAF 8 Vyvoj inflace
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0,015

ivnich oéekavani a adaptivniho uceni. U posledné jmenovaného oéekavani
dochazi k podstreleni cile a k navratu do cile zezdola.

3.3 Kurzovy sok

Kurzovy Sok se od nabidkového Soku lisi predevsim v tom, Ze zatimco na-
bidkovy Sok ptsobi pouze jednosmérné na rust inflace, kurzovy Sok po odez-
néni pocateéniho inflaéniho vlivu ptsobi dezinflaéné tak, jak se kurz vraci
na svoji rovnovaznou uroven. Predpokladejme tedy, Ze ekonomika zazna-
menala z jakéhokoliv divodu (spekulativni dtok, prudkd zména rizikové

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 7-8 391



GRAF 9 Vyvoj urokovych sazeb
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GRAF 10 Vyvoj mezery vystupu
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prémie v dusledku politické nestability s ndslednym reverznim vyvojem)
jednorazovy kurzovy Sok vyjadieny depreciaci koruny viéi euru o 1 korunu.

Kruastu urokovych sazeb (graf 9) nad jejich rovnovahu dochazi pouze u na-
ivnich oéekavani, kde je dopad pocateéniho depreciaéniho Soku do oceka-
vani nejvétsi. U vpred hledicich racionalnich oéekavani naopak dochazi
ihned k poklesu sazeb tak, aby byly kompenzovany dezinfla¢ni tlaky pra-
menici z ndsledného navratu kurzu na jeho rovnovaznou uroven. Reakce
urokovych sazeb je, stejné jako u obou predchozich Sokt, nejrozkolisanéjsi
u adaptivniho uceni.

U vSech typud oéekavani je celkovy dopad do mezery vystupu (graf 10) v da-
sledku budouci apreciace kurzu, a tim uvolnéné ménové politiky pozitivni,
u naivnich o¢ekavani a adaptivniho ué¢eni mu predchazi do¢asny pokles vy-
stupové mezery do zapornych ¢isel. Neoéekavany depreciacéni Sok doprova-
zeny naslednou o¢ekavanou apreciaci tak u vSech typa oéekavani prispiva
k dlouhodobému vyvoji vystupu nad jeho potencidlem.

Pocéateéni proinflaéni impulz (graf 11) kurzového Soku je brzy vystiidan
protinflaénim ptisobenim postupné kurzové apreciace. Inflace se u v8ech
typt ofekavani velice rychle navraci do cile, aby ho nasledné prestielila.
Nejvyssi amplitudy je dosaZeno u adaptivniho uéeni, u naivniho oéekavani
je navrat k cili nejpomalejsi.

Z vysledku provedenych simulaci je patrné, Ze nejnizsi ztraty (v reakéni
funkci vyjadiené odchylkou inflace a vystupu od jejich rovnovahy) v re-
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GRAF 11 Vyvoj inflace
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akci na zakladni typy Soku je dosaZeno v piipadé ekonomiky s racional-
nimi oekavanimi. Ekonomika s racionalnimi oéekavanimi také vykazuje
nejnizsi volatilitu vSech ekonomickych proménnych a nejrychlejsi navrat
k rovnovaze. Naopak nejvétsi ztraty je dosazeno tehdy, pokud se ekono-
mické subjekty v ekonomice 7idi adaptivnim uéenim. Ekonomika s naiv-
nimi ofekavanimi lezi zhruba uprostied, v nékterych pripadech se chova
podobné jako model s raciondlnimi oéekavanimi (poptavkovy $ok), v jinych
piipadech se chova podobné jako model s adaptivnim uéenim (nabidkovy
a kurzovy Sok).

4. Zavér

V této praci ukazujeme, Ze chovani ekonomiky se vyznamné odliSuje pro
razné zpusoby tvorby oéekavani. Chovani ekonomiky je zkoumano v kon-
textu modelu otevirené ekonomiky v rezimu explicitniho cilovani inflace se
zavaznym pravidlem. Tuto ekonomiku vystavujeme tfem typim Sokim —
poptavkovému, nabidkovému a kurzovému — a zkouméame jeji reakci za
piedpokladu tii odliSnych zptsobt tvorby oéekavani: naivniho oéekavani,
racionalniho ofekavani a adaptivniho uéeni. Vysledky simulaci ukazuji, Ze
k nejmensimu rozkolisani ekonomiky, a tudiz i k minimalizaci ztratové
funkce centralni banky dochéazi v piipadé racionalnich oéekavani. Stabili-
zujici role vpied hledicich oéekavani je patrna zejména u nabidkového Soku.
Ekonomika s naivnimi oéekdvanimi reaguje na Soky vétsim a del§im roz-
kolisanim ekonomickych veli¢in. Nejhtie v tomto srovnani dopada ekono-
mika s adaptivnim uéenim, které u vSech Soku vede ke znaénému rozkoli-
sani ekonomiky a k jeji stabilizaci aZz po uplynuti nékolika let.

Z vysledkt prace je ziejmé, Ze pro ekonomiku, a tudiz i pro centralni banku
je optimalni, pokud jsou ofekavani tvoirena racionalné. Zptsob tvorby oce-
kavani je pritom do znac¢né miry ovlivnitelny samotnou centralni bankou —
viz napt. (Barro, 1986). Pokud je jeji ménova politika kredibilni, 1ze oceka-
vani oprit o stabilizujici vliv centralni banky a zvysit jejich ,vpiedhledic-
nost“ (resp. raciondlnost). Pokud je naopak ménova politika malo kredibilni,
ekonomické subjekty se nemohou spolehnout na jeji stabilizujici vliv a tvoii
o¢ekavani zpét hledicim zptsobem (naivné, resp. adaptivné). Tato teore-
ticka argumentace je podepiena zavéry empirickych studii z poslednich let
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— napt. (Demertzis — Hallett, 2002). Zavéry této prace tak spolu s dostup-
nou empirickou evidenci podporuji snahu vétsiny centralnich bank zvySo-
vat svoji kredibilitu.
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SUMMARY
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Inflation Expectations and Monetary Policy
Jan FILACEK — 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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