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Cilovani inflace - pouceni z mezinarodni
zkuSenosti

V prvni dekadé dubna 2002 se uskuteénil 36. seminai Ceské spoleénosti ekono-
mické s nazvem ,Inflation Trageting: Lessons form the International Experience®,
uspoidadany ve spolupraci s Ceskou narodni bankou v fadé seminara ,,Ekonomické
teorie a ¢eskd ekonomika“. Hostem organizujicich instituci byl feénik nanejvys po-
volany — profesor Frederic Mishkin z Graduate School of Business, Columbia Uni-
versity a National Bureau of Economic Research v USA. Tento vyznamny svétovy
ekonom, ktery je éeské ekonomické obci pomérné dobie zndm (zejména diky pre-
kladu jeho uéebnice: ,,Ekonomie penéz, bankovnictvi a finandénich trhii“ uverejné-
nému na pokracovani v roéniku 41 a 42 ¢asopisu Finance a tivér), prezentoval svoji
prednasku zaplnénému Kongresovému sidlu CNB v Praze. Jeho vystoupeni bylo mo-
derovano Janem Fraitem, prezidentem Ceské spoleénosti ekonomické. Strukturo-
vano bylo do péti relativné samostatnych ¢asti.

Uvodni ¢ast vystoupeni Frederika Mishkina byla vénovéna tloze a vyznamu no-
minalni kotvy v ekonomice (The Role of a Nominal Anchor). Jeji zavedeni stlaéuje
inflaéni oéekavani smérem dolti a poméaha vyhnout se problému dynamické nekon-
zistence monetarni politiky.! V této souvislosti byl pfedstaven zakladni modelovy
pristup vychéazejici z prace Svenssona (1997)32; pti aplikaci tohoto postupu centralni
banka minimalizuje svoji ztratovou funkci p#i implementaci Taylorova pravidla.?

Druha4 ¢ast prednasky byla zamétfena na sumarizaci teorie, ktera je zakladem re-
zimu cilovani inflace (Inflation Targeting Theory). Zde bylo vymezeno pét zaklad-
nich prvka, které tento rezim charakterizuji: (1) verejné deklarovany cil stiedné-
dobého infla¢niho cile, (2) instituciondlni zavazek cenové stability, (3) informace
zahrnujici strategii centralni banky, (4) zvySovani transparentnosti prostiednictvim
komunikace s vefejnosti a (5) rist zodpovédnosti centralni banky. Poté byly audi-
toriu predstaveny vyhody a nevyhody systému cilovani inflace. Vyhody byly formu-
lovany jako: (1) soustiedéni pozornosti na zdjmy domaéaci ekonomiky a zmirnovani
Soki; (2) zohlednéni Sirsiho spektra dostupnych informaci — cilovani inflace neza-
visi nap¥. na jednom prioritnim vztahu, jako je tfeba kvantitativni teorie penéz; (3)
jednoduchost a transparentnost — ukazuje se byt lepsim systémem v situaci, kdy je
vztah zaloZeny na kvantitativni teorii penéz nestabilni; (4) zvySuje odpovédnost mo-
netarni politiky — snizovani politickych tlakd, redukce problému ¢asové nekonzi-
stence atd. Uvedené vyhody v8ak vyzaduji instituciondlni zdvazek cenové stability,
nezavislost centralni banky na politicich, nezdvislost nastroju centralni banky a pra-

1 Blize viz: Kydland, F. E. — Prescott, E. C. (1977): Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optiomal
Plans. Journal of Political Economy, June 1977, pp. 473-491.

2 Svensson, L. E. 0. (1997): Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets. European
Economic Review, vol. 41, 1997, no. 6 (June), pp. 1111-1146.

3 J. B. Taylor (1993) navrhl tuto verzi reakéni funkce amerického Fed, resp. FOMC, specifikovanou na ¢étvrtletni bazi.
Blize viz: Taylor, J. B. (1993): Discretion versus Policy Rules in Practice. Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, vol. 39, Autumn 1993, pp. 195-214.
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videlny systém komunikace centralni banky s verejnosti a ostatnimi statnimi or-
gany (zvefejniovani tzv. ,inflaénich zprav“).

