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DT: 336.748.12 (1-662); 338.23:336.74 (410); 338.23:336.74 (931)
klitova slova: cilovani inflace — monetarni politika

ZkusSenosti zemi uplatnujicich
strategii cilovani inflace

David MAREK*

Dosavadni empirické poznatky mohou pomoci ocenit vhodnost strategie
cilovani inflace a ukdzat na jeji nedostatky. Konkrétni odliSnosti v reali-
zaci této strategie riznymi centralnimi bankami mohou byt komparativné
analyzovany a tato analyza muzZe pomoci vybrat ispésnéjsi formy prak-
tické implementace strategie cilovani inflace.

Nejdiive bylo cilovani inflace uplatnéno na Novém Zélandu (1989). Kratce
nato nasledovaly Velk4 Britdanie (1992), Kanada (1991) a Australie (1993).
Do prvni vlny zemi, jeZ presly ke strategii cilovani inflace, 1ze ddle zaradit
Svédsko, Finsko, Spanélsko, Izrael a Chile. V poslednich letech jejich pti-
kladu nésledovala fada dal&ich zemi a v soucasnosti si inflaéni cil vytycuje
18 narodnich centralnich bank. Pokusme se srovnat zkuSenosti zemi, které
pouzivaji strategii cilovani inflace nejdéle, tedy zemi z prvni viny.

Izrael a Chile jsou z nékolika diivodi pro porovnani s ostatnimi nevhodné,
protoze tamni centralni banky maji uréen také cil pro ménovy kurz, coz
tvofi hybridni strategii, od ,klasického cilovani inflace odlidnou. V pfipadé
Finska a Spanélska je strategie cilovani inflace provadéna narodni cent-
ralni bankou jiZ minulosti. Obé zemé se staly éleny evropské Hospodatské
a ménové unie, v niz je realizovana jednotna ménova politika Evropskou
centralni bankou. Pro komparaci jsou tedy vyuzity zku$enosti centralnich
bank Nového Zélandu, Velké Britanie, Kanady a Australie. Na tomto vzorku
1ze ukazat celou $kalu ptristupu k implementaci strategie cilovdni inflace.
P#i popisu jednotlivych ménovych politik vybranych zemi autor vychazi
pfedevsim z materialt publikovanych centralnimi bankami a statistickymi
urady téchto zemi a z material mezinarodnich organizaci uvedenych na
zavér v seznamu literatury.

1. Ménova politika Nového Zélandu

Novy Zéland by! prvni zemi, v niZ bylo cilovani inflace ptijato jako ofici-
alni strategie ménové politiky, a je povaZovan za zemi, kde je tato strategie
provddéna v nejstriktnéjsi podobe.

* David Marek - Fakulta socialnich ved UK; Ceska4 sporitelna, a. s.. Praha
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1.1 Institucionalni usporadani

Parlament dne 15. prosince schvilil vladni navrh zdkona o centralni
bance, Reserve Bank of New Zealand Act, podany 4. kvétna s platnosti od
1. 1. 1990. V tomto zdékonu je formalné definovan cil centralni banky do-
sahnout a udrzet cenovou stabilitu. Pri konkrétni specifikaci inflaéniho cile
se tento zakon odvoldva na dohodu mezi vladou a centrdlni bankou, Policy
Targets Agreement, jejiz uzavieni ukldd4 za povinnost ministru finanei a gu-
vernérovi centralni banky. Na zdkladé konkrétné definovaného cile se v pii-
padé, ze neni cile dosaZeno, lze dovolavat odpovédnosti guvernéra centralni
banky. Krajni sankei je odvolani guvernéra z jeho funkce. Tato dohoda ptred-
stavuje jediny pravni ndstroj realizace zdakona o centralni bance.

Zdkon o Reserve Bank of New Zealand vyZaduje, aby centrdlni banka mi-
nimaélné jednou za pil roku publikovala prohldseni o ménové politice, Mo-
netary Policy Statement, které by mélo obsahovat shrnuti ménové politiky
od publikace prohlaseni pfedchoziho a vyhled na nasledujicich Sest mésict
obsahujici inflaéni prognézy, postup ménové politiky a pouzivané prostredky
k zajisténi cenové stability. Toto prohlaseni musi byt predlozeno parla-
mentu; zde muze byt diskutovdno uréenym parlamentnim vyborem a gu-
vernér nebo jeho zastupce musi zodpovidat na otazky, které se pfedlozeného
prohlageni tykaji. Prvni dohoda mezi ministrem financi a guvernérem, Po-
licy Targets Agreement, byla uzaviena 2. bfezna 1990. Obsahovala nume-
ricky specifikovany infla¢éni cil a ¢asovy horizont, ve kterém ho ma byt do-
sazeno.

