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PREVZATO

DT: 336.748.12 (1-662;931)

Cilovani inflace: zkusSenosti ¢tyr
zemi

Frederic S. MISHKIN - Adam S. POSEN*

V ¢asopise ,Economic Policy Review* vyddvaném Federal Reserve Bank of New York
byla v srpnu 1997 publikovdna rozsdhlejsi studie o problematice cilovdni inflace a zku-
Senostech s timto postupem ve vybranych dtyrech zemich — Némecku, na Novém Zé-
landu, v Kanadé a Velké Britdnii. PFind3ime zkrdceny pieklad této studie.

Prispévek shrnuje obecné problémy a zkudenosti s cilovdnim inflace, z podrobnéj-
Sich popisi zkusenosti ¢ty zemi pak prind$i pasdz vénovanou Novému Zélandu.

K vybrdni prdavé Nového Zélandu nds vedly dva divody: Za prué, tato zemé zdvedla
ctlovdni inflace jako pruni, a md tudiz s timto ramcem pro uskuteéiiovdni ménové po-
litiky bohaté zkusenosti. Za druhé, Novy Zéland je — podobné jako Ceskd republika —
mald oteviend ekonomika, v niz dilezity vliv na vyvoj domdct cenové hladiny a miry
inflace maji vnéjsi cenové Soky. OtevFenost ekonomiky md tedy znaény vliv i na zpi-
sob uskutecriovdni cilovdni inflace. Zdrovern je viak nutné pfipomenout, e zahraniéni
obchod Nového Zélandu, predeviim pokud jde o vyvoz, je mnohem méné diverzifiko-
vany a vice orientovany na suroviny, jejichZ ceny na svétovych trzich kolisaji vyraz-
néji a castéji nez nap¥ ceny vyrobku zpracovatelského priimyslu. Novy Zéland je tu-
diz v porovndni s Ceskou republikou vystaven vyraznéjsim vnéjsim Sokim v podobé
ndhlych zmén cenovych relaci. (pozn. prekladatele a redakce)

Divody pro cilovani inflace

Rozhodnuti zaloZit ménovou strategii zemé na piimém cilovani inflace se
opird o fadu ekonomickych argumentd tykajicich se redlnych moznosti ptiso-
beni ménové politiky. V pribéhu poslednich dvaceti let dochdzela ekonomick4d
obec postupné ke shod€ v ndzoru, Ze aktivistickd ménov4 politika zamétfena na
stimulaci produkce a snizeni nezaméstnanosti za jejich udrzitelnou droveri vede
k vyssi inflaci, ale nikoli k trvale niZsi nezaméstnanosti éi trvale vyssi pro-
dukci. Celosvétové se v jednotlivych zemich postupné stavala hlavnim cilem
ménové politiky snaha o udrzeni cenové stability. K tomuto konsenzu mezi eko-
nomy piispély kromé konkrétnich udalosti i ¢ty# posuny, ¢tyfi zmény v teore-
tické oblasti.

* Autofi zde prezentuji viastni nazory, které se nemuseji nutné shodovat se stanovisky Federalni
rezervni banky v New Yorku nebo Federalniho rezervniho systému.
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Pro¢ cenovd stabilita?

Prvnim z téchto posunti, které zpochybnily vyuZiti aktivistické ménové poli-
tiky pro stimulaci produkce a sniZzeni nezaméstnanosti, je poznatek — nejda-
raznéji formulovany Miltonem Friedmanem —, Ze efekty ménové politiky se do-
stavuji s dlouhym a proménlivym zpozdénim.! Vzhledem k nejistoté v ¢asovani
a velikosti dopadd zmén ménové politiky je velice pravdépodobné, Ze pokusy
o stabilizaci produkce neptinesou Zadouci vysledky. Aktivistickd ménova poli-
tika muZe byt ve skuteénosti nékdy dokonce kontraproduktivni, nebot miiZe po-
sunovat ekonomiku jesté dale smérem od rovnovahy, predevsim v situaci, kdy
je ptsobeni ménové politiky nejasné vefejnosti, ¢i dokonce samotnym tvircim
hospodéfské politiky. Uspésné formulovani hospodatské politiky zaméfené na
omezeni vykyvi produkce a zaméstnanosti je pak touto nejasnosti ztiZzeno.?

Druhou zménou je obecné piijeti ndzoru, Ze neexistuje dlouhodoby nepfimy
vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti.? Tzv. Phillipsova k¥ivka zachycuje em-
pirické zjisténi, Ze v kratkém obdobi je mozné dosdhnout niZ${ miry nezamést-
nanosti nebo vy8si produkece prostfednictvim expanzivni politiky, kterd vede
k vys&i inflaci. S tim, jak ceny rostou, podniky a domécnosti produkuji a utra-
ceji vice, nebot jsou po uréitou dobu presvédéeny, Ze jsou na tom v dasledku vys-
§ich nomindlnich zisk a mezd lépe, nebo z toho divodu, Ze se domnivaji, Ze
poptavka v ekonomice roste. V dlouhém obdobi viak vzhledem k existujicim ka-
pacitnim omezenim v ekonomice rist produkce ¢éi pokles nezaméstnanosti udr-
Zen byt nemuze, aviak rist inflace zachovan zastdava, nebot se stava soudasti
cenovych oéekavani. Pokusy vyuzit kratkodobou Phillipsovu kiivku vedou tu-
diz v dlouhém obdobi pouze k vys&i inflaci a nemaji zddny pozitivni vliv na hos-
podaiskou aktivitu.

Treti zména v oblasti teorie, ktera zpochybnila pouZitelnost aktivistické mé-
nové politiky ke stimulaci produkce a sniZeni nezaméstnanosti, byva obvykle
oznacovana jako problém ¢asové nekonzistence ménové politiky.* Problém ¢a-
sové nekonzistence vyplyva ze skutecnosti, Ze chovani tykajici se utvafeni cen
a mezd je ovlivnéné ofekdvanimi ohledné budouci ménové politiky. Castym vy-
chozim bodem diskuzi o hospodéiskopolitickych rozhodnutich je pfedpoklad, ze
ofekdvani soukromého sektoru jsou v okamziku, kdy jsou tato rozhodnuti p#i-
jimana, dana. Jsou-li oéekdvani ddna, tvarci hospodaiské politiky védi, Ze mo-
hou stimulovat produkci (nebo snizit nezaméstnanost) uskuteéfiovanim ménové
politiky, ktera je expanzivnéjsi nez oéekdvand ménova politika. Tvtirci hospo-

! Jsem pfesvédéen, Ze schopnost mé&nové politiky neutralizovat jiné sily, které vyvolavaji nesta-
bilitu, je mnohem omezené&;jsi, nez se domnivame. Nasge znalosti nejsou prosté natolik dostateéné,
abychom byli schopni rozeznat mensi poruchy v okamziku, kdy nastanou, nebo abychom byli
schopni pfesné predpovidat, jaké budou jejich dopady éi jakou ménovou politiku uskuteéfiovat,
aby byly tyto dopady neutralizovany. Na to, abychom mohli prostfednictvim vice ¢i méné jem-
nych zmén mixu ménové a fiskdlni politiky dosdhnout poZzadovanych cilii, nejsou nase znalosti
dostateéné hluboké.“ [Friedman 1968, s. 14]

2 Tento argument je prezentovan v pfednich uéebnicich makroekonomie, penéz a bankovnictvi.
Diskuzi tohoto problému viz napt. v [Dornbusch — Fischer 1994, s. 437], [Hall — Taylor 1993,
s. 440-1], [Mankiw 1994, s. 323] a [Mishkin 1994, s. 701-4].

# Tento néazor je p¥ijat v fadé prednich udebnic makroekonomie a ménové ekonomie. Viz napt. [Abel
- Bernanke 1995, s. 458-9], [Barro 1993, s. 497], [Hall — Taylor 1993, s. 222], IMankiw 1994, s. 479],
[Mishkin 1994, s. 651-4].

+ Tento argument byl zpracovan v piispéveich Kydlanda a Prescotta [1997], Calva [1978] a Barroa
a Gordona [1983).
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datské politiky, ktefi maji vétsi zdjem na stimulaci produkce neZ na tom, jak
se vyviji inflace, budou usilovat o provadéni ménové politiky, kterd je expan-
zivnéjsi nez ofekdvand ménova politika. Jelikoz se viak pracovnici a firmy roz-
hoduji 0 mzdach a cenach na zdkladé svych o¢ekdvani ohledné hospodatské po-
litiky, uvédomi si, Ze tvirci hospodarské politiky maji zdjem na expanzivni
ménové politice, a zvysi tudiz sva otekavani inflace. Mzdy a ceny budou v dui-
sledku toho rist.

Podle téchto modeli éasové nekonzistence nejsou tvirci hospoddfské politiky
ve skuteénosti schopni pracovniky a firmy oklamat, takZe tato strategie nepo-
vede k vy$3i pramérné produkci. Inflace se vSak bohuzel zvysi. Z problému ¢a-
sové nekonzistence vyplyva, Ze centrdlni banka, ktera sleduje jako cil produkeci,
miZe mit nakonec tendenci produkovat vyssi inflaci bez toho, Ze by zvysila pro-
dukci. A¢koli se tudiz takovato centrdlni banka domniva, ze se chov4 optimalng,
vede jeji postup k vysledku suboptimalnimu.

McCallum [1995b] uvadi, %e samotny problém ¢asové nekonzistence jesté ne-
znamend, Ze centralni banka bude uskuteétiovat expanzivni ménovou politiku
vedouci k inflaci. Centrdlni banka si miZe uvédomit problémy, které pro stra-
tegii neotekdavané expanzivni ménové politiky pfindseji do budoucna upfend
ofekdvani pii utvdfeni cen a mezd, a mizZe se jednodu$e rozhodnout, Ze tuto
hru nebude hrit. Literatura o ¢asové nekonzistenci nicméné uvddi jak dvody,
pro¢ centralni banka bude pod tlakem uskutetfiovat nadmérné expanzivni mé-
novou politiku, tak davody, pro¢ centralni banky, jejichZ odhodlani udrZovat ce-
novou stabilitu je zpochybiiovano, mohou produkovat vy33i inflaci.

Ctvrtym poznatkem, ktery zpochybnil vyuziti aktivistické ménové politiky
k nevimérné stimulaci produkce a ke sniZeni nezaméstnanosti, je poznatek, Ze
cenova stabilita p¥ispiva ke vzniku efektivngjsiho hospodaiského systému, a tu-
diZ k vy8si Zivotni drovni. Pokud neni zachovana cenova stabilita — to znamena:
pokud nastane inflace —, spole¢nost nese nékolik ekonomickych ndkladu. Ackoli
tyto ndklady jsou obvykle vy$3i v ekonomikach s vyssi mirou inflace (obvykle
definovana jako inflace pfesahujici 30 % roéné), nejnovéjsi literatura ukazala,
Ze znafné naklady s sebou nese i nizk4 mira inflace.

Pokud jde o naklady inflace, ekonomové si nejprve pov&imli tzv. ,ndklada
oSoupanych podrazek“ neboli ndkladd spojenych se snahou udrzovat pouze mi-
nimélni nezbytné mnoZstvi nevroéené hotovosti (viz [Bailey 1956]). Diky zku-
Senostem z pfedvileéné st¥edni Evropy si dnes viichni velice dobfe uvédomu-
Jjeme potiZe spojené se ziskavdnim znaénych a stéle rostoucich éastek hotovosti
potfebnych k uskutedfiovdni kazdodennich transakeci. BohuZel, hyperinflace se
vyskytla b&hem posledniho desetiletii v nové vznikajicich trznich ekonomikach.
Vezmeme-li bézné odhady virokové pruznosti poptdvky po penézich a redalné viro-
kové miry pti nulové inflaci, jsou pro inflaci niz&i nez 10 % odhadované naklady
pomérné nizké, pod hranici 0,1 % HDP. Pouze v okamZiku, kdy inflace prekroé¢i
100 %, stavaji se tyto ndklady znaénymi a pfekraéuji hranici 1 % HDP [Fischer
19811].

Dalsi naklady inflace, které souviseji se zvySenym objemem transakci, pred-
stavuji nadmérné investice do finanéniho sektoru. S tim, jak roste nestabilita
cen, zvySuje se totiZ mezni pfileZitost dosdhnout zisku z titulu funkce pro-
stfednika pro normadlni transakce v porovnani s p¥ileZitosti zisku na zakladé
investic do produktivnich aktivit. Podle fady odhadd se pro miru inflace do
urovné 100 % s kazdym zvySenim miry inflace o 10 procentnich bodt zvysi po-
dil finanéniho sektoru na HDP o jeden procentni bod. Prevod zdroja z produk-
tivniho uZiti v ekonomice miZe dosdhnout az nékolika procentnich bodd HDP
a dochazi k ndmu i pfi relativné nizkych & mirnych mirach inflace.
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Inflace miZe rovnéz zphisobit problémy svym dopadem na budouci rozhod-
nuti o vydajich. Vys&i inflace zvySuje nejistotu ohledné relativnich cen i budouci
cenové hladiny, co? ztéZuje piijimdni spravnych rozhodnuti tykajicich se pro-
dukce. Gorsshen a Schweitzer [1996] napt. vypoéetli, Ze na trhu prace pfed-
stavuje ztrata produkce v diisledku miry inflace 10 % (v porovnani s mirou in-
flace 2 %) 2 % HDP. Obecnéji vzato, nejistota ohledné relativnich cen zptisobena
inflaci miZe deformovat cely cenovy mechanizmus. V inflaénim prostiedi se
zvySuje prémie za riziko pozadovana majiteli uspor a rovnéz roste frekvence ce-
novych zmén. Inflace rovnéz méni relativni pritazlivost investic do realnych ak-
tiv v porovndni s investicemi do nomindlnich aktiv a relativni p¥itazlivost uza-
virani kratkodobych kontrakta v porovnéni s dlouhodobymi kontrakty.

U nizké a mirné inflace nejvyrazng&jsi naklady souviseji se vzijemnym pi-
sobenim danového systému a inflace. Datiové systémy obvykle nejsou indexo-
vany a zvy$eni inflace vede k podstatnému zvyseni nakladd kapitdlu, coZ vede
k poklesu investic pod optimalni droveii. Vy$si zdanéni v dtisledku inflace vede
navic k chybné alokaci kapitdlu mezi rizné sektory, coz naopak deformuje na-
bidku prace a vede k chybnym finanénim rozhodnutim firem. Podle Fischera
[1994] dosahuji pro miru inflace 10 % spoleéenské ndklady dariovych deformaci
v disledku inflace 2 az 3 % HDP. Feldstein [1997] v neddvném &ldnku uvadi
jesté vyssi odhady téchto nakladi: podle néj jsou naklady dvouprocentni miry
inflace v porovnani s nulovou inflaci 1 % HDP.

Vy$e zminéné naklady inflace snizuji objem zdroji, které jsou v ekonomice
produktivné vyuzivany, a tudiZ i zdklad pro hospodafsky rist. Hromadici se da-
kazy z ekonometrickych studii rovnéZ ukazuji, Ze vysokd mira inflace vede k niz-
$imu tempu hospodaiského ristu. A¢koli studie jednotlivych zemi zaloZené na
analyze ¢asovych fad a srovnavaci studie temp ristu v jednotlivych zemich ne-
dochdzeji ke zcela stejnym zavéram, shoduji se v tom, ze v priméru miZe zvy-
$enf inflace o 1 procentni bod vést ke sniZzeni tempa rastu ekonomiky o 0,1 aZ
0,5 procentniho bodu [Fischer 1993]. Tento vysledek se vyrazné méni podle
urovné inflace, pFfi¢emZ panuje shoda v tom, Ze dopad zvyseni inflace je vy8si
pFi vy8gich mirach inflace.® Jina nedavno publikovana studie v8ak ukazuje, Ze
kolisavost inflace, kterd obvykle doprovazi vyssi miru inflace, m4 vyrazné ne-
gativni dopad na rist i pfi nizké drovni inflace. Tento dodateény dopad se lisi
od p¥imého dopadu inflace na rast.”

Vyse naértnuté étyii argumenty vedou k tomu, Ze vyrazna vétsina central-
nich bankéii a ekonomt zabyvajicich se ménovou politikou povazuje cenovou
stabilitu za hlavni dlouhodoby cil ménové politiky.® Aby se pfitom ménova po-
litika vyhnula inflaénimu sklonu v disledku problému ¢asové nekonzistence (&i
obecnéji problému nejistoty ohledné cilti ménové politiky), strategie ménové po-
litiky éasto vyuzivd nomindlni kotvu, ktera slouZi jako kritérium, jeZ svaze cent-

5> Dobry piehled téchto efekt viz [Briault 1995].

6 Sarel [1996] napf. uvadi presvédéivé dukazy toho, Ze negativni dopad inflace na rast je nelinearni
a prudce se zvy3uje, pokud inflace ptekroéi 8 % roéné.

7 Viz [Judson — Orphanides 1996]. Hess a Moris [1996] se pokouseji oddélit vztah mezi variabilitou
a drovni miry inflace v zemich s nizkou inflaci.

8 Pohled centralnich bankéii viz [Crow 1988], {Leigh-Pemberton 1992] a [McDonough 1996a]; pohled
akademik viz [Fischer 1994] a [Goodhart — Vinals 1995]. Existuje rovnéz literatura, podle které nizka
inflace neumozni pouze dosdhnout vysii tirovné produkce, ale rovnéz vyssich temp hospodaiského
ristu, co je daldi divod ve prospéch usilovani o dosaZeni cenové stability. Viz napt. [Fischer 1981,
1991, 1993], [Bruno — Easterly 1995] a [Barro 1995].