Nevyhody cilovani inflace byly autorem popularizaéné a mozna i subjektivné roz-
déleny na skupinu ,neseriéznich“ a ,seriéznich“ argumentt. Predstaveni prvnich
z nich vychdazelo z kritiky cilovani inflace, kterd neni predn&asejicim prijimana.
F. Mishkin nesouhlasi s tim, Ze cilovani inflace je systémem: (1) s rigidnim pravi-
dlem, (2) obsahujicim p¥ilis velké diskrece, (3) vedoucim k rastu fluktuace produktu,
(4) sledujicim pouze vyvoj inflace a produkujicim nizsi rast HDP nez jiné systémy
ménové politiky, tj. cilovani penézni zdsoby nebo cilovani ménového kurzu. Naopak
za seriozni kritiku cilovani inflace bylo autorem povazovano to, Ze: (1) p#i vysoko-
inflaénim vyvoji, kdy je inflace haie kontrolovatelnd, muzZze byt zodpovédnost
(accountability) centralni banky hodnocena jako nepresvédéiva, (2) nepredchazi fis-
kélni dominanci, tj. dominantnimu postaveni fiskdlni sféry v ekonomice,? (3) nemusi
stabilizovat ekonomiku s volnéjsim kurzovym uspoiadanim, ktera je éasteéné dola-
rizovana, euroizovana ¢i jinak ,-izovana“, nebot depreciace narodni mény muze za
téchto podminek vést ke vzniku finanéni krize (cilovani inflace zanedbava proble-
matiku ménového kurzu).

Logickym pokraéovanim piredndsky Frederika Mishkina bylo pfedstaveni zkusSe-
nosti a ponaudeni z jednotlivych ekonomik zemi, v nichz je cilovani inflace apliko-
vano. Ty byly autorem rozdéleny na vyspélé a rozvijejici se zemé (industrialized and
emerging market countries). Evaluace zkuSenosti vyspélych zemi byla zapoc¢ata velmi
jednoduchou otdazkou: ,Je cilovani inflace ispéchem?“ a také jednoznaénou odpo-
védi: ,Ano, je.“ Ukéazalo se, Ze cilovani inflace ve vyspélych zemich redukovalo miry
inflace na niz8i hodnoty, nez byly inflaéni piedpovédi pred implementaci cilovani in-
flace na zdkladé modeld VAR (vector autoregression). Uvedeny vyvoj byl ilustrovan
na prikladé kanadskych zkuSenosti z roku 1991 (po zavedeni dané z pridané hod-
noty) a britskych a §védskych zkusSenosti z tzv. krize ERM (evropského kurzového
mechanizmu) z podzimu roku 1992.

Frederic Mishkin zdtraznil, Ze klicovou podminkou pro uspéch cilovani inflace je
daraz na problematiku transparentnosti ((ransparency), véetné strategie komuni-
kace s vefejnosti, a na problematiku zodpovédnosti (accountability) ménové politiky.
Transparentnost by méla zahrnovat: (1) vypracovani kvalitnich inflaé¢nich zprav (ob-
sahujicich minimalné tyto ¢asti: cile a omezeni ménové politiky; zptsoby, jak ma byt
inflaéniho cile dosaZeno; popis divodi oscilace skuteéné inflace od inflaéniho cile),
(2) pravidelné projevy centralnich bankéir, (3) projevy guvernéra pred parlamen-
tem dané zemé a (4) vydani osvétovych brozur, které by srozumitelnou formou vy-
svétlily o cilovani inflace vse podstatné. Obdobné je tomu i v piipadé zodpovédnosti
ménové politiky. Cilovani inflace vede k jejimu zvySeni, pokud je centralni bance
umoznéno prezentovat adekvatni ménovou politiku v relativné delsim éasovém ho-
rizontu a neni vystavovéana tlakiim na p¥ijeti nekonzistentni monetarni politiky.
Novy Zéland je zemi, kde funguje nejvyssi forma zodpovédnosti, tzv. piima zodpo-
védnost centralni banky (guvernéra) vlade.®