Vysledkem instituciondlniho uspoiadani centralniho bankovnictvi na No-
vém Zélandu je centralni banka s operaéni nezavislosti (instrument inde-
pendence), ale s velmi malym prostorem cilové nezavislosti (goal indepen-
dence). Dokonce v ptripadé inflace vyssi, nez je inflaéni cil, je rychlost
dezinflace uréovana vladou. Vykon centralni banky je omezen na provadéni
ménové politiky s definovanym cilem, s moZnosti podilet se na volbé cile,
nikoli ho definovat bez véasti politické moci reprezentované vladou ~ coz je
rozdil oproti napf. némecké Bundesbank ¢i americkému Fed.

1.2 Specifikace cile

Ve vyse uvedené dohodé ze dne 2. birezna 1990 bylo za cil vyhldSeno pasmo
0-2 % pro upraveny index spotiebitelskych cen, kterého mélo byt dosazeno
v prosinei 1992. OvSem v prosinci 1990 nova vldda prodlouZila éasovy ho-
rizont o rok.

Jako cil byl vybran index spotiebitelskych cen, ze kterého mohou byt vy-
louéeny nékteré polozky. Okruh polozek, které sméji byt vylouéeny nebo
upraveny, je uréen v dohodé uzaviené mezi ministrem financi a guverné-
rem. Centralni banka smi oéistit index od dopada nasledujicich faktora (tzv.
unikové klauzule — escape clauses) — viz (Mishkin - Posen, 1997):

1. zmén drokovych sazeb, které ovlivriuji urokové naklady zahrnuté do in-
dexu spotiebitelskych cen,
2. zmén sménnych relaci vzniklych poklesem nebo ristem dovoznich ¢&i vy-
voznich cen,
. zmén prodejni dané u zbozi a sluzeb a zmén nepfimych dani,
. krizi vzniklych v dusledku pf¥irodni katastrofy,
. vyraznych zmén vladnich éi mistnich poplatkua.

U W
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Na zdkladé téchto obecnych ustanoveni smi Reserve Bank of New Zea-
land upravit index spotiebitelskych cen pro potteby cilovani inflace podle
svého uvazeni. Upravou indexu o zminéné vlivy dojde k vylouéeni jejich oka-
mzitého efektu, ndsledné dopady ovSem separovat nelze. Zde vyvstava pro-
blém: centralni banka si sama definuje ukazatel inflace, ktery dosazuje jako
inflaéni cil, ktery ma stanoven. Centralni bance pevné vymezeny ramec je
tak do jisté miry devalvovan. Cilovany index muzZe byt — a také byl — ne-
pravidelné ménén, coZ sniZuje transparenci tohoto indexu a kredibilitu ci-
lovani inflace.

Vliv vy$e uvedenych cenovych Soku je oéisfovan doéasné a pouze v pii-
padé, Ze presdhne uréitou arbitrarni miru vyznamnosti; napt. u dani je to
tehdy, prevysi-li jejich vliv 0,25 % CPI po obdobi jednoho roku.

I po vipravé pokryva cilovany cenovy index vice nez 90 % CPI. Zptsob kon-
strukce ovSem neni publikovan, coz opét vede ke snizeni transparentnosti
a kredibility. Pouzitim unikovych klauzuli 1ze dosahnout toho, Ze i v pii-
padé nabidkovych Soku nedojde k prestieleni cile pro upraveny index spo-
tfebitelskych cen, i kdyz se celkovy cenovy index zvysi. Toto opatfeni je vy-
sledkem snahy, aby centrdlni banka mohla piiméfené sledovat i jiné
ekonomické cile — i kdyZ to takto neni nikde explicitné uvedeno.

Casovym horizontem pro inflaéni cil je platnost kontraktu mezi guver-
nérem centralni banky a ministrem financi, Policy Targets Agreement. Po-
sledni kontrakt byl uzavien v prosinci 1997 s platnosti do roku 2003.

1.3 Realizovana ménova politika a jeji vysledky

Od ledna 1990 do prosince 1992 byla ménova politika realizovana podle
prvni a druhé dohody mezi guvernérem a ministrem financi. V prosinci 1989
byla hodnota inflace méfend upravenym cenovym indexem 5,3 %, a proto
byla navrzena trajektorie dezinflace. V dusledku negativniho vyvoje vnéj-
Sich okolnosti doslo k poklesu redlného HDP. Hospodaiska recese vedla Re-
serve Bank of New Zealand ke snizeni urokovych sazeb!, protoze infla¢ni
tlaky ze strany domaci poptavky zaméry centrdlni banky evidentné ne-
ohrozovaly. Piesné podle kratkodobé Phillipsovy kiivky do8lo v dasledku
poklesu HDP k rychlému snizeni inflace, v poloviné roku 1991 ¢inila inflace
2,8 % a piiblizila se dolni hranici pasma pro tento rok. Proto Reserve Bank
of New Zealand pokrac¢ovala v uvoliiovani ménové politiky; a urokové sazby
klesly na 11,5 %, ptitemz v srpnu 1990 éinily 14,6 %. Rychly pokles inflace
pokracoval. Nasledoval dal$i pokles urokovych sazeb a2z na 8,8 % na konci
roku 1991. Centralni banka se v roce 1992 soustiedila na udrzeni nizké
miry inflace; dalsi dezinflace jizZ neméla smysl — inflace by se dostala pod
cilované pasmo a mohla by podlomit pomalu se zotavujici hospodaistvi.
V prabéhu roku byly drokové sazby déle snizovany.