Finance a uvér, 48, 1998, ¢. 4 255



ralni bance ruce, takZe ta nemize sledovat (¢i nemize byt pfinucena sledovat)
strategii zvySovani produkce pomoci neotekdvané expanzivni politiky. Jak uvi-
dime niZe, existence podobné kotvy coby omezeni inflaéni politiky v dlouhém
obdobi neznemoziiuje presné uréit, jak bude centralni banka reagovat v krat-
kém obdobi na zavainé finanéni §oky ¢éi Soky produkce. Pro tento viéel ménové
strategie je moZné pouzit fadu potencidlnich nominalnich kotev.

Volba ménouvych kritérii

Jednu nominalni kotvu, kterou nékdy pouZila prakticky kazda centralni
banka, pfedstavuje cilovani ristové trajektorie nékterého ménového agregatu,
napi. M1, M2 ¢ M3. Pokud je rychlost obéhu bud relativné stabilni, nebo pre-
dikovatelnd, ménové kritérium v podobé riistu ménového agregatu miize po-
moci udrZet stabilni rist nomindiniho dichodu, coz vede k dlouhodobé cenové
stabilité€. Rozhodnuti zvolit jako nomindini kotvu ménovy agregat ma v tako-
vych podminkdch nékolik vyhod. Za prvé, nékteré ménové agregaty mize cent-
ralni banka snadno a rychle kontrolovat, pfifemz ¢im je agregat uZeji vyme-
zen, tim lépe. Za druhé, ménové agregaty lze méfit pomérné pfesné a s malym
zpozdénim (ve Spojenych statech jsou napt. hodnoty ménovych agregit pub-
likovany béhem dvou tydnt). Za tteti, jak je uvedeno v [Bernanke — Mishkin
1992], vzhledem k tomu, Ze vyvoj téchto ukazateld je znam s malym zpozds-
nim, pouZiti ménového agregatu jako nomindlni kotvy vyrazné zvysuje trans-
parentnost ménové politiky, coz miiZe mit nezanedbatelné piinosy.

V principu ma sice sledovdni ménovych agregath mnoho daleZitych vyhod,
aviak v praxi je mozné tyto vyhody vyuZit pouze tehdy, existuje-li dobte predi-
kovatelny vztah mezi ménovymi agregaty a nominainim déchodem. V mnoha ze-
mich vsak bohuZel béhem poslednich patnécti let kolisala rychlost penéz tak éasto
a tak vyrazné, Ze vztah mezi ménovymi agregaty a cilovanymi prom&nnymi se
rozpadl. Nékte#i pozorovatelé dokonce tvrdili, Ze rozpad tohoto vztahu byl vy-
sledkem snah o jeho vyuziti. Pouziti ménovych agregati jako nominalni kotvy se
tudiZ stalo velice problematickym a mnohé zemé, které ménové agregaty v 70. le-
tech sledovaly, tuto politiku v 80. letech opustily. Neptekvapuje tudiz, Ze tvirei
hospodatské politiky se pokouseli nalézt alternativni nominalni kotvy.

Jinou éasto pouzivanou nominalni kotvu ptredstavuje fixovani hodnoty do-
maci mény vici hodnoté mény zemé s nizkou mirou inflace, jako je napt. Né-
mecko & Spojené stdty, anebo zavedeni tzv. posuvného zavéseni kurzu (craw-
ling peg), kdy se hodnota domdci mény viéi zahraniéni méng méni predem
znamym zptsobem. Vyhodou kotvy v podobé ménového kurzu je, ze obchazi pro-
blém éasové nekonzistence, nebot omezuje prostor pro jednani centralni banky
a neumoZnuje ji uskuteéiiovat nadmérné expanzivni ménovou politiku, ktera
by vedla k devalvaci ménového kurzu. Kotva v podobé ménového kurzu navic
piispiva k oekavanim, zZe inflace se sniZi na droven inflace v zemi, k jejiz méné
je domdci ména védzdna. A co je mozna nejdtile?itéjsi, ménové strategii zalozené
na fixnim ménovém kurzu snadno rozumi vefejnost.

Jak vSak presvédéivé argumentuji Obstfeld a Rogoff (1995], rezim fixniho mé-
nového kurzu ma své ndklady a omezeni. Zemé, kterd zavedla rezim fixniho
ménového kurzu, ztrdci kontrolu nad svoji ménovou politikou. Ztraci tak schop-
nost reagovat pomoci ménové politiky na domaci Soky a stéava se zaroven zra-
nitelnou Soky majicimi pivod v zemi, k jejiz méné je domdaci ména vazina.
V dne$nim prostiedi otevienych globalnich trha kapitdlu maze navic dojit ke
zhrouceni rezimu fixniho ménového kurzu, které mize byt doprovazeno prud-
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kymi pohyby tohoto kurzu. Jak ukazaly neddavné udalosti v Mexiku, takovyto
vyvoj muZe mit na ekonomiku znaéné negativni dopady. Pokud je doméci ména
pod tlakem, jeji obrana miZe vyzadovat znaéné zvySeni drokovych sazeb; to
piimo vede k poklesu spot¥ebnich a investiénich vydaji a tento pokles muaze
vyvolat recesi. Jak je navic uvedeno v [Mishkin 1996], prudké znehodnoceni do-
maéci mény miZe vyvolat celkovou bankovni a finanéni krizi, kterd mtze vést
k zdvaZznému hospoddiskému poklesu.

Cilovani inflace (nebo alternativné cenové hladiny) poskytuje zirejmou nomi-
nalni kotvu pro trajektorii cenové hladiny a stejné jako kotva v podobé fixniho
ménového kurzu ma tu dileitou vyhodu, Ze je snadno srozumitelné pro veiej-
nost. Vyslednd transparentnost rozsituje prostor pro podporu oéekdvani nizké
inflace a napomdha tak dosdahnout 2ddouciho vysledku. Podobné jako fixni mé-
novy kurz & cilovani ménovych agregati snizuje i cilovéani inflace tlak na cent-
ralni banky, aby se pokousely zvysit kratkodobé produkci, coz by vedlo k pro-
blému &asové nekonzistence. Strategie cilovani inflace rovnéz obchdzi jiné
problémy, které jsou spojené s fixnimi ménovymi kurzy & cilovdnim ménovych
agregatli. Zems si milZe napf. p¥i cilovdni inflace na rozdil od rezimu fixniho
kurzu zachovat nezavislou ménovou politiku, takZe centralni banka mutiZe rea-
govat na domaci Soky a miiZe zemi chrénit pted oky vnéj&imi. Cilovani inflace
rovnéZ umoZnuje obejit problém zpdsebeny Soky piisobicimi na rychlost ob&hu
penéz, nebot neni nezbytné sledovat spojeni mezi ménovymi agregaty a nomi-
nalnim dachodem. Veskeré relevantni informace mohou byt naopak pouZity
k predikei inflace a k formulovani takovych hospodafskopolitickych opatieni,
ktera umoZni dosdhnout zZaddouci vysledné miry inflace.

Cilovani inflace ma v3ak i nékteré nevyhody. Vzhledem k nejistému vlivu mé-
nové politiky na miru inflace neni pro centrdalni banku jednoduché mit inflaci
stanovené hodnoty inflace se stejnou pfesnosti, s jakou mohou dosdhnout sta-
novené hodnoty mé&nového kurzu ¢ ménovych agregati. Jelikoz navic ménova
politika ovliviiuje miru inflace se znaénym zpozdé&nim, které je v primyslovych
zemich obvykle odhadovéno na vice neZ dva roky, trva pomérné dlouhou dobu,
neZ je moZné zhodnotit, jak ispé%nd ménova politika p¥i cilovdni inflace byla.
V rezimu fixniho ménového kurzu & p#i cilovani ménovych agregath tento pro-
blém nenastdva.

Dalsi potencidlni nevyhodou cilovani inflace je, Ze toto cilovani miZe byt vzato
doslova jako pravidlo, které vyluduje jakykoli zdjem o stabilizaci produkce. Jak
vSak ukazuji jednotlivé pfipadové studie, v praxi k tomu nedoslo. Pokud by
bylo cilovani interpretovéano p¥ilis strnule, mohlo by sice vést k p¥{snéjsi kon-
trole inflace, ale také k v&t3imu kolisani produkce. Pokud by napi. doslo k ne-
gativnimu nabidkovému Soku, ktery zvySuje inflaci a sniZuje produkci, vyvolal
by tento 3ok zp¥isnéni ménové politiky, aby bylo dosaZeno rigidniho inflagniho
cile. Vysledkem by vSak bylo dalsi zhorseni situace, nebot produkce by ddle po-
klesla. Pokud nedochézi k 3okam v rychlosti obéhu penéz, cilovani ménovych
agregéti je totozné s cilovanim ristu nomindlniho dichodu, ktery predstavuje
soutin ristu redlné produkce a inflace. JelikoZ negativni nabidkovy Sok snizuje
realnou produkei a zvySuje cenovou hladinu, jeho dopad na rist nominalniho
dichodu bude mensi nez na inflaci a bude tudiz vyzadovat mensi zpiisnéni mé-
nové politiky.

Vzhledem k potencidlnim nevyhoddam reZimu cilovani inflace, ktery piehlizi
stabilizaci produkce, néktefi ekonomové (viz napi. McCallum [1995a] a Taylor
[1995]) obhajovali cilovani rastu nomindlniho dichodu. Cilovéni ristu nomi-
nalniho dichodu ma nékteré stejné charakteristiky jako cilovani inflace; a s ci-
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lovanim inflace sdili i stejné ptednosti a nevyhody. Pokud jde o pfednosti, ob-
chézi problém 8okt v rychlosti obéhu penéz a problém éasové nekonzistence
a umoznuje zemi zachovat si nezavislou ménovou politiku. Pokud jde o nevy-
hody, centralni banka mtize ovliviiovat nominalni dichod jen obtiZné a navic
trva znaénou dobu, nez je mozné zhodnotit, nakolik byla ménova politika pfi
dosazeni cilové hodnoty nominalniho dichodu tspésna. Vyhodou cile v podobé
nomindlniho dichodu vsak je, Ze explicitné piifazuje ur¢itou vahu realné pro-
dukci a miize tak vést k jejimu niz§imu kolisani.®

Ve srovnani s cilovanim inflace ma v8ak cilovani nominalniho dichodu dvé
dilezité nevyhody. Za prvé, cilovani nominalniho HDP nuti centralni banku &
vladu, aby oznamily vy§i ristu potencidlntho HDP. Takovéto ozndmeni je ve-
lice problematické, protoze odhady ristu potencialniho HDP maji daleko do
pfesnosti a v prib&hu ¢asu se méni. Oznameni konkrétni hodnoty riistu po-
tencidalniho HDP miuzZe tudiz vyvolat dojem jistoty, kterou tvarci hospodafské
politiky ve skuteénosti mit nemuseji, a maze také vyvolat u vefejnosti mylnou
predstavu, Ze se ve skuteénosti jedna o fixni cil. Ozndmeni hodnoty rastu po-
tencialntho HDP vytvoii tudiZ pravdépodobné dodateénou politickou kompli-
kaci, nebot vystavi tviirce hospodatské politiky kritice, Ze se chtéji smi¥it s pii-
1i§ nizkymi tempy rustu. Centralni banka & reZim cilovani nomindlniho HDP
mohou byt dokonce povaZovdany za brzdu ristu, ackoli opak je pravdou, nebot
nizka inflace je prostfedkem, jak podporovat zdravou ekonomiku produkujici
vysoky rust. Pokud je navic odhad potencidlniho HDP p#ili§ vysoky a pokud ho
pFijme vetejnost jako cil, potom vyvstane tradi¢ni problém ¢asové nekonzistence
— sklon k proinflaéni politice.

Druhou nevyhodou cilovani nominalniho HDP ve srovndni s cilovanim inflace
je, ze koncept nominalniho HDP neni vefejnosti lehce srozumitelny a ve srov-
nani s inflaci je tudiZ méné transparentni. Nikdo nehovoii p¥i uzavirani pra-
covnich smluv o novinovych tituleich tykajicich se ristu nominainiho HDP. Je-
likoz navic maze snadno dojit k zAméné nomindlniho a redlného HDP, cil
v podobé nominalniho HDP muZe vyvolat u vefejnosti pfesvédéeni, Ze centralni
banka sleduje rast realného HDP, s éimz souviseji vyse diskutované problémy.

Problémy koncipovani rezimu cilovani inflace

V ptedchozi ¢asti byly naznaceny divody, pro¢ se nékolik zemi rozhodlo op¥it
svou ménovou strategii o cilovani inflace. Zminili jsme rovnéz nékolik problém,
které jsou s rezimem cilovani inflace spojeny. NeZ budeme podrobnéji analyzo-
vat, jak fungovalo cilovani inflace v nékterych zemich, naértneme ve struénosti
rozhodnuti, pfed kterymi stoji tviirci hospodaiské politiky pii koncipovani to-
hoto rezimu. Zakladni otazkou je, jak vzhledem k nejistoté spajené s ménovou
politikou a ekonomickym prostiedim nalézt nejlepsi rovnovahu mezi transpa-
renci a pruznosti pfi uskuteéfiovani této politiky. Cim jednoduseji a tésnéji je
ménova politika omezena, tim snadnéji j{ vefejnost rozumi a tim snadnéji se i
mohou jeji pfedstavitelé vetejnosti zodpovidat, ale zaroven tim obtiZnéji miZe
ménova politika reagovat na udalosti a davéryhodné fungovat. Rozhodovani p¥i
koncipovani rezimu cilovani inflace zavisi rozhodujicim zpisobem na spravném
zvaZeni téchto pro a proti.

® Jak vsak upozoriuji Bernanke a Mishkin [1997], opatteni ptijata v rezimech cilovani inflace
pro dosazeni kratkodobého cile stabilizace naznaduji, ze v praxi nemusi byt mezi cilovanim in-
flace a nominalniho HDP velky rozdil.
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Rozhodnuti ohledné konkrétni podoby rezimu cilovani inflace se tykaji ¢tyr
zakladnich oblasti: definice a méfeni inflace, transparentnosti, flexibility a ¢a-
sovani.

Definice a méreni inflace

Jelikoz cilovani inflace ze své podstaty vyZzaduje stanoveni kvantitativné vy-
jadieného cile, stanoveni této cilové hodnoty vyZzaduje explicitné odpovédét na
nékolik otdzek tykajicich se definice a méfeni inflace.

Co znamend cenovd stabilita v praxi? Cilovani inflace vyzaduje kvantitativni
vyjadfeni toho, jakd mira inflace je konzistentni se zachovanim cenové stabi-
lity v priib&hu nékolika p#istich let. Vzhledem k inovacim a ménicim se zali-
bdm jsou veskeré namérené hodnoty inflace vidy nadhodnocené. Napt. ve Spo-
jenych stdatech byla odhadnuta roéni chyba pfi méfeni indexu spotfebitelskych
cen na 0,5 az 2 % [Shapiro — Wilcox 1996], [Advisory Commision to Study the
Consumer Price Index 1996]. Dalgi faktor, ke kterému musi byt pfi cilovani in-
flace ptihlédnuto, je asymetrické riziko deflace. Naklady, které by prostiednic-
tvim finanénich a ostatnich kanald postihly realnou ekonomiku v disledku do-
saZzeni niz&i nez nulové inflace, pfevazuji nad pfimymi naklady pro ekonomiku
vzniklymi v disledku obdobného pfestieleni nulové inflace. Vzhledem k témto
potencidlnim ndkladim je oprdvnéné, aby byl stanoven takovy cil cenové sta-
bility, kdy mira inflace je po zohlednéni chyb méfeni o néco vyssi nez nulova.

Jaké konkrétni ukazatele cilované inflace maji byt stanoveny a kdo md pro-
vddét jejich méreni? Ukazatele cilované inflace je nutné definovat a mérit. Tyto
ukazatele museji byt pfesné, véas dostupné, snadno srozumitelné pro vefejnost.
Muze viak byt rovnéz nezbytné, aby tyto ukazatele nezahrnovaly cenové Soky
postihujici jednotlivé ceny ¢éi jednordzové posuny, které nemaji vliv na trend in-
flace. Pravé trend inflace se snazi ménova politika ovlivnit.

Cilovat cenovou hladinu, nebo inflaci? Jak z cilovani cenové hladiny, tak z ci-
lovéni inflace vyplyva cilovana trajektorie pro cenovou hladinu. P#i cilovani ce-
nové hladiny je stanovena trajektorie pro cenovou hladinu. Pfekro¢i-li tudiz in-
flace v jednom obdobi stanovenou hodnotu, musi byt v p¥istim obdobi pod touto
hodnotou, aby byla dosaZena stanoven4 hodnota cenové hladiny. Naopak, cilo-
véni inflace umoZniuje ,,posun zdkladny“, kde minulost je minulost, a neni-li do-
saZeno stanovené hodnoty inflace, nemusi byt tato chyba korigovana. Cilovani
cenové hladiny md v porovnani s cilovanim inflace tu vyhodu, Ze napomaha
usadit oéekavani vyvoje cenové hladiny v dlouhém ¢asovém horizontu, av8ak
v kratsim obdobi muze vykyvy cenové hladiny naopak zvysit.

Transparentnost

Diilezitym argumentem ve prospéch cilovani inflace je, Ze podporuje trans-
parentnost ménové politiky. Pokud ma byt této transparentnosti dosazeno, je
nutné zodpovédét dvé otazky.

Jakym zpiisobem md byt cilovand inflace pouZita pii komunikaci s verejnosti
a trhy? Pomoci cilovani inflace 1ze veFejnosti a trhim sdélovat informace o po-
stoji a zamérech tvirct ménové politiky. Cilovani inflace se tak miZe stat déin-
nym zpusobem zvySovani transparentnosti. Tuto komunikaci je mozné usku-
teéfiovat riznymi zptisoby, napf. pomoci publikaci, vypovédi ¢i projevi; ty mohou
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rovnéZ napomoci vyzdvihnout zaméfeni ménové politiky do budoucna. Pokud
navic centrdlni banka srozumitelné a pravidelné vysvétluje svoji ménovou po-
litiku vefejnosti, miize prispét k porozuméni a verejné podpofe snahy o sledo-
véni cenové stability.