Popsana zlepSeni v transparentnosti a zodpovédnosti centralni banky napoma-
haji prosadit vyssi nezavislost centralni banky. Zdarilym prikladem je nap¥. vyvoj
v Bank of England na poéatku 90. let 20. stoleti (p¥ijeti nového zakona o centralni
bance) nebo ,,vetejna“ diskuze vedena v Bank of Canada o roli transparentnosti a zod-
povédnosti ménové politiky, ktera nasledné vedla k vétsi podpoie a nezavislosti této
centralni banky. Frederic Mishkin tuto pasaz uzavtel zdaraznénim myslenky, Ze ci-
lovani inflace je velmi konzistentni s obecnymi principy demokratické spole¢nosti.

4 Cesk4 néarodni banka pfijala pro tyto zpravy nazev ,Zpréva o inflaci®, vychézeji étvrtletng, tj. vidy v lednu, dubnu,
éervenci, ¥{jnu daného roku.

5 Zde se povazuje za vhodné, kdyz vldda se spolupodili na stanoveni infla¢niho cile, ale centrélni banka je pak neza-
visla ve spektru svych nastroju na jeho zabezpeéeni.

6 Ze zkuSenosti se vSak ukazuje, Ze pfima zodpovédnost neni lepsim systémem nez méné formalizované p¥istupy vy-
uzivané v ostatnich zemich s reZzimem cilovéni inflace.

Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 10 567



Z tohoto pohledu cilovani inflace predstavuje vyssi konzistenci se zajmy celé spo-
leénosti.

Do zkuS§enosti rozvijejicich se zemi s cilovanim inflace byly zahrnuty popisy jejich
zobecnénych spoleénych rysi, véetné popisu struéného rozboru vybranych zemi. Zej-
ména $lo o Chile, Brazilii, Mexiko, Peru a Kolumbii. Zde bylo Frederikem Mishki-
nem nejprve pripomenuto, ze zdkladnim problémem, se kterym se vét§ina rozvije-
jicich se zemi potykala pred zavedenim cilovani inflace, byla nizka kredibilita
centralni banky a tézce kontrolovatelna inflace. Autor proto doporucoval stanovit
inflaéni cil jako bod (point target), nebot zavedeni cilovaného inflaéniho pasma vede
ke sniZeni kredibility celého systému cilovani inflace. Autor této ¢asopisecké infor-
mace se vSak domniv4, Ze je nutné upozornit jesté na optimalizaci této ilohy v tom
sméru, Ze centrdlni banka, ktera cilovani inflace aplikuje nové, neztraci svoji kre-
dibilitu nesplnénim bodového cile a zaroven dosdhne dostateéné kredibilnich vy-
sledki. Proto miiZze byt zavedeni relativné tizkého infla¢niho padsma, jak tomu bylo
v lotiském roce v Ceské republice, elegantnim feSenim dilematu mezi dostateénou
kredibilitou inflaéniho cile a nedostatkem zkuSenosti centrdlni banky, ktera na re-
zim cilovani inflace teprve piechdzi.”

Problematice operativniho provadéni cilovani inflace (Inflation Targeting: Ope-
rational Design) byla vénovana predposledni éast vystoupeni Frederika Mish-
kina. Autor zde pripomnél, ze: (1) cilovani inflace je vzdalené strohému rigid-
nimu pravid-lu ménové politiky; (2) centralni banka stabilizované ekonomiky se
nevystavi ztraté kredibility, pokud stanovi svij bodovy inflaéni cil mezi 1 az 3
procenty — obecna hodnota optimalni inflace je kontroverzni veli¢inou; (3) cilo-
vani inflace neignoruje ,tradié¢ni“ stabilizaéni cile (ddno do souvislosti se zna-
mym terminem M. Kinga o tzv. ,Inflation Nutters“); (4) podstfeleni inflaéniho
cile je stejné vyznamné jako jeho prestteleni; (5) v pripadé zemé s vicecifernou
inflaci je vhodné nejprve nastartovat dezinflaéni obdobi a poté teprve zavést ci-
lovani inflace (kredibilita cilovani inflace p¥i vysoké miie inflace je nizkd; ¢im
dou konkrétni zemi analyzovat vyhody a nevyhody ptesné formulace jejiho in-
flaéniho cile (bodovy cil, pAsmo bez uréeni stfedové hodnoty, pAsmo s uréenou
stiredovou hodnotou); (7) kratky ¢asovy horizont pro stanoveni cile a tésné pasmo
inflaéniho cile mohou vést k nestalosti celého systému cilovani inflace, zejména
v pripadech s nestabilitou instrumentd ménové politiky (FeSenim je delsi hori-
zont, Sirsi pasmo /ne vsak piilis Siroké/, systém vyjimek, vazba infla¢niho cile na
inflaci ovlivnitelnou centralni bankou /, jadrova“ inflace/, zabudovani dlouhodo-
bého ¢i strednédobého infla¢niho cile).