V prosinci 1992 byla podepsana nova dohoda mezi guvernérem a minis-
trem financi, ktera stanovila jako cil udrzet inflaci v pasmu 0-2 %. Pod-
minky se oviem zménily, ekonomika zaéala rust a centralni banka inten-
zitu oZiveni novozélandské ekonomiky podcenila. Na konci roku 1993 a na
zadatku roku 1994 doslo znovu k poklesu drokovych sazeb az na 4,9 %. Rust

! Urokovymi vazbami jsou minény irokové sazby z 90dennich bankovnich poukazek. Prestoze
tyto sazby nejsou nastrojem Reserve Bank of New Zealand, slouzi na Novém Zélandu jako uka-
zatel pfisnosti ménové politiky.
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ekonomiky jesté zesilil a v pribéhu roku 1994 dosahoval 6 %; irokové sazby
byly zvyseny a v prosinci 1994 dosahly drovné 9,5 %. Ménova restrikce ovliv-
nila pokles inflace az v druhé poloviné roku 1995. Mezitim ovSem doSlo
k ristu inflace nad stanoveny koridor. Teoreticky mohlo dojit k propusténi
guvernéra Reserve Bank of New Zealand, toho ovSem podpotil ministr fi-
nanci po ujisténi, Zze jde pouze o kratkodobé odchyleni od inflaéniho cile,
které bude do konce roku korigovano.

Dusledkem této krize praktické realizace strategie cilovani inflace byla
mirna modifikace pfistupu k této strategii. V #{jnu 1995 navrhl guvernér
Reserve Bank of New Zealand, aby nadale byla pozornost centrdlni banky
soustfedéna na stfed inflaéniho pasma, aby existoval urdity prostor p#i ne-
presnosti inflaénich prognéz. Z toho vyplyva, Zze centralni banka nadale ci-
lovala hodnotu upraveného indexu ve vy$i 1 % s pasmem * 1 %, oficidlné
zustal cilem koridor 0-2 %.

V nové dohodé mezi ministrem financi a guvernérem Reserve Bank of
New Zealand uzaviené v prosinci 1996 byl inflaéni cil pozménén. Centralni
banka méla nadale udrzet inflaci v pasmu 0-3 %. Vzhledem k tomu, Ze roz-
§iteni pasma jisté protiinfla¢ni politice na kredibilité nep¥id4, vynalozila
Reserve Bank of New Zealand mnoho usili na to, aby vysvétlila, Ze zakladni
cil jeji politiky se neméni a Zze nové definované inflaéni pasmo je jen pro-
stredkem ke zvy3eni flexibility a sniZeni aktivizmu ménové politiky. Aby za-
stala inflaéni oéekdvani ukotvena na nizké rirovni, ohlasil guvernér, Ze po-
zornost centralni banky bude soustfedéna piedevsim na stied pasma, tedy
na inflaci na durovni 1,5 %.

1.4 Zkusenosti Nového Zélandu s cilovanim inflace

Cilovani inflace se osvéd¢ilo jako velmi uéinna strategie dezinflace v ramci
jednociferné inflace. Béhem velmi kratké doby byla inflace sniZena z 5 %
na droven pod 2 %. Je ovSem mozné spekulovat, zda by k podobnym vy-
sledktim nevedla i jina strategie ménové politiky. Jeité pied p#ijetim cilo-
vani inflace doslo k mnohem razantnégj$imu snizeni inflace, z téméf 17 %
v roce 1985 na 5 % v roce 1989. ProtoZze ménova politika ptisobi na inflaci
s dlouhym a proménlivym zpozdénim, lze také spekulovat o tom, zda ke sni-
Zeni inflace po roce 1989 nedoslo v dasledku pfedchozi ménové politiky, ¢imz
by byl dezinflaéni p#inos cilovédni inflace ponékud devalvovan.

Dvouprocentni inflaéni pasmo se ukdzalo byt p#ili§ tzké; jeho horni mez
byla nékolikrat pfekroéena a snaha udrzet inflaci v tomto uzkém pasmu
vedla ke znaénému kolisdni drokovych sazeb. Tato zkuSenost vedla tvirce

novozélandské ménové politiky k rozsifeni pasma.

2. Ménova politika Velké Britanie

Strategie cilovani inflace byla pFijata v ¥ijnu 1992, nékolik tydnu poté, co
byla britsk4 libra donucena — po pfedchozim spekulativnim tdtoku na brit-
skou ménu — opustit ERM (Exchange Rate Mechanism). Cil v podobé in-
flace se stal novou nomindlni kotvou britské ekonomiky.