Jak md byt centrdlni banka zodpovédnd za pinéni cilovdni inflace? Jelikoz
vefejné disledky ménové politiky jsou znaéné, cilovani inflace neni mozné pro-
vadét bez demokratické zodpovédnosti. V jaké mife bude mit tato zodpovédnost
spise podobu strukturované diskuze neZ politického tlaku, to zavisi éasteéné na
zpisobu cilovani inflace, na tom, zda infla¢ni cil stanovuje vldda, centralni
banka, ¢ obé instituce.

Pruznost

Jak McDonough [1996a] vystizné uvadi, cenova stabilita je spide nez cil sam
o sobé prostiedek k dosaZeni cile — k vytvofeni stabilniho ekonomického pro-
st¥ed{ podporujiciho hospodafsky riust. Nadmérné pfisna kontrola inflace muze
pFinést naklady v podobé vyssi kolisavosti produkce. P¥i koncipovani rezimu
cilovani inflace je nutné rozhodnout o mite vestavéné pruznosti.

Jaké odchylky inflace od stanovené hodnoty jsou pFipustné v pFipadé Sokii?
Jak vyplyva z diskuze o pfednostech cilovani inflace v porovnéni s cilovanim
ristu nomindlniho dichodu, strnula hodnota inflace nemusi byt dostateéné
pruzna na to, aby umoznila reagovat na nékteré Soky. Jelikoz tvarci hospodai-
ské politiky ani vefejnosti nejsou lhostejni ke kolisani produkce a jelikoz ko-
neénym divodem cenové stability je zdravd redlna ekonomika, pro rezim cilo-
vani inflace mohou byt nezbytné tinikové klauzule anebo muzZe definice cilovani
inflace obsahovat uréitou miru vestavéné pruznosti, aby bylo mozné reagovat
na nabidkové &i jiné Zoky.

Md mit cilovand inflace podobu bodové hodnoty, & pdsma? Vzhledem k 3o-
ktim, které inflaci ovliviiuji, a vzhledem k nejistym dopadiim ménové politiky
bude pti sebelepsim provadéni ménové politiky vyslednad inflace vidy vystavena
znaénému stupni nejistoty. Je tudiz Zadouci, aby cilovand inflace méla podobu
pasma, které by umoziiovalo brat tuto nejistotu v divahu? Odhady této nejis-
toty jsou pomérné vysoké (viz nap¥. [Haldane — Salmon 1995] a [Stevens — De-
belle 19951); aby mohla byt tato nejistota zohlednéna, muselo by pasmo pro ci-
lovanou inflaci byt pomérné iroké — okolo 5 ¢i 6 procentnich bodi. Takto siroké
pasmo v8ak muZe vyvolat u vefejnosti a trhl pochybnosti, nakolik je centralni
banka odhodldna stanovené hodnoty inflace dosahnout. Jinou moZnosti je cilo-
vat bodovou hodnotu inflace a vzhledem k nutnosti vypotadat se s nejistotou
ohledné vysledné inflace zaroven zvazit, jaké piipadné Soky mohou zptisobit od-
chyleni inflace od stanovené hodnoty.

Md se hodnota cilované inflace v pribéhu éasu ménit? Pokud se tvorba cen
a mezd vyznacuje znaénou setrvacnosti a pokud je inflace zpod¢atku velmi vy-
sokd, muze centralni banka chtit dosdhnout cile cenové stability pomaleji. V ta-
kovém piipadé mize zvolit piechodnou trajektorii cilované inflace, s postupné
klesajicim trendem smérem k cenové stabilité. I po dosaZeni cile cenové stabi-
lity v8ak muze byt ekonomika zasaZena 8oky, které ji od cenové stability vzdali,
coZ opét nastoluje otazku, zda se ma stanovena hodnota inflace v pribéhu éasu
ménit. V prabéhu ¢asu se ménici stanovena hodnota inflace miZe byt tudiz pou-
zita jako dalsi nastroj zvy$eni pruZnosti rezimu cilované inflace tak, aby mohl
reagovat na nabidkové a jiné Soky postihujici ekonomiku.
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Casovdni

Pokud jde o ¢asovani pti cilovani inflace, vyvstdvaji dva problémy:

Jaky je pfiméreny éasovy horizont pro cilovdni inflace? Jelikoz ménova poli-
tika ovliviiuje inflaci s velkym zpoZdénim, nemuZe dosahnout specifické hod-
noty inflace okam#zité, ale aZ po uréité dobé. V obdobi mezi pfijetim uréitého
opatfeni a jeho dopady miiZe také dojit k ekonomickym Sokdm. Tviirci ménové
politiky museji tudiz rozhodnout o pfiméFeném ¢asovém horizontu, béhem né-
hoz ma byt stanovené hodnoty inflace dosazeno.

Kdy je nejvhodnéjsi okamzik pro zahdjeni cilovdni inflace? Aby ziskal rezim
cilovani inflace uréitou kredibilitu, maze byt dtlezité, aby byl ispésny hned
zpotatku. To znamena, Ze néktera obdobi mohou byt pro zavedeni rezimu cilo-
vani inflace vhodné&ji ne obdobi jina. V nékterém obdobi mtze byt rovnéz snad-
né&jsi ziskat pro zdvazek cenové stability, ktery tvoii zdaklad rezimu cilovani in-
flace, politickou podporu. Spravné naéasovani zavedeni rezimu cilovani inflace
miize hrat tudiz dileZitou lohu v tom, nakolik bude tento rezim uspésny ci
neuspésny.

Jak dspésné bylo cilovéni inflace?'?

Na prvni pohled se zd4, Ze cilovani inflace bylo uspésné. Ve viech zemich,
které tento rezim uskuteénovaly, ziistala inflace ve stanoveném pasmu, ¢i do-
konce pod nim a ve vSech téchto zemich byla pramérnd mira inflace vyrazné
nizsi nez v 70. a 80. letech. Zakladni makroekonomické ukazatele rovnéz uka-
zuji, Ze toto zachovani nizsi urovné inflace v téchto zemich nevedlo k vyraz-
n&jsim — at uz pozitivnim, nebo negativnim — neobvyklostem v makroekono-
mickém vyvoji.

Na Novém Zélandu se étyileté obdobi dezinflace pied zavedenim cilovani in-
flace vyznaéovalo pomalym ristem HDP a od roku 1988 také rostouci neza-
méstnanosti. Pokra¢ovani dezinflace v obdobi 1990-91, kdy byly mnohé eko-
nomiky OECD postizeny recesi, vedlo i na Novém Zélandu k recesi a prudkému
zvySeni nezaméstnanosti. V Kanadé se podaiilo dosdhnout zaroven dezinflace
a sniZeni nezaméstnanosti, doslo pouze ke kratkému zvy8eni nominélnich dro-
kovych sazeb a hospodafsky rist pokradoval, byt pomalejsim tempem. Ve Velké
Britanii byla politika dezinflace zah4jena dva roky pfed piijetim rezimu cilo-
vani inflace (béhem ¢&lenstvi v ERM) a poté, co Velkd Britanie Evropsky mé-
novy systém opustila, pokracovala vyvojova tendence zrychlujiciho se ristu,
klesajici nezaméstnanosti a mnohem niZsich nominélnich tdrokovych sazeb.

SniZeni inflace v uvedenych tf¥ech zemich lze sice hodnotit pozitivné, neni
vSak jasné, zda nebylo vysledkem sil, které pisobily jiz pfed zavedenim cilo-
vani inflace. Ovlivnilo p#ijeti cilovani inflace v uvedenych zemich miru inflace
a jeji vzdjemné plisobeni s realnymi proménnymi? V této éasti se pokusime na
tuto otazku odpovédét pomoci velice jednoduché prognézy. (Dalsi dikazy s po-
drobnégjsi statistickou analyzou vétiiho vzorku zemi viz [Laubach — Posen
1997b].) Pomoci neomezeného autoregresniho (VAR) modelu se tfemi promén-

10 Clanek v ,Economic Policy Review“ navazuje nasledujicimi dvéma &astmi — jez shrnuji obecné po-
znatky z uplatnéni cilovani inflace v praxi — na zafazené pifpadové studie cilovéani inflace v Némecku,
na Novém Zélandu, v Kanadé a Velké Britdnii. V nasem zkrdaceném pfekladu zafazujeme pouze stu-
dii 0 Novém Zélandu, a to v zdvéru materidalu. (pozn. red.)
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nymi provedeme odhad inflaéniho jadra, rustu HDP a centrdlnimi bankami
uréovanych (instrumentélnich) virokovych sazeb z pajéek pies noc pro obdobi
od druhého &tvrtleti 1971 do okamZiku ptijeti cilovani inflace. Poté nechame
model ,béZet” pét let od tohoto okamZiku a modelem prognézované hodnoty do
ného vloZime coby zpozdéné hodnoty.

Tento postup nam ma umoznit ziskat kvantitativni predstavu o tom, zda vza-
jemné pusobeni inflace a kratkodobych drokovych sazeb vykazuje po ptijeti ci-
lovani inflace v porovnani s obdobim pied pFijetim tohoto reZimu vyrazné od-
lisnou strukturu. Nepodminéna predpovéd kazdé proménné ukazuje, jak by se
mél systém chovat v nepiitomnosti $oku spojeného se zavedenim cilovani in-
flace. Pro pocatek 90. let vychazi srovnani skuteéného vyvoje téchto promén-
nych s jejich nepodminénymi predpovédmi pomérné rozumné, coZ je zpisobeno
absenci zavaznéjsich nabidkovych a poptavkovych okt ve sledovanych t¥ech
zemich v obdobi po zavedeni cilovani inflace.

Dezinflace prostiednictvim restriktivni ménové politiky byla v téchto tiech
zemich v okamZiku zavedeni cilovani inflace prakticky dokonéena, coZz vytvo-
Filo prostor pro pokles urokovych sazeb. (Dalsi rok nebo dva, kdy dezinflace po-
kradovala, je mozné vzhledem ke zpozdénému plisobeni ménové politiky p¥i-
psat spise predchozim opatienim.) Tento vyvoj je konzistentni s nasim zjisténim
v ptipadovych studiich, Ze zemé p¥ijaly cilovani inflace v ockamziku, kdy se po
dezinflaci snazily zajistit nizka oéekavani inflace. UvaZzujeme-li produkci a vro-
kové miry konstantni, kliéovou otdzkou je, zda doéasnd kratkodob4 zvyseni in-
flace vedou k jejimu trvalému zvy$eni, jako by tomu bylo v modelu odhadnu-
tém pro rezim pred zavedenim cilovani inflace.

Grafy 14 ukazuji vysledky téchto simulaci a porovnavaji je se skuteénymi
trajektoriemi uvedenych proménnych v daném obdobi ve tiech zemich s rezi-
mem cilovani inflace a rovnéz v Némecku. Simulované trajektorie se podle oce-
kavani pfiblizuji postupné ke stf¥edni hodnoté vzorku é k nevyraznému trendu
(vzhledem k nepiitomnosti Sokd v disledku pfedpokladu o nepodminénosti si-
mulace). Ve v8ech tfech zemich, které zavedly cilovani inflace, dosahuje sku-
te¢na inflace konzistentné nizsich hodnot v porovnani s hodnotami prognézo-
vanymi a v porovnini s mirné rostoucim simulovanym trendem je skuteény
trend mirng klesajici. Tomu odpovida chovani drokovych mér: ve véech tiech
zemich ztistava skuteéna drokova mira coby ndstroj ménové politiky po celé ob-
dobi znatelné pod prognézovanou hodnotou. Vyvoj produkce zavedeni rezimu
cilovani inflace vesmés neovlivnilo, ve vSech tfech zemich se pohybuje v pra-
méru okolo prognézované trajektorie. Celkoveé vzato se zd4, Ze po zavedeni ci-
lovani inflace mira inflace a nominaln{ kratkodobé irokové miry poklesly, aniz
by to mélo vétsi dopad na produkei.

Z téchto vysledki lze usuzovat, Zze vzhledem k tomu, Ze v uvedenych trech
zemich setrvaly tirokové miry na prognézované urovni & pod ni, ma ménova
politika vétsi pfimy dopad na inflaci a mensi doprovodné dopady na produkei.
Jinou mozZnosti je, Ze v téchto zemich byla dezinflace prostfednictvim restrik-
tivnéjsi ménové politiky zahdjena a do znaéné miry dokondena d¥ive, nez se p¥i-
stoupilo k cilovani inflace, ale Ze se nenaplnilo ofekédvani nasledného opétov-
ného zvyseni inflace.

Utinnost cilovani inflace na Novém Zélandu, v Kanadé a ve Velké Briténii
hodnotime vesmeés kladné. Ve v8ech tfech zemich se po zavedeni tohoto reZimu
dostala inflace do vyhldSeného padsma a byla v ném udrzena. Nase nepodmi-
néné piredpovédi ukazuji, Ze po ptijeti cilovani inflace zastaly ve viech trech ze-
mich vzhledem k dosazenému tempu hospodaiského ristu mira inflace a no-
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GRAF 1 Dynamicka simulace: Némecko
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GRAF 2 Dynamicka simulace: Novy Zéland
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GRAF 3 Dynamicka simulace: Kanada
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GRAF 4 Dynamicka simulace: Velka Britanie
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minalni drokové miry nizké. Tyto vysledky jsou v souladu se zavérem, Ze na
rozdil od minulosti neni patrny rist inflace ve fazi expanze hospodafského
cyklu.

Zavéry: co jsme se dozvédéli?

Nase pripadové studie ukazaly, 7e jak zavedeni cilovani inflace, tak rozhod-
nuti ptijatd pti koncipovani tohoto rezimu nezistaly bez vlivu na fungovani
ménové politiky. Pokud jde o koncipovéani cilovani inflace a o otazky souvisejici
s fungovdnim tohoto rezimu, které jsme diskutovali vySe, zjistili jsme, Ze mezi
jednotlivymi zemémi dochazelo v tomto sméru v pribéhu ¢asu ke sbliZovani,
coZ naznaduje, Ze se postupné utvatel konsenzus ohledné optimélniho fungo-
vani rezimu cilovani inflace. Pokud se v nékterych aspektech rezimy cilovani
inflace odliovaly, zku§enosti analyzovanych zemi ndm umoZiuji uéinit si ur-
¢itou predstavu o tom, jaké byly disledky téchto odliSnosti. Obecné plati, Ze ve-
fejné vyhlageni konkrétnich hodnot cilované inflace umoznilo déinné dosahnout
rovnovahy mezi potfebou transparentnosti a pruznosti ménové politiky.

Mezi oblasti fungovani rezimu cilovani inflace, v nichz dochazelo ke sblizo-
vani praktik jednotlivych zemi, patfi pouziti inflace jako cilované proménné.
Navzdory veSkeré rétorice o cenové stabilité daly vSechny analyzované zemé
pred cilovanim cenové hladiny piednost cili v podobé miry inflace v rozmezi
0-4 % rocéné. Toto rozhodnuti odrazi obavu, Ze pokud by ceny stanovenou hod-
notu piesahly, cilovani cenové hladiny by mohlo vyzadovat deflaci, coz by mélo
za nasledek mnohem vy§si naklady v podobé ztraty produkce, nez je pFijatelné.
K tomu, aby byla zachovana nizk4 inflace, se nezda byt nezbytné zvratit pfred-
chozi nenaplnéni stanovenych hodnot, jak to vyzaduje rezim cilovani cenové
hladiny. Podobné zemé, které se rozhodly k cilovani vy$si nez nulové miry in-
flace, sniZzuji riziko deflace. Je dilezité zdtGraznit nasledujici skuteénost: je-li
vyhld$ena hodnota inflace po uréitou dobu udrzovana na ponékud vy3si nez nu-
lové drovni, jako tomu bylo v pfipadé némecké Bundesbank, nezd4 se, ze by to
vedlo k nestabilité oéekavani inflace ¢ ke sniZeni diivéryhodnosti centralni
banky. I v ptipadé vy3si nez nulové cilované inflace ptipusténi obéasnych chyb
o¢ividné nemad skodlivé disledky.

Skuteénost, ze rezim cilovani inflace se vyznacoval ve viech analyzovanych
zemich vysokym stupném pruznosti, rovnéz ukazuje, Ze centralni bankéri ne-
jsou lhostejni k ristu a kolisani realné produkce. To je patrné predevsim z gra-
dualizmu, se kterym pFistupovaly tyto zemé k dezinflaci, jako? i z toho, jak né-
které zemé ptistupovaly v rezimu cilovani inflace k vymezenému (explicitné &
implicitné) dolnimu limitu pohybu cen, slouZicimu jako stabilizujici faktor.

Vsechny zemé, které pfijaly rezim cilovéni inflace, navic umoznuji, aby se
skuteénd inflace odchylila od stanovené hodnoty v piipadé, Ze dojde k nabid-
kovym Soktm. Pokud neni zptisob reakce na nabidkovy ok pfedem urcen, pod-
nikne obvykle centralni banka pat¥i¢né kroky podle vlastniho uvazeni a poté
svij postup vysvétli. Pouze na Novém Zélandu musela byt k ospravedlnéni ta-
kového postupu uplatnéna specidlni unikova klauzule, av8ak i novozélandska
centralni banka podnikala kroky na zdkladé vlastniho uvazeni. Hodnoty cilo-
vané inflace byly postupem ¢asu ménény ve véech zemich, at jiz smérem na-
horu, jako v pfipadé Némecka po ropném Scku v roce 1979 & na Novém Zé-
landu po volbach v roce 1996, anebo smérem doli, k ¢emuZ doslo v té & oné
dobé ve viech analyzovanych zemich s tim, jak postupovala dezinflace. Pokud
je oznamena zména stanovené hodnoty inflace s dostatednym p¥edstihem, je

Finance a uvér, 48, 1998, ¢. 4 267



vylouéeno, aby byla tato zména provadéna z divodu dosaZeni pozadovaného vy-
sledku v kratkém obdobi. Zména je povaZovana za pfizptisobeni zménénym eko-
nomickym podminkam. Zikladnim piedpokladem pro disciplinované samo-
statné kroky je schopnost centralni banky zajistit, aby verejnost rozlisovala
mezi zménami trendu inflace a jednorazovymi udalostmi.