V ramci praktickych otdzek s provadénim cilovani inflace se Frederic Mishkin
dédle zaméril na otazku: ,Kdo by mél vyhlasovat infla¢ni cil?“ BéZnym nézorem je,
7e centralni banka by méla byt nezavisla v ramci spektra svych ndstrojt, avsak
v ramci nezavislosti p¥i stanovovani inflaéniho cile jednoznaénych argument ubyva.
Frederic Mishkin se spiSe piiklanél k varianté, kdy centralni banka vyhlasuje in-
flaéni cil, ktery byl pied tim konzultovan s vladou.

Zavéreéna Cast prednasky se soustiedila na diskuzi vztahu Mezinarodniho mé-
nového fondu a cilovani inflace IMF conditionality and inflation targeting) a na roz-
bor vyhod a nevyhod dal$ich dvou oblibenych systému ménové politiky, tj. cilovani
ménového kurzu a cilovani penézni zasoby.

Po vice nez devadesatiminutovém soustiedéném vykladu néasledovala diskuze.
Vzneseny byly dotazy na roli tzv. systému vyjimek v rezimu cilovani inflace, na bu-
doucnost teoreticky jiz diskutovaného konceptu cilovani cenové hladiny, na vztah
prijatého systému ménové politiky a pozorovatelného vyskytu finanénich krizi a na
osobni doporuceni autora, pokud jde o konkrétni feSeni argentinské krize.

7 Toto popsané riziko se v soudasnosti stalo skute¢nosti v Jihoafrické republice, kterd piesla na cilovani inflace od
roku 2000 s cilem pro rok 2002 ve vysi 3—-6 %, ktery vSak nebude podle oficidlnich zprav centralni banky splnén (viz
http://www.reservebank.co.za).
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Z vystoupeni Frederika Mishkina i z pomérné intenzivni diskuze vyplynulo, Ze
dané téma auditorium opravdu zaujalo, a také to, Ze ¢eska ekonomicka obec si na-
v§tévy profesora Mishkina vazila.® Dovolim si proto tvrdit, Ze rozvijeni podobnych
mezindrodni kontakt ve svém koneéném dusledku piispiva nejen ke zkvalitnéni
diskuze nad aktualnimi hospodarskopolitickymi tématy, ale vede rovnéz ke zlepSeni
renomé Ceské ekonomické obce v mezindrodnim méfitku.
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This article summarizes the main points discussed at the seminar held by the Czech Econo-
mic Society in April 2002, ,Inflation Targeting: Lessons form the International Experience“. The
keynote speaker was the noted American economist, Frederic Mishkin, of Columbia Universi-
ty’s Graduate School of Business. Professor Mishkin discussed the function of a nominal anchor
in the economy and the theory of inflation targeting, focusing on experiences and lessons taken
from inflation-targeting countries. Professor Mishkin dealt specifically with the operational de-
sign of inflation-targeting strategy and in this regard he discussed the IMF programs’ conditio-
nality.

8 Vice informaci o prof. Frederiku Mishkinovi, tj. jeho Zivotopis, publikace a sou¢asné aktivity 1ze nalézt na interne-
tové strance: http:/www.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/.
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