Cilem ménové politiky ve Velké Britdnii je cenova stabilita, ktera je de-
finovana jako mira inflace méfena RPIX, upravenym indexem maloob-
chodnich cen, do vyse 2,5 %. P¥i rozhodovdni o volbé ménovépolitické stra-
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tegie po opusténi ERM prevazil nazor, ze ve Velké Britdnii neexistuje zadny
vhodny mezicil ménové politiky. Stale byl ovSem uznavan nazor, Ze uzitec-
nym zdrojem informaci o inflaénich trendech jsou ménové agregaty a mé-
novy kurz, stejné jako dalsdi proménné, napt. inflaéni ofekavani a redlné
proménné jako mira nezaméstnanosti.

2.1 Institucionalni usporadani

Bank of England byla povinna provadét ménovou politiku, ktera byla ur-
¢ena ministrem financi na pravidelné mésiéni schizi ministra financi a gu-
vernéra Bank of England. Tyto formadlni schize byly pofaddny pravidelné
od dnora 1993. Centralni banka méla ve vztahu k ministru financi poradni
a informaéni funkci. Formdlni zodpovédnost za vykon ménové politiky nesl
ministr financi. Nicméné existovala snaha uéinit za vyvoj inflace odpovéd-
nou také Bank of England, ovSem pouze na neoficialni drovni. K tomu méla
slouzit pfedeviim povinnost centralni banky publikovat inflaéni odhady,
analyzy a ménovépoliticka doporuéeni. Publikace vy$e zminénych doku-
mentt vedla k zesileni naléhavosti konsenzu ohledné ménové politiky mezi
vladou a centralni bankou.

Méritkem 1ispésnosti ménové politiky neni souéasna hodnota inflace, ale
porovnani inflaénich odhada za obdobi nasledujicich dvou let s vytyéenym
cilem. Prezentace inflaénich odhadd patii mezi zemémi, které praktikuji ci-
lovani inflace, k nejlépe propracovanym. Inflaéni odhady jsou prezentovany
formou pravdépodobnostniho rozdéleni. Pro kazdou pravdépodobnost (10 %,
20 %, 30 % az 90 %.) je ur¢en interval, ve kterém se bude inflace v bu-
doucnosti s danou pravdépodobnosti nachazet, p¥i¢emz stfed téchto inter-
vali neni minén doslova; jde o nejpravdépodobngjsi bodovy odhad a zvolené
pravdépodobnostni rozdéleni pFitom nemusi byt symetrické. Od tohoto zpi-
sobu odhadt inflace se odviji také ménova politika. SpiSe neZ ke striktni
kontrole infla¢niho cile by méla ménova politika vést k vyvdzeni rizik vyssi

Od listopadu 1993 byla centrdlni bance pfenechdna pravomoc uréovat éa-
sovani zmén udrokovych sazeb, o nichZ bylo rozhodnuto na pravidelné mé-
siéni schiizi ministra finanei a guvernéra. Podminkou bylo, Ze zmény bu-
dou provedeny do p#i§ti schuze. Centralni banka je povinna objasnit
vefejnosti prostiednictvim tisku duvody zmén urokovych sazeb. Od dubna
1994 byly pravidelné publikovany zaznamy ze schizi ministra financi a gu-
vernéra Bank of England. Tyto zdznamy byly publikovany dva tydny po na-
sledujici schuzi, tedy asi po Sesti tydnech.

Po volbach v kvétnu 1997 ziskala Bank of England formalni nezavislost.
Zvitézivsi Labour Party poskytla Bank of England opera¢ni nezavislost.
Novy statut centralni banky byl pravné zakotven v zakoné o centralni bance,
Bank of England Act, ktery vstoupil v platnost 1. éervna 1998. Urokova po-
litika stejné jako devizové intervence byly pfrenechdny centralni bance.
V disledku tohoto opatfeni vzrostla odpovédnost centralni banky a byl od-
stranén potencidlni problém ¢asové nekonzistence ménové politiky z dii-
vodu politickych tlaka. Rozhodovaci pravomoc byla prenechana nové vzniklé
Komisi pro ménovou politiku, Monetary Policy Committee. Schiize Komise
nahradily pravidelnd mésiéni setkdni ministra financi a guvernéra cent-
ralni banky. Komise se sklada z deviti ¢lenti: guvernéra, dvou viceguver-
nérd, dvou daldich vykonnych reditela centralni banky a ¢tyf élenti jmeno-
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vanych vladou z okruhu renomovanych ekonomi z akademické & finanéni
sféry. Clenové Komise jsou voleni na trileté obdobi, guvernér a viceguver-
néfi na 5 let s moZnosti znovuzvoleni a jsou pfipadné odvolatelni. Byla také
ustavena unikova klauzule, ktera vladé umoznuje, aby rozhodnuti komise
v uréitych piipadech zrusila. Za zcela vyjimecénych situaci mize Fizeni mé-
nové politiky p¥ebrat ministerstvo financi jeho rozhodnuti ovéem musi
schvalovat parlament. V éervnu 1997, pied prvni schiizi Komise, byl sta-
noven bodovy inflaéni ¢il s toleranénim pasmem, ktery by méla Komise sle-
dovat. Dale byla zavedena instituce otevieného dopisu, ktery musi zaslat
Bank of England ministru financi v pfipadé piekro¢eni mezi toleranéniho
pasma. Otevieny dopis by mél obsahovat vysvétleni, proé doslo k odchyleni
od infla¢niho cile, jaké kroky budou provedeny k napravé situace a kdy je
ofekavan navrat do stanoveného pasma. Po této institucionalni zméné zis-
kala centralni banka operaéni nezavislost, ale pravomoc urdit droven cile
a ¢éasovy horizont infla¢niho cile byla ponechana vlade.