Dalsi dilezitou oblasti, v niZ doglo ke sbliZeni zptsobu fungovani rezimi ci-
lovani inflace, je oblast transparentnosti a komunikace. Centrdlni banky se mu-
seji zodpovidat p¥i zakonem predepsanych i neformélnich slySenich pozadova-
nych volenymi é&initeli. Jesté dulezitéjsi jsou lasté projevy piedstaviteld
centrdlnich bank vénované strategii ménové politiky, jejichz pomoci je infor-
movéna o zamérech a vysledcich vefejnost. Pfikladem je soustfedénd kampan
Bank of Canada zaméfend na komunikaci s vefejnosti a pravidelné publiko-
vané a pro Sirokou vefejnost srozumitelné publikace jako nap¥. ,Inflation Re-
port“, publikovana Bank of England. Smyslem téchto kroki je vysvétlit verej-
nosti jasné cile ménové politiky, dlouhodobé disledky soulasné politiky
a strategii dosaZenf vyhldsené hodnoty inflace. Dokonce i Bundesbank, ktera
se t&8i velké podpofe vefejnosti, vynaklddala v tomto sméru vZdy velké usili.

Zvysené usili centralnich bank o lepsi komunikaci ma podstatny vliv na ts-
pésnost cilovani inflace. ZvySena transparentnost a explicitni vysvétleni z4-
méri centralni banky umoziuji soukromému sektoru lépe planovat, pfispivaji
ke smysluplné vefejné diskuzi o tom, co centralni banka mutize a nemize do-
sahnout, a objasiuji zodpovédnost centralni banky i politiki za to, jak uspé&na
je ménova politika pfi naplfiovani cilt v oblasti inflace.

Dalsi charakteristikou v&ech diskutovanych rezimu cilovani inflace je zvy-
Send zodpovédnost centralnich bank. Tato skuteénost je nejvice patrna na No-
vém Zélandu, kde se centrdlni banka musi zodpovidat nejen Siroké veiejnosti,
ale i (a to mnohem pfiméj§im zphsobem) zvolené vladé, ktera miize v piipadé
nedosaZeni stanovené inflace trvat na propusténi guvernéra. V ostatnich ze-
mich, jeZ p#ijaly rezim cilovani inflace, je zodpovédnost centralni banky viéi
vladé méné formdini, ale vzhledem ke zvySené transparentnosti reZimu cilo-
vani inflace je centralni banka pfesto vefejnosti i politickym sildm ve velké mite
odpovédna.

Jak ukazuji ptipady Kanady a Velké Britdnie a rovnéz dlouhodoba zkusenost
némecké Bundesbank, i v pfipadg, Ze neexistuje rigidni systém postiha a hod-
noceni vysledki, dspésné vysledky centralni banky v porovnani s pfedem jasné
vymezenou linii mohou zvys$it podporu vefejnosti pro nezdvislost centralni
banky a jeji politiky. Cilovani inflace je tudiZ moZné povaZovat za konzistentni
s llohou centralni banky v demokratické spoleénosti: miiZe sice ochranit cent-
ralni banku pFed kratkodobymi politickymi tlaky ovliviiujicimi rozhodnuti
o drokovych sazbach, a tak p¥ispét k nizsi mife inflace, aviak dlouhodobé us-
pésnd pii udrZovani nizké inflace miZe byt centrdlni banka pouze tehdy, za-
chova-li si ve stfednim obdobi vysokou politickou zodpovédnost za dosazeni pat-
fi¢né formulovanych cila.

Dalsim spoleénym rysem zemi s rezimem cilovani inflace je rozhodnuti za-
vést formalné tento novy rezim pouze poté, co byla inflace ispésné sniZena
z pfedchozich vysokych hodnot. Tato skutetnost odrazi taktické rozhodnuti,
podle kterého je dilezité, aby existovala vysok4 pravdépodobnost pocateéniho
dspéchu v cilovéni inflace a aby novy rezim takto ziskal patfiénou divéryhod-
nost. OdraZi rovnéz skuteénost, Ze neni moZné zvysit divéryhodnost nového re-
Zimu okamZité, a sniZit tak rozsah ztraty produkce pro dané sniZeni inflace.
Jak ukazal pfiklad odchodu Velké Britanie z evropského mechanizmu uréovani
ménovych kurzd (ERM) a fiskdlni vyvoj v roce 1991 v Kanadg, pomoci cilovani
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inflace se v pfipadé jednorazovych Soka podatilo zachovat pozitivni vysledky
ptredchozi dezinflace.

Vedle fady spoleénych rysii existuji mezi jednotlivymi rezimy cilovani inflace
i mnohé diileZité rozdily. Jednim z nich je konkrétni zptisob mé¥eni cilované in-
flace. Nékteré zemé pouZivaji celkovy index spotfebitelskych cen, protoze je
snadno srozumitelny vefejnosti; jiné zemé vyluéuji z tohoto indexu uréité po-
lozky, aby se mohla ménova politika piizpusobit po¢dateénim efekttim doé¢asnych
nabidkovych $okt. Hlavnim nebezpeéim jakkoli definovaného ukazatele je, Ze
snaha o dosaZeni pruZnosti ménové politiky ptijde na tkor transparentnosti.
Pokud neni zvoleny index obménovan p¥#ili§ éasto a pokud z néj neni vypusténo
pFili& mnoho polozek, takZe zistdva srozumitelnym pro vefejnost, potom neni
jeho konkrétni podoba piilis dalezita.

Dalsim dileZitym rozdilem mezi rezimy cilovani inflace je, Ze nékteré zemé
sleduji cil v podobé pasma, zatimco jiné, jako napt. Velka Britanie, sleduji kon-
krétni bodovou hodnotu. Potencidlni vyhodou pasma je, Ze umozZiuje uréitou ex-
plicitni pruznost reZimu cilovani inflace a vefejnosti vysilad signal, Ze schopnost
centralni banky kontrolovat inflaci neni perfektni. Jak viak ukazuje zkuSenost
zemi, které pouzivaji pro cilovani inflace padsmo, a jak ukazuje rovnéz zkuSe-
nost s pouZivdnim pasem ménovych kurzi, pasmo mize ziskat sviyj vlastni Zi-
vot v tom smyslu, Ze centralni banky, politici i vefejnost se zaénou spie sou-
st¥edovat na konkrétni krajni hodnoty pasma neZ na odchylky od jeho stfedni
hodnoty. ProtoZe predpovédi inflace jsou navic zatiZeny vysokym stupném nejis-
toty, je vysoce pravdépodobné, Ze i s naprosto pfiméfenou ménovou politikou se
ocitne skutetnd mira inflace vné stanoveného pasma. Tyto potiZe spojené s kon-
trolou inflace mohou vést ke ztraté divéryhodnosti rezimu cilovani inflace.

Pevné pasmo miZe také vést k problému nestability instrumentd, a to pie-
devsim v situaci, kdy je éasovy horizont pro hodnoceni, zda bylo stanovené hod-
noty dosaZeno, kratky, feknéme okolo jednoho roku. Tento problém nastava v si-
tuaci, kdy snaha o udrzeni cilované proménné v uréitém intervalu vede k pfili§
velkym vykyvim proménné, ktera slouZi jako nastroj hospodaiské politiky, jako
napf. urokovych sazeb & ménovych kurzi. Timto problémem trpél relativné nej-
vice Novy Zéland.

Jednou z mozZnosti, jak tento problém vyftesit, je rozsifeni pasma. K tomuto
kroku pfistoupil v #{jnu 1996 Novy Zéland. Pokud je v8ak rozsifeni pasma nato-
lik velké, aby vyrazné snizilo problém nestability instrumentd a kontroly, rezim
cilovani mhZe ztratit svou divéryhodnost. Ztrata davéryhodnosti miZe nastat
predevsim v situaci, kdy se vefejnost soustiedi vice na krajni body pasma neZ na
jeho stfedni bod a kdy je horni hranice pasma nepfipustné vysok4. Na rozdil od
zmény vyhldsené hodnoty v souladu se skuteénym vyvojem mazZe byt roziifeni
pasma samo o sobé povaZovano za znamku mensiho odhodlani.

Dal&im feSenim je pouzit misto pasma bodovou hodnotu, jak uéinila v roce
1995 Velka Britanie a od roku 1975 v Némecku Bundesbank. Aby se vsak cent-
ralni banka vyhnula preblému nestability instrument, je naprosto nezbytné,
aby vefejnosti zcela jasné sdélila, Ze dosaZeni vyhlagené bodové hodnoty je spo-
jeno se znaénym stupném nejistoty. Tato.potieba pFesvédéit vefejnost klade
mnohem vétsi niroky na silu a ptesvédéivost, s jakymi centralni banka vy-
svétluje odchylky od vyhla8ené hodnoty, nez v pfipadé pasma. Pokud jsou vsak
tato vysvétleni divéryhodnd, centralni banka ma moZnost vétsi pruznosti v re-
akci na nedosaZeni stanovené hodnoty bez toho, Ze by do8lo k poSkozeni jeji di-
véryhodnosti. Uspésnost cilovdni bodové vymezené inflace neni posuzovana
podle toho, zda je této hodnoty pfesné dosaZeno, ale podle toho, nakolik konzis-
tentné se k ni centralni banka ve stfednim obdobi p¥ibliZzuje.
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Jak ukazuje nase analyza, strategie ménové politiky v podobé cilovani inflace
— at jiz p¥imo jako v pi¥ipadé Nového Zélandu, Kanady a Velké Britanie, ¢i ne-
ptimo, coby vychodiska pro cilovdani ménovych agregati jako v piipadé Némecka
— muZe byt ispésna. JelikoZ ramec pro ménovou politiku se vyznaéuje ve viech
¢tyfech zemich vefejné vyhldSenym kvantitativné stanovenym cilem pro inflaci
ve stiednim obdobi, ne¢inime velky rozdil mezi fungovanim téchto dvou reZimaq,
jako to ¢ini nékte¥i jini teoretici. Transparentnost, pruznost a patiiéné vyva-
Zeny rezim fungovani vytvafi patrné zdravy zdklad pro ménovou strategii sle-
dujici cenovou stabilitu, aniZ by tato strategie vyZzadovala omezit provadéni mé-
nové politiky zavedenim rigidnich pravidel.

Nase studie vSak zaroven ukazuje, Ze cilovdni inflace neni vSelék: neumoz-
fluje zemim, aby se zbavily inflace zadarmo, a samotné pi#ijeti cilovani inflace
nevede okamzité ke vzniku antiinflaéni davéryhodnosti. Jak ukazuji zkuse-
nosti, centralni banky mohou ziskat divéryhodnost jedinym a obtiznym zpt-
sobem: zaslouZit si ji.

Jak jsme v§ak vidéli, cilovdni inflace pomohlo zemim jako Novy Zéland, Ka-
nada a Velka Britanie udrzet nizkou miru inflace, coZ se jim v minulosti ne vzdy
datilo. Centralni banky navic mohly usilovat po zavedeni cilovani inflace o niz-
kou inflaci bez toho, Ze by se musely z¥ici svého zajmu o ostatni ekonomické ve-
li¢iny, nap¥. 0 ménové kurzy ¢i tempa hospodatrského ristu. V dlouhém obdobi
nebyl prokdzan negativni dopad cilovani inflace na redlné ekonomiky. Cilovani
inflace spise ptispélo k vytvoieni lepsiho prosttedi pro hospodafsky rast. Vzhle-
dem k tomu, Ze m4 cilovani inflace dalsi vyhody pro fungovéani ménové politiky,
nebot zvySuje transparentnost a komunikaci, zodpovédnost a institucionalni
zavazek usilovat o nizkou inflaci, zaslouZi si tato strategie ménové politiky dalsi
pozornost.

ZkusSenosti Nového Zélandu

Novy Zéland byla prvni zemé, ktera cilovani inflace zavedla. P¥i diskuzi zku-

Senosti Nového Zélandu chceme zdiiraznit nasledujici skuteénosti:

- Cilovani inflace bylo na Novém Zélandu zavedeno poté, co byl piijat zakon
ustanovujici Dohodu o cilech hospodafské politiky mezi zvolenou vladou
a nové nezavislou centralni bankou. Vysledkem této Dohody bylo spoleéné
rozhodnuti o kvantitativné vyjad¥ené hodnoté cilované inflace,

~ Cilovani inflace bylo zavedeno az poté, co byla do znaéné miry ispésné do-
koné¢ena dezinflace.

~ Pti konstrukci ukazatele pro cilovani inflace nepouziva centralni banka in-
dex spotiebitelskych cen (ICS), ale index v podobé inflaéniho jadra, ktery vy-
luduje nejen ceny energie a komodit, ale také piFedevsim vlivy spotiebitel-
skych drokovych mér a ostatnich ad hoc cenovych zmén.

~ Stejnd instituce, ktera je zodpovédna za dosazeni stanovené hodnoty inflace,
Reserve Bank of New Zealand, rovnéZz definuje a mé¥i cilovanou proménnou
v situaci, kdy se projevi ,vyznamné“ prvotni dopady zmén sménnych relaci,
vladnich poplatki éi neptimych dani. Koneénd dlouhodob4 cilovd hodnota in-
flace méfené ICS je v8ak publikovdna novozélandskym statistickym utadem.

— Aékoli rezim cilovani inflace na Novém Zélandu je z rezimua viech étyt zde
uvadénych zemi nejrigidnéjsi, presto umoziiuje znatnou flexibilitu. Podobné,
jako je tomu v Némecku, reaguje novozélandska centralni banka na vyvoj ne-
jen inflace, ale i ostatnich proménnych, napt. na rist redlné produkce.
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— Hlavnim znakem rezimu cilovani inflace je zodpovédnost centrdlni banky. Po-
kud neni stanovené hodnoty inflace desazeno, miize vlada guvernéra cent-
raln{ banky propustit.

— Cilova hodnota inflace je vyhlasovana v podobé pasma, a ne bodové hodnoty.
Sttedni hodnota pasma je vy$§i neZ nula, coZ naznaéduje, Ze — podobné jako
v Némecku — je definovan dlouhodoby cil cenové stability jako méfend mira
inflace vy$§i nez nula.

— P#isné dodrzovani izkého pasma cilované inflace a jednoroéniho ¢asového ho-
rizontu cile je spojeno se dvéma souvisejicimi problémy: (1) problémem kon-
troly — problém udrzeni inflace uvnit¥ velice uzkych pasem; (2) problémem
nestability nastroji; to znamenad, ze vykyvy nastroji hospodatské politiky,
urokovych sazeb a ménovych kurzi mohou byt vétsi, nez je zadouci.

Prijeti cilovdni inflace

Soucasny ramec pro uskuteénovani ménové politiky na Novém Zélandu je vy-
lozen v zdkonu o Reserve Bank of New Zealand z roku 1989. Vlada predlozila
tento zakon parlamentu 4. kvétna 1989, parlament ho schvalil 15. prosince
a v platnost vstoupil 1. inora 1990. Tento zakon urcuje centralni bance zakonny
cil ,formulovat a uskuteénovat ménovou politiku zaméifenou na ekonomicky cil
dosaZeni a udrZeni stability celkové cenové hladiny” (€ast 8).

Acékoli bylo zvoleno cilovani inflace jako institucionalni prostfedek, jehoz po-
moci centralni banka usiluje o plnéni svého zdvazku cenové stability, uvedeny
zdkon pouze uzdkonil potfebu viditelné nomindlni kotvy. Cast 9 tohoto zdkona
uklada ministrovi financi a guvernéru centrilni banky dojednat a zveiejnit Do-
hodu o cilech hospodaiské politiky, ktera vytyéuje ,specificka kritéria umoz-
figjici, aby v pribéhu funkéniho obdobi guvernéra bylo vyhodnocovano usku-
teétiovani ménové politiky na zakladé porovndni s jejim zakonnym cilem® [Lloyd
1992, s. 211]. Prvni Dohoda, kterou podepsali ministr financi a guvernér
2. btezna 1990, specifikovala &iselné hodnoty cilované inflace a datum, ke kte-
rému maji byt dosaZeny.