2.2 Specifikace cile

Indexem slouzicim k definovani inflaéniho cile se stal RPIX, upraveny in-
dex maloobchodnich cen. Z tohoto indexu jsou vylouc¢eny pouze platby urokd
z hypoteénich dvért. Oproti Novému Zélandu jde o §irsi koncepci inflaéniho
cile. P¥i volbé urovné cilované hodnoty inflace bylo nutné vytesit otazku,
jak definovat cenovou stabilitu. Byl prijat nazor, Ze adekvatni volbou je in-
flace ve vy&i 2,5 %. Zpocéatku byl tedy stanoven cil na této urovni. Defino-
van byl ovSem v podobé pasma 1-4 % s dirazem piedevsim na spodni po-
lovinu tohoto pasma.

V ¢ervnu 1995 ministr financi ohlédsil pfechod k bodovému infla¢nimu
cili o hodnoté 2,5 %. Cilem této zmény byla snaha p¥eorientovat pozornost
vefejnosti od horni meze piredchoziho intervalového cile na niZsi droven.
K bodovému cili bylo definovano toleranéni pasmo pro kratkodobé fluk-
tuace inflace o velikosti 2 % (=1 %). V éervnu 1997 byl tento cil potvrzen
ministrem financi, aniz by byl definovan konkrétni ¢asovy horizont.
Inflace by méla byt udrzovana ve vymezenych mezich v budoucnosti ne-
ustale.

2.3 Realizovana ménova politika a jeji vysledky

V obdobi pred pi#ijetim cilovani inflace prosla britska ekonomika pomérné
hlubokou recesi. V obdobi po ptijeti nové ménovépolitické strategie se brit-
ské hospodaistvi pomalu zotavovalo. V 1. étvrtleti roku 1993 bylo poprvé
od zminéné recese dosazeno pozitivnich hodnot ristu HDP. Inflace méfena
RPIX béhem roku 1993 postupné klesala a v listopadu onoho roku poprvé
dosahla stiedni hodnoty cilovaného pasma, 2,5 %. Prestoze existovaly po-
tencidlni inflaéni tlaky, bylo v dnoru 1994 na zdkladé inflaénich piedpovédi
a dosavadnich dobrych vysledk rozhodnuto o sniZeni drokové sazby z 6 %
aZ na 5,25 %.

V roce 1994 se plné rozvinul hospodarsky rust, HDP za &tyfi ¢tvrtleti
vzrostl oproti predchozimu roku o 4 %. Tento rust byl zpisoben piredeviim
10% nartstem exportu. Béhem prvnich deseti mésica klesla inflace na re-

kordné nizkou uroven 2 %, nejnizéi za poslednich 27 let, ovSem v prosinci
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se dostala zpét na 2,5 %. Na zakladé zvyseni inflac¢nich tlaka (silny rast
ekonomiky), které se promitly do infla¢nich pfedpovédi Bank of England,
byla pies stale klesajici inflaci v priibéhu roku urokova sazba zvysena 0 0,5 %
v za¥i a opét o 0,5 % v prosinci.

V roce 1995 se rast HDP zmirnil a rist inflace zpo¢atku pokracoval. Tvirci
ménové politiky se i naddle domnivali, Ze rust ekonomiky je vy$si neZ po-
tencialni; proto byla v inoru zvysena zdkladni sazba o 0, 5 % na 6,75 %.
V kvétnu guvernér Bank of England navrhoval dalsi zvySeni zakladni sazby,
ministr financi to ovSem zamitl. Tento p¥ipad a dalsi pfipad zminény nize
se staly typickou ukazkou zavislosti centralni banky na ministru finanei pi#i
operativnim Fizeni ménové politiky. Bank of England odpovédéla na tento
krok prostiednictvim nésledujici Zpravy o inflaci. Ve svych inflaénich pied-
povédich oznamila, zZe inflace bude na konci ¢asového horizontu v horni
poloviné cilovaného pdsma, pfestoze viddni zamér byl dosahnout spodni
poloviny pdsma. Tento konflikt ukdzal na slabinu tehdejsiho britského
systému — mozZnost konfliktu p¥i operativnim #izeni ménové politiky mezi
ministrem financi a Bank of England. Uroveri cile je politicka otazka, ovéem
operativni fizeni ménové politiky by mélo byt ponechano tvarci oficidinich
inflaénich predpovédi, nemaji-li byt tyto pfedpovédi a v diisledku toho i mé-
nové politika ohroZeny ztratou kredibility.

Pozvolny pokles ristu HDP pokracdoval v roku 1996. Po mirném oZiveni
v poslednim étvrtleti dosahl hodnoty 2,5 %. SniZeni inflaénich tlaki umoz-
nilo dal&i sniZovani zdkladni sazby. Centralni banka reagovala podobné jako
v pFedchozim roce. V srpnové Zpravé o inflaci uvedla, ze strednédob4 in-
fla¢ni predpovéd se pti soudasné urokové sazbé pohybuje nad cilem 2,5 %.
Timto natlakem dosdhla zvyseni zdkladni sazby o 0,25 % v ¥jnu 1996.

Béhem prvnich t¥i étvrtleti roku 1997 doglo opét k riistu HDP, ktery mél
za nasledek sérii zvySovani sazeb aZ na hodnotu 7,25 %. ProtoZe ménova
politika ptisobi na inflaci se zpoZzdénim, které je v Britdnii odhadovano na
dvaroky (Haldane, 1998), vzrostla mezitim inflace z kvétnové hodnoty 2,5 %
na 3 % v za¥fi. Inflace za cely rok &inila 2,7 %. Protoze byl oekavan dalsi
pokles rastu HDP, nebyla urokova sazba od listopadu 1997 do kvétna 1998
meénéna.

V priabéhu roku 1998 skuteéné doslo k oslabeni ekonomického rastu. In-
flaéni tlaky zptsobené p¥ehfatim ekonomiky tedy zeslably. Nicméné tro-
kova sazba centralni banky byla zvysena v éervnu o 0,25 % na 7,5 %. Di-
vodem byly obavy z infla¢nich dopadii neustalého ristu nominalnich pfijmi.
Tyto hodnoty byly vy$si nez ty, které odekdvala centralni banka. Dal§im da-
vodem bylo zvazeni infla¢nich dopadt zavedeni minimalni mzdy ve Velké
Britanii v tomto roce. Centralni banka ohodnotila tento vliv pirepoklada-
nym dopadem na inflaci v hodnoté 0,4 % a zakomponovala ho do svych in-
fla¢énich prognéz. Béhem éervna a éervence doslo ke sniZeni inflaénich tlaki
zptusobenych trhem prace a také vyhlidky domadci i zahraniéni poptavky
ukazovaly na oslabeni téchto inflaénich faktorid. Proto byla v #ijnu 1998 sni-
Zena zdkladni sazba o0 0,25 % a v listopadu o0 0,5 % na 6,75 %.

2.4 ZkusSenosti Velké Britanie s cilovanim inflace

Bank of England dosdhla svou dosavadni politikou nizké a stabilni in-
flace. Uspésna ménovd politika v ramci cilovani inflace je do znaéné miry
zavisla na schopnosti komunikovat s vefejnosti; a pravé tato schopnost je
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na Bank of England ocefiovana. Piikladem dobrého pristupu ke komuni-
kaci s vefejnosti je zptisob prezentace jedndni o ménové politice. Dalsim ta-
kovym piikladem je zvetejfiovani externich inflaénich prognéz v ramci
Zprav o inflaci.

Historie britské ménové politiky 90. let poskytla vyznamnou lekci v otazce
nezavislosti centrdlni banky. Do roku 1997 byla Bank of England zavisla
na ministru financi nejen v otéazce trovné cile, ale také p¥i rozhodovani
o svych instrumentech. ZkusSenost ziskana v prabéhu let 1992-97 ukdzala
na potencidlni konflikty mezi ministrem financi s centralni bankou, které
by sniZzovaly kredibilitu ménové politiky a jejich cila.

Snaha zabréanit orientaci vetfejnosti na horni mez inflaéniho pdsma vedla
k ptechodu od inflaéniho cile v podobé pdasma k cili bodovému s uréenym
pasmem tolerance vychylek. U Velké Britanie i Nového Zélandu muzZeme
pozorovat. podobnou tendenci, cilovani centralniho bodu s pasmem tole-
rance. V obou pripadech je oviem kladen rozdilny vyznam na pdasmo a bod.
V piipadé Nového Zélandu je oficidlnim cilem pasmo, kdezto ve Velké Bri-
téanii to je bod. Na rozdil od Nového Zélandu nedoslo ve Velké Britdnii ni-
kdy k ptekroceni infla¢niho cile, ptipadné povoleného toleranéniho pasma,
prestoze je soucasné britské toleranéni pasmo uzsi nez soufasné pasmo no-
vozélandské. Tento fakt je vyznamny pro ziskani a udrzeni kredibility mé-
nové politiky.