Pfijeti uvedeného zdkona a kvantitativniho vymezeni cilované inflace bylo
vysledkem vleklého procesu, ktery zaéal v éervenci 1984. Nové zvolena labou-
risticka vlada se pustila do dalekosdhlych reforem ulohy vlady v ekonomice,
véetné feseni fiskalnich, ménovych, strukturalnich a vnéjsich problému, nebot
se domnivala, Ze vSechny tyto aspekty hospodaiské politiky spolu souviseji a Ze
museji byt navzajem konzistentni (viz [Brash 1996b]). V té dobé pievladal
obecné pocit, Ze hospodéfska politika Nového Zélandu se nachdzi v krizi, nebot
hospodéirska vykonnost zemé vyrazné zaostdvala za vykonnosti ostatnich zemi
OECD, a Ze stara hospodafsk4 politika hlavni strany nefunguje. Co se tyce mé-
nové politiky,

~Novy Zéland dosahoval dvouciferné miry inflace po vétsinu obdobi od prvniho ropného
Soku. Kumulativni inflace méfend indexem spotiebitelskych cen dosdhla od roku 1974
do roku 1988 480 %. Poéatkem 80. let poklesla inflace dotasné pod 5 %, ale pouze diky
zmrazeni mezd, cen, dividend a tdrokovych sazeb, které vedlo k deformacim v ekonomice.
Ménova politika sledovala b&hem tohoto obdobi rizné a ménici se cile, které byly ziid-
kakdy pfesné specifikovdny a které byly pouze ziidkakdy konzistentni s poklesem in-
flace. Vysledkem této zkusenosti bylo vyrazné zakotfenéni inflaénich oéekdvani v novo-
zélandské spoleénosti.“ [Nicholl — Archer 1992, s. 118]

Navzdory prohlageni centraini banky, Ze ,pfisna ménova politika je povaZo-
vana za zakladni pfedpoklad niz§i a stabilni miry inflace a niz$ich a stabilnich
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urokovych sazeb ve sttednim obdobi“ [Reserve Bank of New Zealand 1985a,
s. 451}, chybéla p¥i zahdjeni reformni kampané soustfedénd diskuze o cilech
ménové politiky v novém ekonomickém prostiedi. Zpoédtku existovaly uréité
naznaky zdjmu o ménova kritéria v podobé ménovych agregati, ale toto téma
nebylo dale diskutovdno a centralni banka v posledni dobé zdaraznila, Ze mezi
ménovymi agregaty a inflaci neexistuje Zadny relevantni vztah.

V dobé, kdy byla podepsdna prvni Dohoda o cilech hospodaiské politiky (bie-
zen 1990), se centralni bance podafilo s podporou labouristické vlady snizit hod-
notu infla¢niho jaddra z témé¥ 17 % na poéitku roku 1985 na zhruba 5 %, aé-
koli v roce 1989 , bylo vzhledem k #adé jednorazovych faktort dosaZzeno pouze
omezeného pokroku v dezinflaci“ [Reserve Bank of New Zealand 1990, s. 6].
~Zvysené sazby prodejni dané v ervenci 1989 zvysily miru inflace a negativné
ovlivnily inflaéni ofekdvani. Negativni dopad vy3si dané [...] byl ddle zvy&en
v dasledku vysokych cen komodit.“ [Reserve Bank of New Zealand 1990, s. 7]
Rozhodnuti vyhlasit cilovani inflace bylo uéinéno aZ poté, co byla dezinflace do
znaéné miry dokoncéena. Podobné jako v pfipadé Kanady bylo toto ozndmeni
nastésti nadasovano tak, Ze zabranilo rastu infla¢nich oéekavani, a pivodni cil
byl snadno dosazen.

Operaéni ramec

Praktické fungovéni reZimu cilovani inflace je na Novém Zélandu do znaéné
miry vymezeno Dohodou o cilech hospodaiské politiky. Tato Dohoda a kvanti-
tativni cile, které vytytuje, pfedstavuji jediny pravni néstroj realizace zdkona
o Reserve Bank of New Zealand z roku 1989. Tviirci institucionalniho rdmce
na Novém Zélandu se museli vyporadat se dvéma problémy: za prvé, uréit, jak
dalece miZe institucionalni ramec pfispét v malé oteviené ekonomice zaloZzené
na pi¥irodnich zdrojich k dosaZeni Zadoucich makroekonomickych vysledki; za
druhé, vyfesit, jak zachovat patiiéné porozuméni a podporu vefejnosti pro an-
tiinflaéni politiku poté, co se po poéateénim rozbéhu dostala reforma do potiZi.
Novy Zéland se rozhodl zabudovat do rdmce pro uskuteéfiovani ménové poli-
tiky pravni a formalni prostfedky, které umoziiuji zvySeni jeji flexibility. Toto
rozhodnuti umoziiuje éasto zménit parametry ménové politiky a jeji ¢asovy ho-
rizont a podrobné& specifikovat pravni zodpovédnost. Tato flexibilita m4a vsak
urdité redlné niklady v podobé sniZené transparentnosti ménové politiky vaéi
veFejnosti. V ramci této flexibility v8ak centralni banka ptesto musela p¥ihli-
Zet k ostatnim omezenim, jeZ jsou nezbytna pro dosaZzeni kredibility v realnych
podminkdch svétové ekonomiky.

Cil v podobé cenové stability byl v praxi od poéatku definovan jako dosazeni
roéni miry inflace 0 aZ 2 % méfeno olisténym celkovym indexem spotiebitel-
skych cen. Tento cil byl vidycky chdpan jako opravdové pasmo, kde je spodni
i horni hranice brana véd#né, ale kde stfedni hodnoté pisma neni prikldddana
Zddna zvlastni duleZitost. Napt. v zaf 1991 byla ménova politika explicitné
uvolnéna, aby mira inflace nepoklesla pod spodni hranici pAsma a aby byla zd-
raznéna pevnost hranic pasma [Nicholl — Archer 1992, s. 124]. UdrZeni inflace
v daném pasmu je mimo¥dadneé obtizné, pfedeviim pokud dojde k vn&jsimu Soku
¢i ke zméné cen surovin, nebot pasmo je velice tzké a jeho stied je velmi blizko
nulové o¢isténé inflaci. Vysledkem bylo, Ze po vétsinu doby od zahajeni cilovani
inflace setrvala celkova mira inflace blizko horni hranice pasma a vefejnost vé-
novala pozornost spi$e horni hranici 2 % nez stfedni hodnoté pdsma 1 %.
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Na rozdil od Svycarska, coz je podobné mal4 a oteviens ekonomika, jeZ vzhle-
dem k potiZim s pfesnym kontrolovanim inflace (pfedeviim s o¢isténou inflaci
blizko nule) pasmo cilované inflace odmitla, centralni banka na Novém Zélandu
alespon zpoéatku odmitala moznost problému kontroly piipustit. Aviak jak uvi-
dime niZe, koncem roku 1996 bylo pdsmo rozsifeno, ¢dsteéné z toho divodu, Ze
si centralni banka tyto problémy uvédomila. Centrdlni banka vychézi z indexu

spotiebitelskych cen,

»protoZe se jedna o nejéastéji pouzivany a nejlépe chapany index [...] Specifikovand mira
inflace vy§8i nez nula odrazi problém indexovych ¢&isel, metodologické problémy a potize
se zohlednénim novych vyrobki &i zlepseni kvality. Usoudili jsme prosté, Ze mira inflace
méfend indexem spotfebitelskych cen ve vysi 1 % je konzistentni se stabilitou celkové
urovné cen.“ [Nicholl ~ Archer 1992, s. 120]

Prvni Dohoda o cilech hospoda¥ské politiky piipouitéla, Ze index spotiebi-
telskych cen ,nemé¥i zcela piesné [ceny zboZi a sluZeb spotfebovavanych do-
macnostmil, proteZe zahrnuje rovnéz ceny a ndklady na obsluhu vydaji spoje-
nych s investicemi,“ predev§im vydaje na bydleni. Dohoda vsak dospiva
k zavéru, Ze ,index spotfebitelskych cen bude z praktického hlediska slouzit
Jjako mira p¥i stanoveni cilované inflace® (¢ast 2). P¥i komunikaci s vefejnosti
o definici cilované inflace vyvstal pro centrilni banku nejvétsi problém v sou-
vislosti se zahrnutim drokovych mér do indexu spottebitelskych cen, nebot dro-
kové miry jsou hlavnim zdrojem odchylek od vyhldasenych hodnot. Ve Zpraveé
0 ménové politice ze srpna 1991 se v é4sti o inflaé¢nim jadru uvadi, Ze index spo-
tfebitelskych cen ,slouzi jako zdkladni méfitko, podle kterého by méla byt cent-
ralni banka hodnocena“ [Reserve Bank of New Zealand 1991, s. 17]. Centralni
banka ddle podtrhuje diraz, ktery v neddvné minulosti kladla na kontrolu in-
flaéniho jadra, a pokracéuje:

»~Bohuzel, jelikoZ podstata podobnych Sokt nemiize byt plné specifikovdna ptedem a je-
likoZ dopad téchto $okii nemiZe byt mnohdy pfesné méfen, neni mozné vymezit jediné,
vy&erpavajici mé¥eni inflaéniho jadra. Interpretace dopadu a vyznamu Sokd je do uréité
miry otdzkou usudku a centralni banka musi poskytnout jasné vysvétleni veskerych &i-
selnych odhadi.“ [Reserve Bank of New Zealand 1991, s. 19]

Centralni banka tudiZ vyvinula pro praktické pouZiti takovy zptisob méfeni
inflaéniho jadra, ktery podobné Soky vyluduje. (V fadach publikovanych Sta-
tistickym 1ifadem je prvotni efekt zmén vdrokovych sazeb na ceny automaticky
vylouden a ostatni upravy jsou ponechédny na centrélni bance.) Hodnota inflaé-
niho jddra je publikovana pravidelné spolu s mirou inflace jak domécim tiskem,
tak centrdlni bankou a vzhledem k dlouhodobému vzdélavani veiejnosti nedo-
chizelo k Zddnému velkému zmateni (a to i pfesto, Ze ob& fady se ligily v po-
sledni dobé aZ o 2 procentni body a pohybovaly se obéas opaénym smérem). Po-
tieba vyloudit z indexu spotiebitelskych cen uréité polozky a zajistit, aby tomu
vefejnost rozuméla, pfedstavuje vyzvu pro kazdé cilovani inflace. I pokud je pro
cilovdni pouZivan misto inflaéniho jadra index spotfebitelskych cen, je nutné
vysvétlit, pro¢ nema centralni banka reagovat na nékteré odchylky od cile (napft.
na identifikovatelné odchylky od trendu v disledku zvy$eni dané z ptidané hod-
noty).

Je tfeba zdiraznit, Ze pro Novy Zéland jako klasicky p¥iklad malé oteviené
ekonomiky ma tato definice inflaéniho jadra své vyhody. Pokud by nap¥. nebyly
v Dohodé zohlednény dopady zmén sménnych relaci, ménova politika by mohla
stéZi udrzet kolisdni inflace ve smysluplné tizkém pdasmu, aniZ by zpasobila
védzné problémy v reialném sektoru. Potencidlné problematicky je vSak prvek
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subjektivniho rozhodovani u takto méfené inflace, kdy centralni banka rozho-

duje, zda md dany 3ok ,,vyrazny“ dopad na cenovou hladinu.

Nejproblematictéjsi je skuteénost, Ze sama centralni banka definuje ukaza-
tel inflace, podle kterého se posuzuje, zda se ji podatilo dosdhnout stanoveného
cile. Toto uspoiadani narusuje zdanlivou nestrannost mechanizmu, ktery ma
centralni banku vést k zodpovédnosti za dosaZeni cenové stability.

Dalsi disledek snahy centrdlni banky informovat jasné a smysluplné o roz-
dilech mezi inflaci a inflaénim jadrem souvisi s éasovym horizontem. Ukazatel
inflaéniho jadra neni definovan jako neptetrzita fada, ale jako *ada, jejiz slo-
Zeni se méni v nepravidelnych intervalech, coz mize dale p¥ispivat k potenci-
alnim nejasnostem. Rovnéz stoji za povSimnuti, Ze ¢asovani uzavirani Dohod,
a tudiz i — jakkoli definované — cilovani inflace je arbitrdarni, nebot délka prv-
niho intervalu je Sest mésich a posledni interval je nekone¢ny. Dohody nejsou
sice nezbytné vazany k volebnim cykliim, které konéi se zanikem existujici par-
lamentni vétsiny, ale vzhledem k ptechodu k otevienym cilim nejsou od tako-
véhoto cyklu statutdrné chrianény a nova vldda mutze s centralni bankou do-
jednat Dohodu jinou. Tato eventualita, ktera nastala v prosinci 1996 pfi zméné
¢asového horizontu a vyhlageného intervalu, je diskutovdna nize.

Posledni zvlastnosti éasovani je, Zze vlada i centralni banka sledovaly miru
inflace, a nikoli cil v podobé cenové hladiny. Tvirci hospodatské politiky se ne-
staraji o minula zvySeni cenové hladiny: co bylo, bylo. Jak upozornil Bryant
[1996, s. 8], obé interpretace cenové stability by byly s pivodnim zakonem o Re-
serve Bank of New Zealand konzistentni. Jelikoz byla p#i dokonéeni druhé Do-
hody mira inflace béhem pifedchoziho roku v rozmezi 0-2 %, tfeti i étvrtd Do-
hoda pouze pozadovaly, aby centralni banka neustdle pokradovala ve formovani
a uskutectiovani ménové politiky s cilem zajistit zachovani cenové stability.

Kazda Dohoda obsahovala seznam $oki, na které ma centralni banka ,,obecné
reagovat [...] takovym zpusobem, aby zabranila vzniku obecnych inflaénich
tlakt“ (¢ast 3). Dohody tudiZ obsahuji inikové doloZky, jez umoZiiuji piizptiso-
bit se prvotnim dopadtm téchto S0kt na ceny, ale neumoZiuji zvyseni cen v da-
sledku naslednych dopadi. Jedna se o nasledujici Soky:

— zmény drokovych sazeb majici za nasledek vyrazné rozdily mezi zménou in-
dexu spottebitelskych cen a zménou tohoto indexu oéisténého o drokové na-
klady. Ve tfeti Dohodé nahradila tato klauzule plivodni opatieni tykajici se
vyznamnych rozdild mezi indexem spottebitelskych cen a cenovym indexem
zachycujicim niklady bydleni na mezindrodné srovnatelném zakladg;

— vyrazné zmény sménnych relaci plynouci ze zvySeni & sniZeni cen dovozu nebo
vyvozu,

— zvySeni nebo sniZeni prodejni dané u zbozi a sluzeb ¢&i podstatné zmény ostat-
nich nepfimych dani;

— krize jako nap¥. pfirodni katastrofa & vyrazny pokles stavu dobytka v di-
sledku rozsahlé epidemie, kdy se oéekdva vyrazny dopad na cenovou hladinu;

~ vyrazny dopad na cenovou hladinu v diasledku zmén vladnich & mistnich po-
platkd.

Centralni banka ze svého ukazatele inflaénfho jadra konzistentné vyludovala
vliv zmén urokovych sazeb na hypotéky a ivérové sazby (vyuZivala pt¥itom Fady
Statistického uFadu). Vyloutila rovnéz piimé efekty jakychkoli zmén p¥imych
dani a vladnich & mistnich poplatkd, pokud byl jejich dopad na index spotie-
bitelskych cen povaZovéan za vyznamny (definovany jako dopad minim4lné ve
vysi 0,25 % v jakémkoli obdobi 12 mésici). Takovéto hodnoceni zdvaZnosti vy-
zaduje samozfejmé rozhodnout o tom, jak modelovat dafiové vlivy; centralni
banka se rozhodla, Ze bude reagovat pouze na takové danové zmény, které jsou
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zjevné vysledkem hospodaiskopolitickych rozhodnuti. Unikova dolozka v po-
dobé pfirodni katastrofy nebyla zatim pouzita. Unikova dolozka tykajici se
sménnych relaci byla v8ak uplatifiovana, tak jak to umoZnuji Dohody. Ceny ropy
byly vylouéeny p#i vypoétu inflaéniho jadra dvakrat, v letech 1990-91 a v roce
1994, a ceny dfeva byly vyloudeny v letech 1993-94.

Tato opatfeni a dnikové dolozky slouzi k tomu, aby byla v situaci nabidko-
vych $okl snaha centrdlni banky o udrzeni nizké inflace vyvaZena sledovanim
ostatnich cild, pfredevsim redlnych ekonomickych cili:

,,Podrobné prozkoumadni téchto doloZzek ukazuje, Ze jejich hlavnim smyslem je zajistit,
aby centralni banka vénovala pozornost dopadiim na takové proménné, jako je produkce
a zameéstnanost, a aby se nesoustfedila vyluéné na miru inflace.“ [Bryant 1996, s. 24]

Novozélandskd centrdlni banka neni povéfena sledovanim vice cili. Zakon
o Reserve Bank of New Zealand z roku 1989 hovoii pouze o cenové stabilité
a pouze nabidkové Soky jsou povazovany za potencialni davod k odchylkam od
tohoto cile. Pro sledovani jediného cile bylo uvedeno pét divodi: (1) ménova po-
litika ovliviiuje inflaci pouze v dlouhém obdobf{; (2) ménova politika pfedstavuje
pouze jeden nastroj, a tudiZ mize v daném ¢asovém okamziku sledovat pouze
jeden kratkodoby cil; (3) vétsi pocet cild umoziuje ménit ménovou politiku, coz
snizuje kredibilitu a zvySuje infla¢ni ofekdvani; (4) pokud by centrdlni banka
sledovala cile, které sleduji také jiné vladni instituce, mohlo by to podkopat jeji
nezévislost; (5) vice ¢ili sniZuje transparentnost a zodpovédnost, protoze ne-
dodrzZeni jednoho cile maze byt pfipsdano snaze o dosaZeni cilt jinych (diskuze
téchto otdzek viz [Lloyd 1992]). Explicitni uinikové klauzule ptedstavuji jedi-
nou vyjimku.

Kdykoli ma byt béhem stanoveného obdobi dosaZeno cilované inflace niZsi,
nez je inflace souéasnd, musi byt trajektorie dezinflace stanovena na zakladé
dsudku o pfijatelnych ndkladech dosaZeni nizké miry inflace v daném ¢asovém
horizontu. JelikoZ ma tato volba vliv na blahobyt spoleénosti, jedna se o zjevng
politické rozhodnuti. Z tohoto diivodu nebylo na Novém Zélandu ponechano toto
rozhodnuti pouze na centralni bance. Prvni i druh4a Dohoda pocitaly v tomto
duchu s postupnym pFechodem k cenové stabilité v prib&hu t¥i let po jejich po-
depsani a obé vyzvaly centrdlni banku, aby ,publikovala projektovanou tra-
jektorii inflace pro vSechny nédsledujici roky do dosaZeni cenové stability® (¢4st

5b).

~Pavodni Dohoda o cilech hospodétské politiky, podepsana v b¥eznu 1990, vyZadovala do-
sdhnout v prosinci 1992 miry inflace 0-2 % a poté udrZet cenovou stabilitu. Nova vlada,
kterd byla zvolena v ¥ijnu 1990, posunula dosazeni tohoto cile o 1 rok, ¢dsteéné z toho
davodu, Ze ndklady v podobé produkce a zamé&stnanosti, které z tohoto tempa ptizptiso-
beni implicitné vyplyvaly, povazovala za p¥ili§ vysoké.“ [Nicholl — Archer 1992, s. 120]

Zakon o Reserve Bank of New Zealand z roku 1989 byl zjevné formulovan
tak, aby fungovani centralni banky bylo do znaéné miry vymezeno pevnymi pra-
vidly. Pov§imnéme si rozdilu mezi ramcem vytvofenym Dohodami na Novém
Zélandu a ramcem ¢innosti centrdlni banky v Némecku: Bundesbank neusiluje
o dosazeni dohody s vladou, a je-li to potFebné, stanovi sama trajektorii dezin-
flace a poté vysvétli toto rozhodnuti pfimo Siroké verejnosti.

Od uzavfeni prvni Dohody vynalozila centrdlni banka velké usili na to, aby
zdtraznila, Ze v kratkém obdobi méncva politika stdle vliv na realnou ekono-
miku mé a Ze rozhodnuti o tempu dezinflace nalezi vladé, a nikoli centrdlni
bance. Centralni banka k tomu sama uvadi:

,.Je viak tFeba zdiraznit, Ze vyluény cil cenové stability zakotveny v zdkoné neznamens,
Ze ménova politika nebere v ivahu redlnou ekonomiku. V technické roviné je situace v re-
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4lné ekonomice dilezitou soudasti kazdého hodnoceni intenzity inflaénich tlaka. Dilezi-
t&j8i je, Ze je obéas nutné vzit v ivahu vztah mezi redlnou ekonomikou a inflaci, ptede-
v&im p#i rozhodovani o tempu dezinflace [...] NejdaleZitéjsi aspekt vztahu mezi redlnou
ekonomikou a inflaci je politicky, a je tudiz p¥iméfené, aby rozhodnuti ovliviiujici tento
vztah byla p¥ijimana na politické drovni. Rdmec ménové politiky umoziuje p¥ihliZet k to-
muto vztahu nap¥. pfi rozhodovani o tempu dezinflace nebo o §iFi pasma cilované inflace,
které m4 byt vymezeno v dohodé s guvernérem. Pokud je to nutné, je rovnéz mozné pou-
Zit ustanoveni o anulaci.” [Lloyd 1992, s. 210]

Podobng jako ostatni centralni banky rovnéz novozélandska centralni banka
ptipousti, Ze existuje také kratkodoby cil finanéni stability. Centralni banka je
nyni efektivné nezdvisld a mize p#i sledovani svého zdkonného cile uskuteé-
novat ménovou politiku zptisoby, které uzna za vhodné, avsak ,které berou zie-
tel na efektivnost a zdravi finanéniho systému® [Nicholl — Archer 1992, s. 119].
Hlavnim smyslem této rozsdhlé diskuze o skuteénych zamérech a fungovani
dnikovych klauzuli centrélni banky, o éasovém horizontu cild a o vztahu mé-
nové politiky a jinych cild, nez je cenova stabilita, je zdiraznit skuteénost, ze
i centralni banka Nového Zélandu — zemé vyuzivajici pfi uskuteétiovani cilo-
vani inflace instituciondlni omezeni ménové politiky v nejextrémnéjsi podobé
— neni p¥i praktickém provadéni politiky cenové stability tak omezend a tak
jednostranné zaméfen4, jak se nékteti domnivaji.

Od zahdjeni cilovani inflace nepouZila centralni banka zadné jiné ménové kri-
térium. Vyvoji ménovych a dvérovych agregath piiFazovala konzistentné niz-
kou vdhu a opakované zduraziiovala, Ze od zahdjeni reforem v roce 1985 je ob-
tiZné nalézt vyuZitelny vztah mezi t€émito agregaty a inflaci. Ve svych vefejnych
prohlasenich, jez byla soudéasti strategie informovanosti, vénovala centralni
banka béhem poslednich Sesti let nejvétsi pozornost efektivnimu ménovému
kurzu a sklonu vynosové kiivky:

#Pr1 sestavovani svych ptedpovédi inflaénich tlakh brala centralni banka béhem posled-
niho roku éi dvou stédle vice v vdvahu ulohu drokovych sazeb. V poslednich letech si za-
¢ala byt vice védoma intenzity vlivu drokovych sazeb na poptavku, a tudiz na inflaci. [...]
Vyvoj kratkodobych drokovych sazeb, spolu s vyraznou ilohou mé&nového kurzu, hraje
nyni v obdobi mezi formdlnimi revizemi pfedpovédi pfi uskuteéfiovdni ménové politiky
vétsi dlohu.“ [Reserve Bank of New Zealand 1995, s. 8]

Uvedena analyza vynosové kiivky zdiraznuje spise jeji vyznam pfi vyhod-
nocovani zaméfeni a dopadd ménové politiky nez jeji vyznam jako nastroje pod-
pory implicitni pfedpovédi miry inflace. Inflace je cilovana z toho ddvoedu, Ze
jednoduse pFedstavuje v souéasnych podminkdch na Novém Zélandu nejprak-

vvvvvv

novena na zakladé jiného ménového kritéria.

»Kritérium specifikované v podobé koneéného inflaéniho cile (vhodné definované) bylo do-
sud povaZovano za vhodnéjsi nez ménové kritérium v podobé mé&novych agregati prede-
vSim z toho diivodu, Ze empiricky vyzkum nebyl schopen identifikovat takovy ménovy
agregat, ktery by vykazoval dostateéné tésny vztah s riistem nomindlniho dtichodu a in-
flaci.“ [Lloyd 1992, s. 213]

V ¢ervnu 1987, ddvno pied pFijetim cilovani inflace, zaéala centralni banka
provadét étvrtletni prizkumy odekdvani domacnosti a podnikti tykajici se fady
ekonomickych proménnych, véetné inflace, a pravidelné zvefejiiovala informace
o vyvoji inflaénich oéekavani ziskané z t&chto a jinych zdrojii. Od té doby inves-
tovala centralni banka do téchto priizkumu znaéné dsili. Prazkum nyni zahr-
nuje deset makroekonomickych proménnych a vétsina jeho respondentt je z fi-
nanéniho a podnikatelského sektoru. Otdzky a odpovédi jsou publikovany
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v Reserve Bank of New Zealand Bulletin (viz niZe). Spi%e nez o bodovy odhad
predpovédi inflace soukromym sektorem se centrdlni banka zajima o cenovou
nejistotu méfenou standardni odchylkou p¥imo pozorovanych cenovych oceka-
vani [Fischer — Orr 1994, s. 162].

Vsechny tyto udaje a pfedpovédi vztahujici se k inflaci jsou poskytnuty v sou-
hrnné podobé vefejnosti. Cdst 15 zdkona o Reserve Bank of New Zealand z roku
1989 vyzaduje, aby centralni banka minim&lné kazdych Sest mésicii publiko-
vala ProhldSeni o ménové politice, ve kterém shrnuje ménovou politiku béhem
poslednich Sesti mésici a naznadéi, jak bude tato politika uskuteéfhiovana v nd-
sledujicich %esti mésicich v souladu s vyhlaSenou cilovanou inflaci. Tato pil-
ro¢ni Prohldeni o ménové politice museji byt publikovana a ptedloZena parla-
mentu, kde mohou byt diskutovdna vybranym parlamentnim vyborem.

.,V téchto ProhlaSenich musi byt zhodnoceno provadéni ménové politiky v uplynulych
Zesti mésicich od minulého Prohl4eni a podrobné vyloZena opatfeni a prostiedky, jejichz
pomoci bude ménova politika zajistovat cenovou stabilitu v nasledujicich Sesti mésicich.
Ptijeti jednotlivych opat¥eni museji byt zdivodnéna. Vyroéni zprava slouzi jako ndstroj
obecné zodpovédnosti a monitorovéni centralni banky, tedy nikoliv pouze z pohledu me-
nové politiky. Rovnéz vyroéni zprdva je predkladana parlamentu. Guvernér a/nebo jeho
zdstupce musi odpovidat na vybraném vyboru parlamentu pro finance a vydaje na do-
tazy tykajici se jak prohlaseni, tak vyroéni zpravy [Lloyd 1992, s. 214}

Vy¥roéni zpravy a ,Reserve Bank of New Zealand Bulletin®, které publikuje
centralni banka, obsahuji aktualni ¢lanky, pfetisténé projevy a oficidlni pro-
hldseni. (Od schvéaleni zdkona o Reserve Bank of New Zealand v roce 1989 jsou
u &lankd vétsinou uvddéna jména jejich autort; cilem je zvySeni zodpovédnosti
a oteviendjsi diskuze, nikoli prezentace politiky centralni banky jako deus ex
machina.) Jednim z hlavnich dosud neodstranénych nedostatkd p¥i poskyto-
vani informaci je, Ze ridzné inflaéni fady jsou shromaZdovdny a publikovdny
¢tvrtletnd, nikoli mésiéné. Neni zfejmé, zda to je ddno inherentnimi problémy
se shromazdovanim dat na Novém Zélandu, ¢i umyslem vyhladit kratkodoba
kolisani inflace (a moZné reakce trhii), a to pFesto, ze tato kolisani jsou jiz do
uréité miry odstrafiovana publikovanim fad inflaéniho jddra a moZnost reakce
trhii minimalizovana riznymi objasnénimi.

Agkoliv zakonna nezévislost novozélandské centralni banky byva nékdy pfi-
rovnavana k nezavislosti némecké Bundesbank & amerického Federalniho
rezervniho systému, je postaveni této banky a jejitho guvernéra vyrazné od-
lisné. ,,Nejedna se o nezavislost tak, jak by ji chdpala Bundesbank, protoZe cil
ménové politiky je vyty€ovan vlddou a banka se zodpovida vlddé za jeho do-
saZeni.“ [Eaton 1994, s. 86] Jinymi slovy, obé banky sice sdileji podobny a po-
dobneé definovany cil, ale Bundesbank se nachdzi v postaveni instituce, které
se davéiuje a ktera se zodpovida pouze dobrovolné & neformalné. Struktura
novozélandské centrdlni banky naopak odpovida struktufe vladni instituce,
ktera je pravidelné volana k zodpovédnosti. To neni kritika centrdlni banky
ze strany pozorovateld & zakonodarci, ktefi zakon o Reserve Bank of New
Zealand schvalili.

~Reformy na Novém Zélandu byly &dsteéné motivovény ortodoxni ekonomii a snahou apli-
kovat jeji doporuceni na vlddu. Tyto reformy vsak byly rovnéz ovlivnény politickou ,no-
vou pravici, ktera sledovala koncepci mensi ilohy vefejného sektoru, nez jakd by mohla
byt pfipadné ospravedlnitelnd vyluéné na zakladé konvenéni ekonomické teorie.” [Eaton
1994, s. 78]

Piisnéjsi omezeni centrdlni banky mohla byt nezbytnd rovnéz vzhledem
k slabé vykonnosti ménové politiky v minulosti a vzhledem k slabé vefejné pod-
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poie nizké inflace. Jednim z dasledki cilovan{ inflace na Novém Zélandu je ve-
lice omezena moZnost volného rozhodovani v kratkém obdobi, s vyjimkou moz-
nosti poskytnutych klauzulemi v Dohod4ach. Tato omezena mozZnost pro volné
rozhodovani je navic spojena s povinnosti objasnit takové rozhodnuti nasledné
vliadé. Ackoli jsou tato objasnéni zvefejnéna v Prohlasenich o ménové politice
a zpFistuphovédna v ramci aktivniho programu komunikace centralni banky s ve-
fejnosti nad ramec Prohlageni, pfim4 a transparentni komunikace s vefejnosti
nehraje p¥i vysvétlovani rozhodnuti centrdlni banky na Novém Zélandu tako-
vou ulohu jako v zemich, kde centrdlni banky maji vétsi moznost volného jed-
nani. To znamen4, Ze zdrojem flexibility novozélandské centralni banky je spise
vladni podpora nez jeji schopnost poddvat vysvétleni vefejnosti.

Meénovd politika pFi cilovdni inflace

V této é4sti jsou shrnuty hlavni momenty ménové politiky na Novém Zélandu
v 90. letech. Opirame se p¥i tom o ProhlaSeni o ménové politice, o ekonomické
zpravy OECD a o rizné novinové ¢lanky. Jak vyplyva z grafit 5-8, které za-
chycuji vyvoj inflace, irokovych mér, nomindlniho efektivniho ménového kurzu
{(dale jen ménovy kurz), ristu HDP a nezaméstnanosti na Novém Zélandu p¥ed
pFijetim rezimu cilovani inflace a po jeho prijeti, v¥voj po ptijeti tohoto rezimu
1ze rozdélit do tii etap.

Prvni etapa, od pfijeti cilovani inflace v bfeznu 1990 do bfezna 1992, je cha-
rakterizovana poklesem inflace do pasma 0-2 %, zpo¢atku vysokymi drokovymi
mirami (které pozdéji rychle poklesly) a postupnym poklesem ménového kurzu,
negativnim rdstem HDP a rostouci nezaméstnanosti. Béhem druhé etapy, ktera
trvala od druhého étvrtleti 1992 do prvniho étvrtleti 1994, kolisala inflace
v horni poloviné pasma, drokové miry nadale klesaly, doslo ke zvraceni trendu
poklesu ménového kurzu, riast HDP se prudce zvysil a nezaméstnanost mirné
klesla. TYeti etapa zahrnuje posledni t¥i roky, kdy musela centralni banka ée-
lit nejvétsim problémim od zaéatku cilovani inflace. Tomuto obdobi budeme
vénovat nejvétsi pozornost. Od druhého étvrtleti 1994 dochazelo k ristu inflace
a urokovych mér a k pokraéujicimu zhodnocovani ménového kurzu, HDP na-
dale rychle rostl a nezaméstnanost rychle klesala. Béhem tohoto obdobi doslo
dvakrat na kratkou dobu k pfekroéeni stanovené hodnoty inflace a v diisledku
voleb byla hodnota cilované inflace zménéna.

Prvni etapa zaéala podepsanim prvni Dohody o cilech hospodaiské politiky
2. bfezna 1990. Tato dohoda postulovala, Ze do konce roku 1992 m4& byt dosa-
Zeno cenové stability definované jako roéni mira inflace v rozmezi 0-2 % a ze
kazdé Prohlaseni o ménové politice, publikované centralni bankou, méa obsa-
hovat projektovanou trajektorii inflace v nésledujicich péti letech. Podle prv-
niho Prohlégeni, publikovaného v dubnu 1990, méla byt inflace v prosinci 1990
snizena na 3-5 %, v prosinci 1991 na 1,5-3,5 % a na 0-2 % v prosinci 1992
a v nasledujicim obdobi. Centrdlni banka v té dobé oéekavala, Ze v roce 1990
se bude ekonomika déle postupné zotavovat z recese roku 1988. Po vylouéen{
vlivu zvySeni prodejni dané 1. éervence 1989 o 2,5 % ¢inilo v prosinci 1989 in-
flaéni jadro 5,3 % a centralni banka se v tomto okamziku nedomnivala, Ze k do-
sazeni prvniho pasma cilované inflace v prosinci 1990 je nutné zménit drokové
sazby.

V obdobi do ledna 1991, do kterého spadd druhé a treti ProhlaSeni o ménové
politice, doslo k ropnému $oku po irdcké invazi do Kuvajtu a pokracoval pomaly
rast novozélandské ekonomiky. V srpnu 1990 centrdlni banka ponékud zpiis-
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GRAF 5 Inflaéni jadro, (celkova) inflace a cile
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pozndmka: Svislé ¢ary vyznaduji pasmo cilované inflace pred pFijetim pasma 0-2 % v bfeznu 1994, PferuSovana
vodorovna ¢ara vyznaéuje stied tohoto pasma.

GRAF 6 Kratkodobé a diouhodobé trokoveé miry
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nila ménovou politiku, éimz reagovala na ¢ervencovy rozpodet, ktery povazo-
vala za uréité uvolnéni fiskalni politiky. V ¥ijnu ozndmila, Ze infla¢ni pdsmo pro
prosinec 1990 se tyka indexu spotfebitelskych cen vyluéujicitho cenu ropy. Cent-
ralni banka pouzila toto vyloudeni cen ropy jako pedagogicky nastroj, jehoZ po-
moc{ ukazala, Ze cilovdni se bude v budoucnu tykat inflaéniho jadra. Nakonec
se ukdazalo, zZe inflace véetné ceny ropy dosdhla v prosinci 1990 4,9 %, coz byla
hodnota v hranicich pivodniho pasma, ale v té dobé bylo jiz toto pasmo zmé-
néno.

Po vyrazném vitézstvi ve volbach 29. fijna 1990 podepsala nova vétdinova
pravicové vldda s centralni bankou 19. prosince novou Dohodu, kter4 prodlou-
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GRAF 7 Nominalini efektivnhi ménovy kurz
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Zila proces dezinflace o jeden rok. Toto prodlouzeni vychézelo z presvédéeni nové
vlady, Ze rychl4 dezinflace méla pro realnou ekonomiku ndkladné disledky. Toto
pFesvédéeni bylo Siroce sdileno a domadci finanéni sektor éasto charakterizoval
pasmo cilované inflace 0-2 % jako nebezpeénou ,posedlost®. P¥ed volbami viak
Labouristickéd i Narodni strana (dvé hlavni strany v tehdejsim vét3inovém, ni-
koli pomérném parlamentnim systému) podporovaly zachovani pavodniho
pasma. Tento vyvoj ukazuje jeden z mnoha zplsobi, jak muZe byt cilovan4 in-
flace prizptisobena bez zmény definice ptivodniho cile. Jak bylo vysvétleno vyse,
tasovy horizont je jednim z rozhodujicich faktort pro uréeni toho, jak pevné je
ménova politika omezena.