3. Porovnani pristupt k implementaci strategie cilovani inflace

V kazdé z popsanych zemi 1ze nalézt urcity specificky rys nebo zkusenost
pri implementaci strategie cilovani inflace, které nelze nalézt u zemi ostat-
nich. V piipadé Nového Zélandu to je predev&im instituciondlni uspotfaddani,
které je na rozdil od ostatnich zemi nejpreciznéji ukotveno zdkonnou for-
mou. Vyznamnou zku$enosti je praxe s tizkym pdasmem, ktera se neosvéd-
¢ila. Pasmo bylo piekracovano, a proto bylo rozsifeno. Problémy s ptilig uz-
kym pdsmem méla oviem také Austrdlie. Praxe ménové politiky ve Velké
Britanii ukazala na nezbytnost nezavislosti centralni banky. Za zminku stoji
také britsky propracovany zplisob provadéni a prezentace inflaénich pro-
gnéz.

Pii porovnani vychoziho stavu v dobé zavedeni cilovani inflace a soucas-
ného stavu v institucionalnim uspofadani je patrna konvergence k podob-
nému schématu, které 1ze popsat nasledujicim zptisobem: VSechny popsané
zemé maji centralni banku s operaéni nezavislosti. Bank of England ji zis-
kala teprve neddvno a pravé na prikladé britské ménové politiky je zFejmé,
pro¢ je dilezité, aby centrdalni banka méla operaéni nezavislost — potenci-
alni konflikty mezi vladou a centralni bankou snizuji kredibilitu ménové
politiky a jejich cilii. Nicméné v kazdé z téchto zemi existuje moznost, aby
za uréitych okolnosti pFevzala fizeni ménové politiky vlada. Tento akt je
ovéem politicky obtizny, a proto je uplatnitelny pouze v krizovych situacich.
Toto opatieni tedy ve skuteénosti nesnizuje operaéni nezavislost centralni
banky, je pouze uréitou pojistkou.

Co se tyce nezavislosti pfi stanoveni cile ménové politiky, je situace v uve-
denych zemich opét podobnd. Na Novém Zélandu (a v Kanadé) byl cil sta-
noven po dohodé mezi vladou a centralni bankou. V Australii vyhlasila in-
flaéni cil centralni banka, nicméné vlada se k nému pozdéji, v srpnu 1996,
prihlasila a podpotila ho. Ve Velké Britdnii byl cil vyhlda$en ministrem fi-
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nanci. Ve viech zemich se tedy na uréeni ¢ vyhlaseni inflaéniho cile néja-
kym zptisobem podilela vlada. Spoleéné vyhldaseni inflaéniho cile se jevi jako
idedlni z téchto divodu:

1. P¥i rozporuplnosti empirickych studii ohledné vyse inflace (Sarel, 1996),
(Barro, 1995), (Bakhshi a kol., 1998), ktera jesté neni $kodliva nebo jejiz
nidklady jsou mensi nez ztraty z piipadné dezinflace, zlistdva tento eko-
nomicky parametr predmétem politické volby; proto by mél byt spoluur-
¢ovan demokraticky volenou politickou moci s pattiénou odpovédnosti za
hospodarskou politiku.

2. P¥itomnost centrdlni banky pi#i volbé inflaéniho cile snizuje riziko dyna-
mické nekonzistence ménové politiky.

3. Spoleéné uréeni infla¢niho cile umozniuje koordinaci hospodaiskych poli-
tik, coZ sniZuje naklady na jejich uspésné provadeéni.

Odpovédnost centralni banky je definovdna, kromé Nového Zélandu,
pouze v obecnych terminech. Viechny uvedené centralni banky jsou odpo-
védné vladé. Reserve Bank of New Zealand a Reserve Bank of Australia
jsou povinny predkladat zpravy o ménové politice také parlamentu. Sankce
za nesplnéni inflaéniho cile jsou oviem definovany pouze v pripadé Nového
Zélandu. Ve v§ech téchto zemich je kladen daraz na odpovédnost centralni
banky v $ir$im pojeti, tj. odpovédnost viiéi verejnosti. Strategie cilovani in-
flace vyzaduje dosazeni kredibility ménové politiky a jejich cila. Pat¥iéné
kredibility mize centralni banka dosdhnout tispésnosti své ménové politiky
a jeji transparentnosti. V dusledku povinnosti centralni banky publikovat
verejné vysledky a vyhledy ménové politiky ma verejnost moznost kontro-
lovat uspésSnost ménové politiky; tim se zvySuje odpovédnost centralni
banky viéi vefejnosti. Uvedené centralni banky jsou povinny vydavat
zpravy o ménové politice na étvrtletni (Velka Britanie) nebo pololetni (Novy
Zéland, Kanada a Australie) bazi. Vsechny uvedené centralni banky néja-
kym zpisobem prezentuji svou prognézu inflace, ale jen Reserve Bank of
New Zealand a Bank of England poskytuji konkrétni ¢iselné ddaje.