V Prohlaeni o ménové politice z tinora 1991 byla vymezena nova trajektorie
k dosaZeni cenové stability s nasledujicimi hodnotami cilované inflace: 2,5—4,5 %
v prosinci 1991, 1,5-3,5 % v prosinci 1992 a 0-2 % v prosinci 1993. Jiz v polo-
viné listopadu 1990 umoznila centrdlni banka podstatny pokles drokovych sa-
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zeb z 90dennich bankovnich poukazek, protoze infla¢éni tlaky poklesly v di-
sledku pomalejsiho ristu cen ropy, pomalého hospodaiského ristu a také diky
kredibilité vladni podpory cile cenové stability. (Urokové sazby z bankovnich
poukdzek slouZi jako ukazatel pFisnosti ménové politiky, ale nejde o skuteény
nastroj ménové politiky, protoZe nejsou p¥imo kontroloviny centralni bankou.)
V poloviné ledna 1991 poklesla drokova mira pod 11,5 %, ze 14,6 % v srpnu
1990.

V srpnu 1991 vyjadtila centralni banka své piekvapeni nad rychlosti poklesu
inflace. Riist mezd byl nizky, jednotkové mzdové naklady prakticky neménné,
ménovy kurz stabilni a dovozni ceny se v disledku recese v fadé ekonomik ne-
ménily. Zatimco ve svém Prohld$eni z tinora 1991 odekdvala centrdlni banka
inflaci v pfitim prosinci mirné nad stfedem pasma 2,5-4,5 %, jiz ve druhém
¢tvrtleti ve skuteénosti poklesla na 2,8 % a banka prognézovala pro obdobi do
prosince 1991 miru inflace 2 %. Podobné inflaéni jadro, které abstrahuje od
zmén sazeb hypoteénich tivért, cen ropy a nepfimych dani a vlddnich poplatkd,
pokleslo v dervnu na 2,6 % a oéekdvalo se, Ze ke konci roku poklesne pod 2,5 %.
Centralni banka uvedla, Ze ,tento vysledek odraZzi pfisnou politiku udrzovanou
v pribéhu roku 1990 a uréité nepiesnosti pti kontrole inflace” [Reserve Bank
of New Zealand 1991, s. 43].

Koncem z4¥i zadala centralni banka ménovou politiku vyrazné uvoliiovat, ,ne-
bot zadalo byt zjevné, Ze bez podobného kroku by pokleslo inflaéni jadro v roce
1992 pod indikativni pasmo 1,5-3,5 %“ [Reserve Bank of New Zealand 1992a,
s. 5-6]. Aby byla zachovana spodni hranice pdsma jako souéést explicitniho za-
vazku cenové stability (a aniZ by byla zfejmé motivovdna obavami z deflace),
centralni banka p#ipustila pokles drokovych sazeb z 90dennich poukézek bé-
hem pfistich t¥ mésici na 8,8 % a prudké znehodnoceni ménového kurzu. Jiz
v FHjnu poklesl kurz novozélandského dolaru viiéi ménam obchodnich partnerta
na nejnizsi uroven za pét let, ale centralni banka a pfedseda vlady vysvétlili
vefejnosti, Ze podle pifedpovédi znehodnoceni vzhledem ke své podstaté neo-
hrozi dosaZeni stanovené hodnoty inflace v budoucnu. V prosinci 1991 poklesla
inflace na 1,7 % a inflaéni jadro na 1 %, zhruba o 1 % méné, nez uddvala srp-
nova piedpovéd. ,VEtsi neZ ofekavany pokles doméci ekonomiky ovlivnil in-
flaéni tlaky vice, nez se ocekavalo.“ [Reserve Bank of New Zealand 1992a,
s. 10] Rovnéz svétové ceny byly niz$i a ménovy kurz zistal silnéjsi déle, nez se
¢ekalo. Centralni banka o¢ekavala, ze pfedevsim v diisledku znehodnoceni mé-
nového kurzu dosahne inflaéni jadro vrcholu okolo 3 % podatkem roku 1993 a ze
na konci tohoto roku poklesne zpét na 1,2 %.

Prohlageni o ménové politice z éervna 1992 signalizuje zaéatek druhé etapy:
»Centralni banka bude nyni vénovat hlavni pozornost spise konsolidaci cenové
stability neZ dosaZeni dalsiho vyrazného sniZeni inflace.“ [Reserve Bank of New
Zealand 1992b, s. 13] Béhem roku od b¥ezna 1991 do bfezna 1992 poklesla mira
inflace na 0,8 % a inflaéni jadro na 1,3 %. Domaéci ekonomika se zaéala v po-
slednich mésicich tohoto obdobi zotavovat a centralni banka v té dobé povazo-
vala za svij dkol zachovini cenové stability v prostfedi mirného ristu. Pre-
trvdavajici p¥iznivé vyhlidky nizké inflace a pokles inflaénich oéekdvani
dokumentovany v bankovnich zpravach umoznily centralni bance dalsi uvol-
néni ménové politiky a urokové sazby z 90dennich bankovnich poukazek po-
klesly na 6,6 %. Pro konec roku 1992 projektovala nyni centralni banka inflaéni
jadro 2 % a pro konec roku 1993 1 %. Tento proces odrédZel predevsim sniZeni
projektovanych jednotkovych pracovnich nakladd a dovoznich cen. Zvrat ve vy-
voji ménového kurzu, ke kterému doslo v lednu 1993, byl pfedznamendn v hod-
noceni centrdlni banky, Ze ,,pokud zstane v del$im obdobi [...] mira inflace
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u nasich obchodnich partneri [...] vy$si nez na Novém Zélandu, uréité zhodno-
ceni nominalniho ménového kurzu by bylo zcela konzistentni se zachovdnim ce-
nové stability“ [Reserve Bank of New Zealand 1992b, s. 35].

Uréité zneklidnéni na ménovém trhu po zveiejnéni ProhldSeni o ménové po-
litice v prosinci 1992 pfinutilo banku k mirnému zp#isnéni ménové politiky
a drokové sazby z 90dennich bankovnich poukazek stouply ze 6,4 na 7,8 %. Po-
mineme-li tuto kratkou epizodu, obdobi od poloviny roku 1992 do konce roku
1993 1ze nejlépe popsat jako obdobi klidu pro ménovou politiku. Zotaveni do-
méci ekonomiky pokracovalo, aniz by se objevovaly vyraznéjsi inflaéni tlaky.
Urokova mira z 90dennich poukézek poklesla v prosinci 1993 pod 5 %. Inflaéni
ofekavani soukromého sektoru zistala do znaéné miry nezménénd a centralni
banka ptfedpovidala, Ze béhem pi#istiho 1-2 let ztistane inflace bez problému
v pasmu 0-2 %. Jako vyraz uspésnosti centralni banky byl Donald Brash opé-
tovné jmenovan 16. prosince 1992 jejim guvernérem, zatimco N4drodni strana
stéZi piezila nésledujici volby a udrzela si v parlamentu vétdinu jednoho kies-
la. Na konci roku 1992 byla podepsana nova Dohoda mezi centralni bankou
a Narodni stranou, ktera zavazala banku udrzet inflaci nadéle v pasmu 0-2 %.

Na poéatku nejnovéjsi etapy vyvoje ménové politiky na Novém Zélandu po-
kradovala domdci expanze a zhodnocovani kurzu a riziko budouci inflace za-
¢alo hrozit spise z vnéjsich nez z domacich zdroja. Ve zpétném pohledu je jasné,
Ze inflaéni tlaky zadaly rast poédtkem roku 1994. V prosinci 1993 centralni
banka zaznamenala, Ze zotaveni by mohlo byt silnéjsi neZ oéekavané, ale zp¥is-
néni ménové politiky povaZovala stale za ,piedéasné”. Podle jeji pfedpovédi
mélo inflaéni jadro dosdhnout koncem roku 1994 0,8 % a koncem roku 1995
1,8 %. Tématem, které se v Prohldsenich o ménové politice neustdle opakovalo
od poéatku roku 1994, byla nejistota centralni banky co do tempa ristu, které
muze novozélandska ekonomika udrzet bez toho, Ze by doglo ke zrychleni in-
flace. Ocekavalo se, Ze v disledku strukturdinich reforem zahdjenych v roce
1985 — ptredevsim v dasledku liberalizace a otevieni trhi zahraniéni konku-
renci — a v diasledku instituciondlnich zmén procesu uzavirani mzdovych do-
hod bude vznik cenové a mzdové inflace ztizen. Tyto reformy mohly spolu s pFed-
pokiadanym zvyS8enim kredibility ramce ménové politiky umoznit udrZeni
vy$siho ristu, aniz by doslo — podobné jako v predchozich hospodafskych cyk-
lech — k oziveni inflace. P¥edpovidani skute¢né velikosti téchto efekti se uka-
zalo byt obtiZzné.

V souladu s pfedpokldadanym pasobenim téchto efektt poklesly drokové sazby
z 90dennich poukazek z 5,5 % v prosinci 1993 na 4,9 % v prvnim étvrtleti 1994,
a to navzdory zjisténi, ze rast HDP v roce 1993 dosdhl 5 %. Ve druhém ¢&tvrt-
leti 1994 zaéala ménova politika reagovat na neoéekdvanou silu ekonomiky
a pramérnd vrokovd sazba z 90dennich poukézek vzrostla v éervnu na 6,2 %.
Rast HDP dosahoval v pribéhu roku 6 % a silnou expanzi vykazovala viechna
odvétvi, pfedeviim stavebnictvi. Vyuziti kapacit rostlo jiZ od roku 1991, na-
vzdory silnym investicim v pfedchozim obdobi, a zaméstnanost rostla od po-
¢atku roku o 4 %. V poloviné roku 1994 zacdali ekonomové ze soukromého sek-
toru vyslovovat obavy, Ze poruSeni stanoveného pasma inflace méfené indexem
spotiebitelskych cen povede ke zvy$eni inflaénich oéekavani vefejnosti, a to
i tehdy, pokud inflaéni jadro zistane na stanovené drovni. Od ¢ervna do pro-
since 1994 vzrostla drokova sazba z poukdzek z 5,5 na 9,5 % a vynosové kiivka
zatala opét klesat. Mé&novy kurz se v pribéhu roku 1994 zhodnotil o 4,5 %.

V tomto okamiiku se centrdlni banka domnivala, %e ,expanze dosdhla vr-
cholu a Ze v ndsledujicim roce dojde k jejimu zpomaleni“ [Reserve Bank of New
Zealand 1995]. Jeji predpovéd inflaégniho jadra pro piisti dva roky se vsak vy-
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razné pribliZila horni hranici pasma 2 %. V pribéhu roku predpovidala, Ze in-
flaéni jadro zlistane na vrovni 1,8 % a Ze mira inflace vyvrcholi predevim v da-
sledku vy83ich sazeb z hypoteénich tivéri ve druhém étvrtleti 1995, kdy do-
sdhne 4,2 %. Rada soukromych predpovédi nesouhlasila s centrdlni bankou
a predpovidala poruseni pasma v poloviné roku 1995. Ministr financi William
Birch musel reagovat na dotazy tisku, zda bude guvernér Brash propustén, po-
kud bude pasmo poruseno. Jeho odpovéd pfirozené znéla, ze pfedpoveéd cent-
rdlni banky neddva zadné divody k domnénce, Ze padsmo poruseno bude.

Nakonec se ukazalo, Ze jak rist HDP, tak inflace byly v roce 1995 vy$si, nez
centralni banka ptedpovidala. Podle revidované piedpovédi z kvétna nyni cent-
ralni banka pFedpovidala, Ze ve druhém &tvrtleti dojde k poruseni horni hra-
nice pasma 2 %. Avsak ,podle guvernéra Brashe je centralni banka pfesvéd-
dena, Ze inflaéni jadro ve tfetim ¢tvrtleti poklesne, a nehodld tudiz na toto
,doéasné’ poruseni pasma reagovat” [Tait 1995]. Guvernér Brash dal jasné na-
jevo, ze pokud nebude za pirekrolenim pasma patrny trend, nebude na néj banka
reagovat a Ze podle n&j nebudou inflaéni oéekavani na tuto ,doéasnou” odchylku
reagovat nepfiméfenym zpusobem. Tato epizoda vsak ukazuje, Ze v piedsta-
véch vlady nebyl reZim cilovéni inflace na Novém Zélandu konzistentni s p¥i-
stupem zaloZenym na ,,sledovdni primérnych hodnot® (pro¢ by jinak vlada po-
zadovala okamzité vysvétleni poruseni horniho pasma o 0,2 %?). Vezmeme-li
v dvahu nevyhnutné porusovani stanoveného pasma vzhledem k nejistotdam
ménové politiky, tato strnulost pfedstavuje problém.

Ackoli se ve druhém a tietim &tvrtleti 1995 objevily uréité naznaky zpoma-
lovani ekonomické aktivity, ke konci roku byly vyhlidky spiSe smigené. Nékteré
ukazatele naznadovaly, Ze dojde k opétovnému zrychleni ristu HDP, a centralni
banka ptredpovidala ro¢ni rist HDP v obdobi do biezna 1996 ve vy$i 1,56 % a do
biezna 1997 3 %. Pro centralni banku bylo véak mnohem duleZit&jsi, Ze méfené
infla¢ni jadro pfekroéilo horni hranici pasma 0-2 % a ve druhém ¢&tvrtleti do-
sahlo maximalni hodnoty 2,2 %. Samotna inflace pak vzrostla na 4,6 %, ale in-
flace i inflaéni jadro zastaly pod horni hranici pfedpovédi soukromého sektoru.

Mira inflace nédsledné rychle poklesla, nebot zvyseni hypoteénich sazeb, které
nésledovalo po zpfisnéni ménové politiky v priabéhu roku 1994, ptestalo ovliv-
tovat index spotiebitelskych cen (inflaéni jadro vliv hypote¢nich sazeb neob-
sahovalo). Inflaéni jadro naopak pokleslo v dvandcti mésicich od za¥i 1995 pouze
nepatrné, na 2 %, a ackoli v dervnu 1994 centrdlni banka stile oéekavala, Ze
k ¢ervnu 1996 poklesne inflaéni jadro na 1,2 %, v prosinci 1995 piredpovidala,
Ze béhem dvandcti mésichh konéicich zdfim 1996 dosahne hodnoty 1,7 %. Hlav-
nim divodem zvy3eni inflaéniho jadra byla trvajici expanze ve stavebnictvi,
predevsim v oblasti Aucklandu, kde doglo béhem dvanéacti mésict do biezna
1995 k rustu stavebnich naklada o 11,8 %.

Koncentrace infla¢énich tlaka v sektoru neobchodovatelného zboZi sniZila v po-
rovnani s minulou zkugenosti déinnost ménové politiky centralni banky p#i sni-
Zovani riastu cen, nebot ménovy kurz jako transmisni kanal ménové politiky
mél na tento sektor jen maly vliv. Aby bylo moZné udrZet miru inflace ve sta-
noveném vzkém pasmu, bylo nutné vyrazné zvysit nominalni \irokové sazby
(na vice nez 9 % ) a doslo k prudkému zhodnoceni novozélandského dolaru.
Tento vyvoj drokovych sazeb a ménového kurzu byl charakteristicky pro ma-
lou otevienou ekonomiku, kterd uskute¢iiuje nezavisiou ménovou politiku a je-
jiz hospodaisky cyklus je v jiné fdzi nez hospodarsky cyklus v prednich svéto-
vych ekonomikdach. Takovéto pohyby trokovych sazeb a kurzu mohou navic vést
k nestabilité nédstroji a k ndsledné chybné alokaci zdroji. Pozorovatelé viak
pozitivné hodnotili skute¢nost, Ze poprvé béhem nékolika desetileti prosel Novy
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Zéland celou fazi hospodatského cyklu bez toho, aby nasledné zotaveni a rychly
rust pfivodily krizi platebni bilance ¢i vysokou inflaci.

Guvernér Brash pievzal plnou zodpovédnost za to, Ze centralni banka ne-
podnikla kroky k utlumeni inflaénich tlaka d¥ive, ¢imZ umoZnila p¥ekroeni
stanovené hodnoty cilované inflace. S poukazem na to, ze pfekroéeni této hod-
noty bylo pouze doéasné, se rozhodl nepodat rezignaci a ministr financi Birch
ho podpotil [Hall 1995]. Poruseni stanoveného pasma cilované inflace nemélo
vést automaticky k propusténi guvernéra a v praxi také nevedlo. Zda bude gu-
vernér propustén, ¢i nikoli, je ponechdno na tisudku élent bankovni rady a mi-
nistra financi. Av8ak z pohledu ,,optimalniho kontraktu pro guvernéra cent-
ralni banky“, jak mnozi charakterizovali zptsob provadéni mé&nové politiky na
Novém Zélandu, nebyl guvernér Brash potrestdn za piekroceni specifické hod-
noty stanovené v kontraktu.

V fijnu 1995 inflace poklesla a po predchozich zkugenostech guvernér Brash
navrhl, Ze vzhledem k obtiZim spojenym s prognézovanim by dal pfednost tomu,
aby centralni banka cilovala inflaci, ktera se nach4zi uprostied pasma. ,,Pokud
je mira inflace 1,8 ¢i 1,9 %, nemate Zadny prostor k chybam.“ (Montagnon 1995]
Hlavnim tématem diskuzi v ndsledujicim roce se stal rozdil mezi pfesnosti, s niz
je centralni banka schopna inflaci kontrolovat, a izkym pasmem, v ném? in-
flaci udrzet meéla. P¥ekroéeni stanovené hodnoty ukézalo riziko nestability na-
strojd, kdy snaha o udrZeni cilované inflace v pasmu, které je uzsi, nez jaké mé-
nova politika malé ekonomiky vibec konzistentné udriet muzZe, vede ke
znaénym vykyvim nastrojd hospodaiské politiky.

Protoze je hodnota cilované inflace, které musi centralni banka dosahnout,
vysledkem Dohod o cilech hospodaiské politiky, jeZ jsou odsouhlasovany se zvo-
lenou vladou, a protoze rozhodnuti, zda propustit, ¢ nepropustit guvernéra v da-
sledku nedosazeni stanovenych hodnot inflace, zalezi rovnéz na vlade, stala se
meénova politika pred volbami v #{jnu 1996 velmi zietelnym politickym problé-
mem. Diskuze se soustfedila pfedevsim na otdzku, zda ma byt pasmo cilované
inflace rozsifeno, a nékteré mensi strany zvaZovaly, zda nezménit cil ménové
politiky v podobé dosaZeni upravené inflace ve vysi 1 %. V prosinci 1995 cent-
ralni banka svou ménovou politiku opét zp¥isnila. VétSina pozorovateld to po-
vazZovala za reakci na ozndmeni Ndrodni strany o snizeni dani. K tomuto sni-
Zeni mélo dojit ihned po volbach za devét mésici. Ministr financi Birch to vefejné
popfel a uvedl, Ze zptsob a rozsah daniovych 8krtid byly diskutovany s centralni
bankou pied tim, nez byly pfedloZeny ke schvdleni parlamentu [Birch 1996].
Vefejna diskuze se kazdopddné posunula z otazky nizké inflace na otdzku vy-
sokych redlnych drokovych sazeb. V tinoru 1996 povazoval guvernér Brash za
nutné zahajit sviij projev ke svazu pramyslnika v Aucklandu témito slovy:

»V poslednich tydnech piinesl tisk Fadu zprav o lidech, kte#i se dozadovali zrugeni cent-
ralni banky ¢&i zruSeni zdkona o Reserve Bank. Tito lidé argumentovali tim, Ze ve svo-
bodné trzni ekonomice je centralni banka anachronizmem, ze v diisledku jeji éinnosti mu-
sime na Novém Zélandu platit redlné drokové miry, které patii k nejvy3sim na svéts, a ze
tyto wirokové miry vedou k zhodnocoviani ménového kurzu, které vyrazné poskozuje ex-
portéry a ty, ktefi konkuruji dovozu. Tyto argumenty se objevuji v z4vislosti na tom, kdo
je jejich autorem, v rizné podobé, ale domnivdm se, Ze jsem pFesné vystihl jejich obec-
nou podstatu.“ [Brash 1996b]

Zatimco politika guvernéra Brashe sniZila inflaéni trend natolik dostateéns,
aby ziskal podporu vlady, rozdilny dopad p¥isné ménové politiky na sektor ob-
chodovatelného a neobchodovatelného zboZi zvysil politicky dopad vysokych
drokovych mér, které bylo nutné zachovat, aby byla inflace udrzena pod kon-
trolou. V situaci, kdy se do palby kritiky dostal samotny kontrakt, pouhé udr-
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Zeni podminek kontraktu nepostaéovalo. Ac¢koli za zménu kontraktu odpovidali
politici, a nikoli centralni banka, banka dsledky této situace zadala pocitovat.

Bankovni rada zaslala 19. dubna 1996 ministru financi Birchovi dopis. Bylo
zfejmé, Ze v poloviné roku dojde k opétovnému piekroéeni stanovené horni hra-
nice pasma, Ze mira inflace vzroste, zatimco inflaéni jadro se zvysi pouze do-
¢asné, a Ze bude nutné opétovné Fesit problém, zda propustit guvernéra, aékoli
se opétovné nikdo nedomnival, Ze ménova politika byla p¥ili§ uvolnéna &i Ze in-
flaéni oéekdvani rostla. Skuteénost, Ze centrdlni banka méla jiz podruhé béhem
jednoho roku problémy s kontrolou inflace, signalizovala problémy t¥eti Dohody.
Na zdkladé peé¢livé argumentace opirajici se o trend inflaéniho jadra bankovni
rada v zaslaném dopise guvernéra Brashe podpotila a doporuéila jeho setrvani
ve funkei.

Populistickd Prvni novozélandsk4 strana, ktera se méla podle oéekavani stat
po listopadovych volbach v systému viceélenného proporciondlniho zastoupeni
poprvé koali¢nim partnerem, vSak zadala v kvétnu prosazovat, aby byl k ciliim
ménové politiky ptiddn hospodaisky rist a nezaméstnanost. Vzhledem k nad-
chazejicimu pfechodnému zvyseni inflace a k politické nejistoté spojené s mé-
novou politikou vzrostl vynos z dlouhodobych obligaci a rozdil mezi vynosy z de-
setiletych novozélandskych a americkych obligaci dosdhl 200 bodi, coz byla
nejvyssi hodnota od roku 1992. Labouristickd strana ptedlozila vlastni navrh
na roz§ifeni infla¢niho pasma na 1-3 %.

V éervnu 1996 centralni banka oznamila, Ze inflaéni jadro skuteéné piekro-
¢ilo v prvnim étvrtleti horni hranici stanoveného pasma 2 %, a pro tfeti étvrt-
leti pfedpovédéla, Ze inflaéni jddro dosahne 2,6 %. V situaci, kdy ani historicky
vysoké redlné drokové miry nepostacovaly k tomu, aby byla inflace konzistentné
udrZena v stanoveném pasmu, zatala byt vice zpochybnovana redlnd dosazi-
telnost tohoto pasma. Ekonomové ze soukromého sektoru se p¥ipojili k poza-
davku opoziénich stran pasmo roz§ifit; podle jejich pfedpovédi méla zistat in-
flace nad 2 % az do bfezna 1997. Centrdlni banka se samoziejmé mimo jiné
obavala, Ze roziifeni pasma bude chapéano jako oslabeni jejtho odhodl4ni bojo-
vat proti inflaci a Ze poSkodi jeji kredibilitu a zvy$i inflaéni oéekavani. Jak jsme
v8ak vidéli vySe, i guvernér Brash si uvédomil, Ze pro ménovou politiku v no-
vozélandské ekonomice je udrzeni inflace v rozmezi 0-2 % p¥ilis problematické.
Dr. Brash uznal, Ze by bylo ldkavé ozna¢it pasmo 0-2 % za p¥ilis nizké i piilis dzké. Uved!
viak, Ze podle jeho ndzoru ,neni vibec jisté, Ze by $ir&i pasmo bylo pro redlnou ekono-
spocivala v tom, Ze samotné roz&ifeni pasma zvysi inflaéni oéekavani a Ze centrdlni banka
bude reagovat na inflaéni tlaky. Sife pasma cilované inflace byla pouze jednim z aspekti
soudobého ramce ménové politiky, ktery se stal v posledni dobé pfedmétem diskuze. {Fal-
low 1996]

Zd4 se, Ze pouze zemé jako Némecko ¢i Svycarsko, které maji za sebou v ci-
lovani inflace dlouhodobou ispésnou praxi, jsou schopné ispé$né vysvétlit casté
nedodrzeni pdsma, aniZ by ho ménily. V situaci, kdy na Novém Zélandu méla
ménova politika pouze omezené moZnosti, vychozi pfedpoklady zdkona o Re-
serve Bank of New Zealand a politiky cilovani inflace znamenaly, Ze potfeba
piisné kontrolovat inflaci kazdé étvrtleti (&i formalné vysvétlit, proé nebyl gu-
vernér propuitén) vedla k tlakium na vice aktivistické provadéni ménové poli-
tiky, neZ se ptivodné zamyslelo. Domdci drokové sazby zaméfené na boj proti
inflaci ptisobily na ménovy kurz, coZ negativné ovlivnilo konkurenceschopnost
vyvozcu.

12. ¥ijna 1996 se na Novém Zélandu poprvé konaly volby do narodniho par-
lamentu na zdkladé proporcionalniho smiSeného zastoupeni a vysledek byl
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podle otekavani nejednoznaény. Zadna strana neziskala vice nez 50 % hlast.
Rozhodujici dlohu p¥i sestavovani koalice hrala Prvni novozélandska strana;
jednala s Labouristickou i Narodni stranou. 18, #ijna Narodni strana a proza-
timni ministr financ{ Birch vefejné naznaéili, Ze §ife a primérna hodnota paAsma
cilované inflace jsou predmétem vyjedndni s Prvni novozélandskou stranou.
Udaje zveiejnéné 16. fijna ukazaly, Ze infla¢ni jadro zistdva p¥i 2,3 % nad horni
hranici pdsma (mira inflace byla 2,4 %), ale je niZ8i, nez uvadély nékteré sou-
kromé pfedpovédi, které hovotily az o 2,7 %. Jeden novozélandsky novinaf sle-
dujici tato vyjednavani napsal: ,Poselstvi je nasledujici: [byt relativné tspésnél,
souéasné hodnoty cilované inflace, které centrdlni banka sleduje, nejsou kre-
dibilni. Mohou byt kdykoli zménény, podle vrtocht kohokoli, kdo nejvice touzi
po dosaZeni ministerského kiesla. Mé&nova politika se stala opét pfedmétem po-
litickych tahanic.“ [Coote 1996]

Centralni banka byla mezitim postavena pied dilema. Po volbach se zacal na
Novy Zéland vracet kapit4l a novozélandsky dolar dosahl nejvy$si hodnoty vaéi
jenu a americkému dolaru za poslednich osm let. Centralni banka stala pied ob-
tiZnym rozhodnutim. Navzdory skuteénosti, Ze se v tomto okamziku nach4zela
mira inflace nad stanovenou drovni a bylo nutné zmirnit inflaéni tlaky v sektoru
neobchodovatelného zbozi, existovaly vzhledem k stfednédobému trendu inflaé-
niho jadra a krajné nepfiznivym okolnostem v sektoru obchodovatelného zbozi
dobré argumenty proti dalsimu zvySeni turokovych sazeb. 24. ¥ijna centrdlni
banka uvedla: , Aby byly celkové ménové podminky v souladu se zachovanim ce-
nové stability, zd4 se, Ze musime p¥ijmout mnohem mensi tlak ze strany troko-
vych mér a mnohem vétsi tlak ze strany ménového kurzu, nez je mozn4 idealni.”
[Hall 1996a] Jinymi slovy, centralni banka p¥ipustila, ze v dtisledku potiZi s udr-
Zenim inflace v poZzadovaném tzkém pdsmu musela piijmout takové kratkodobé
dtsledky, kterym by se radéji vzhledem k politickym omezenim vyhnula.

10. prosince byla koneéné na dobu t¥i let ustavena parlamentni koalice mezi
Prvni novozélandskou stranou a Narodni stranou. Prvni zdavazné oznameni ko-
alice se tykalo modifikace hodnoty cilované inflace. 10. prosince byla podepsédna
nova Dohoda o cilech hospodaiské politiky mezi ministrem financi Birchem
z Nérodni strany a guvernérem Brashem. Nova Dohoda zietelng odrdZi nevy-
hnutelnou politickou podstatu zodpovédnosti centrdlni banky v jakémkoli de-
mokratickém systému. Jinymi slovy, jak cil, podle néhoZ je ménova politika hod-
nocena, tak v piipadé Nového Zélandu rozhodnuti, zda propustit guvernéra
centralni banky v pfipadé nedodrzeni cile, odrédZi preference zvolenych politikii.

Guvernér Brash charakterizoval 18. prosince rozsiteni pasma cilované inflace
z 0-2 % na 0-3 % jako nepatrnou zménu. ,Diive jsme se snaZzili dosahnout in-
flace 1 %, nyni je to 1,5 %.“ [Hall 1996b] Guvernér Brash p¥ipustil, Ze rozsiteni
umozni uréité uvolnéni ménové politiky, ale zaroven uvedl, Ze toto uvolnéni bylo
na misté vzhledem k projektované inflaci: ,,V té mite, v jaké vedou vySsi in-
flaéni ofekdvani k vy$8im cendm, k vy$8im dojednanym mzdam atd., poskytuje
novy ramec pro cilovani inflace mnohem mensi prostor pro uvolnéni ménové
politiky [...], neZ by se mozna ¢ekalo.“ [Tait 1996] Centralni banka se snazila
co nejvice omezit jakoukoli djmu své kredibility.

V projevu o mésic pozdéji [Brash 1997] guvernér Brash shrnul vyznam nové
Dohody, véetné pozménéné hodnoty cilované inflace. Zdliraznil, Ze ,cenova sta-
bilita zistava jedinym cilem ménové politiky a piedstavuje nejlepsi zpasob, jak
miZze ménova politika pfispét k hospodédfskému vyvoji Nového Zélandu“. Uved],
Ze soucasny stav poznini v ménové ekonomii ponechdava nevyfeseny spor mezi
témi, kdo obhajuji ,,nizkou kladnou inflaci“, a mezi zastanci nulové inflace. Gu-
vernér pokradoval:
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LV této fazi je dogmatizmus zcela nevhodny a podle mého nazoru je nadim zdvaznym
cilem vynalozit vedkeré tsili pro udrzen{ upravené inflace v rozmezi 0-3 % bezpochyby
konzistentni se zaméry legislativy, ktera vymezuje fungovéni centralni banky [...] Bez
ohledu na to, kde by se mél nachézet stied pasma cilované inflace, existence ponékud Sir-
§tho p4asma neZ piivodnich 0-2 % muZe pfinést uréité vyhody. Rada pozorovatelii uva-
déla, ze pasmo o rozpéti pouze dva procentni body vyZzaduje ze strany centralni banky
nadmérny aktivizmus [...] Jde o to, zvolit mezi dvéma alternativami: na jedné strané ta-
kové pasmo cilované inflace, které povede k uéinnému zakotveni inflaénich ofekavani na
nizké tdrovni, ale které nebude natolik uzké, aby vedlo k nadmérnému aktivizmu ménové
politiky a ¢astym ptekradovdanim ohrozovalo kredibilitu ménové politiky; a na druhé
strané takové pasmo, které je méné G¢inné pfi udrzeni nizkych inflaénich oéekdvani, ale
které vyzaduje méné aktivizmu a které chrani kredibilitu, nebot je porufovano ziidka.”
[Brash 1997]

Hlavni zdvéry z novozélandské zkusenosti

Po témeét sedmi letech cilovani inflace je mozné uéinit ze zkuSenosti novozé-
landské centralni banky nékolik dilezitych zavérd. Za prvé, ukol snizit inflaéni
trend a udrZet inflaéni oéek4vani na nizké tirovni je relativné snadny v porov-
néani s dkolem kontrolovat piesné pohyb inflace v uzkém pasmu, pfedevsim
v ptipadd malé oteviené ekonomiky. Zkusenost Nového Zélandu navic nazna-
¢uje, ze striktni dodrzovani tzkého pasma cilované inflace muZe vést ke znaé-
nym pohybtim nastroji hospodatské politiky. Tyto pohyby mohou pfesidhnout
droven ptijatelnou pro centralni banku, a pokud dosahnou znaéného rozsahu,
muze nastat problém nestability nastroji.

Centralni banka navic dospéla ke zjisténi, ze nadmérné omezeni svobody je-
jtho rozhodovani a zplisobili objastiovani jeji politiky, byt je toto omezeni ospra-
vedliovano povinnosti centralni banky zodpovidat se za svoje kroky, muazZe zby-
teéné poskodit jeji kredibilitu, a to i v situaci, kdy je inflaéni trend pod kontrolou.
To je spise zplisobeno nejen nepruznosti, ale i pfimou formalni zodpovédnosti
centrilni banky vadi vladé nez $irsi zodpovédnosti vaéi vefejnosti na zakladé
transparentnosti.

Navzdory témto problémiim bylo cilovéni inflace na Novém Zélandu velice
lispésné. Pred zavedenim cilovani inflace byl Novy Zéland vystaven vysoké
a proménlivé inflaci, zatimco nyni vykazuje nizkou inflaci a vysoky hospodar-
sky rast.

Prelozil: Jifi JONAS
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SUMMARY

Inflation Targeting: Lessons from Four Countries
Frederic S. MISHKIN — Adam S. POSEN

The August 1997 issue of the Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review published an article reviewing various countries’ experiences with inflation
targeting. With the permission of the Federal Reserve Bank of New York, parts of
this article have been translated for Finance a Uvér, in order to contribute to the dis-
cussion on inflation targeting in the Czech Republic.

The first part of the translation deals with the general issues of inflation targe-
ting. The article briefly reviews the intellectual developments affecting the conduct
of monetary policy, then discusses the benefits of price stability and how targeting
inflation could help achieve this objective. Operational issues in designing the infla-
tion targeting framework are then discussed in more detail; the definition of infla-
tion to be targeted, problems of measuring inflation, and desirable transparency, fle-
xibility and timing of inflation targeting are all discussed. The article concludes with
an assessment of experience with inflation targeting and a summary of the experi-
ence of the four countries analyzed.

The second part of the translation contains a detailed analysis of inflation targe-
ting in New Zealand, the first country to introduce inflation targeting. The section
first discusses the circumstances that led to the decision to target inflation, then de-
scribes the operational framework of inflation targeting in New Zealand. It reviews
the experience of the Reserve Bank of New Zealand in achieving the targeted disin-
flation, and in subsequently keeping inflation within the targeted range. It discus-
ses the instrumental instability that results from targeting a toonarrow inflation
range in a small open economy, and shows how the Reserve Bank addressed this pro-
blem. The authors conclude that reducing inflation and keeping expected inflation
low is easier than keeping inflation in a narrow targeted range. However, despite
this problem, inflation targeting in New Zealand has so far been a success.
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