Pt¥i specifikaci inflaéniho cile je patrna vétsi diverzifikace pristupu.
Vgechny uvedené zemé ciluji index spotiebitelskych cen (v ptipadé Velké
Britanie se tento index nazyva index maloobchodnich cen). S vyjimkou Ka-
nady ov8em tento index upravuji. Nejvice uprav je provadéno na Novém Zé-
landu, nejméné ve Velké Britdnii. Nejcast&ji byva index spot¥ebitelskych
cen o¢istovan o néasledujici vlivy: hypoteéni virokové naklady (pFipadng jiné
urokové naklady), zmény neprimych dani a statnich poplatki.

Uvedené centralni banky maji podobny nazor na droven inflace odpovi-
dajici cenové stabilité — je ji rozmezi 1,5-2.5 %. Situace se oviem v dobé za-
vedeni cilovani inflace v jednotlivych zemich lisila. Na Novém Zélandu do-
sahoval cilovany index hodnoty ptes 5 %, v Kanadé p¥es 6 %; proto tyto
zemé stanovily své cile v podobé linearniho dezinflaéniho schématu. Ve Velké
Britanii byla v dobé zavedeni cilovani inflace hodnota cilovaného indexu na
horni hranici cilovaného pasma. V Australii se hodnoty pohybovaly na dolni
hranici tohoto pasma. V téchto zemich byla strategie cilovani inflace pou-
Zita jako strategie pro udrzeni nizké miry inflace.

Pii rozhodovéani o tom, zda pouzivat bodovy c¢il, éi pasmo, piipadné jak §i-
roké pasmo, fedi centralni banky dilema: mit schopnost dosahnout urce-
ného cile versus vyslat dostateéné uéinny signal pro tvorbu inflaénich ode-
kavani. V Kanadé, Australii a na Novém Zélandu je cil stanoven v podobé
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pasma. Ve Velké Britanii je pouzivan bodovy cil s toleranénim pasmem. Na
Novém Zélandu je také kladen daraz na stied vyty¢eného pasma, nicméné
cilem ziistava pasmo. Také v Austrilii je centralni bankou zmifovana hod-
nota stfedu cilovaného pasma. Sitky pdsem se pohybuji od 1 do 3 procent-
nich bodd. ZkuSenost Australie a Nového Zélandu ukazuje, Ze tizké pasmo
byva ¢astéji pfekradovano. Reserve Bank of New Zealand proto pdsmo roz-
sifila. Jednotlivé centrdlni banky vyty¢uji své cile razné, je oviem patrné,
Ze se vice ¢i méné duraznym zplisobem snazi zdiraznit uréitou bodovou hod-
notu, aby lépe phsobily na tvorbu inflaénich o¢ekdvani.

Casovy horizont pro inflaéni cil je konkrétné stanoven v Kanadé a na No-
vém Zélandu. V prvnim p¥ipadé je jim rok 2001, ve druhém p¥ipadé konec
kontraktu mezi guvernérem centralni banky a ministrem financi, tedy rok
2003. Ve Velké Britanii ¢asovy horizont definovan neni; centrdlni banka by
méla dosahovat cile v budoucnosti neustédle. Australsk4 centrilni banka by
meéla dosahnout hodnoty cilovaného pasma v priméru za hospodarsky cy-
klus.

Ve viech uvedenych zemich se doposud podaiilo dosahnout a udrzet niz-
kou miru inflace. Dosavadni zkugenost s aplikaci strategie cilovani inflace
je tedy jednoznaéné pozitivni. Je oviem nutné pfipomenout, Ze vSechny uve-
dené zemé mély pomérné nizké hodnoty inflace jiz pfed zavedenim této stra-
tegie.
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Inflation Targeting Countries’ Experience

David MAREK - Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague; Ceska spofitelna, a.s., Prague

Inflation targeting is historically the youngest strategy in the practice of monetary
policy. Successfully pioneered by New Zealand, inflation-targeting schemes are now
well established in several central banks, including the Czech National Bank (CNB).

The experiences of other inflation-targeting central banks may offer lessons for the
CNB. The article considers the experiences of the Reserve Bank of New Zealand and
the Bank of England, and, to a lesser extent, the Bank of Canada and the Reserve
Bank of Australia. In surveying these central banks’ approaches to inflation targe-
ting, Marek focuses on the confrontation of institutional arrangements, the practi-
ces of inflation targeting, realized monetary policy, and the challenge central banks
faced in implementing inflation-targeting regimes. The banks’ experiences are ana-
lyzed on a case-by-case basis, toward isolating the best modes of the inflation-targe-
ting framework.
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