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Je cilovani inflace cestou k nizsi
inflaci?

Zdensk TUMA*

Toto ¢islo éasopisu jsme se rozhodli vénovat mimordadné aktualnimu té-
matu soucasné monetarni politiky, a to tzv. cilovani inflace (inflation tar-
getingl). Na konci roku 1997 Ceska narodni banka oznamila, ze piechazi
na p¥imé cilovani inflace a nebude opirat svou politiku pouze o jediny zpro-
stfedkujici cil, kterym byl az doneddvna ménovy kurz.

Cilovani inflace neni pochopitelné novy koncept, s uspéchem je apliko-
vano v fadé zemi. Historie tohoto typu ménové politiky je viak pfilis kratka
— poéita se spiSe na roky — a skuteénosti svéd¢ici ve prospéch cilovani in-
flace jsou proto nékterymi oponenty z rtiznych hledisek zpochybniovany. Ar-
gumenty oponentt cilovani inflace zné&ji je§té silnéji p#i jeho pouziti v trans-
formujici se ekonomice. Poukazuje se na to, Ze transmisni mechanizmy
monetarni politiky transformujici se ekonomiky nejsou natolik dostateéné
znamy, aby centralni banka mohla urcovat jako svdj cil p¥imo inflaci, aniz
by ohrozila svou kredibilitu, resp. aniz by vystavila ekonomiku zbyteéné re-
striktivni politice.

O piispévek do tohoto ¢isla jsme proto pozadali nékolik autort, jejichz né-
zory odrézeji diskuzi kolem cilovani inflace ve svété a pfitom vychézejiz ana-
lyzy ¢eské ekonomiky. Prvni pfispévek od K. Smidkové a M. Hrnéife je po-
hledem zevnit¥ Ceské narodni banky, aékoli sami autofi upozornuji, Ze jejich
néazory se s oficidlnimi stanovisky centralni banky nemuseji nutné kryt.
Dalsi dva piispévky (M. Cihak — T. Holub a M. Mandel) jsou spige kritické
a vyjadiuji pochybnost, zda uplatnéni cilovani inflace je skuteéné krokem
vpred. Na zdvér zafazujeme vytah z nedavné studie F. S. Mishkinaa A. S. Po-
sena [1997] v pfekladu J. JonédSe. V této praci je prezentovan uceleny vy-
klad podstaty cilovani inflace, jsou uvedeny argumenty pro a proti, véetné
zkuSenosti Nového Zélandu, ktery cilovani inflace zavedl jako jedna z prv-
nich zemi. Rad bych také upozornil na jazykovy komenta¥r na konci &isla
k nékterym termintm, které jsou v souvislosti s cilovanim inflace v &estiné
vice pouzivany, nékdy véak ponékud chaoticky a z jazykového i terminolo-
gického hlediska nesystémové.

Shriime nyni zdkladni teoreticka vychodiska cilovani inflace a dtvody,
které centrdlni banku k jejimu vyznamnému rozhodnuti zfejmé vedly.

* Doc. Ing. Zdené&k Ttima, CSc. - $éfredaktor ¢asopisu Finance a uivér; Institut ekonomickych stu-
dii FSV UK; Patria Asset Management, a. s., Praha

! K terminu ,cilovéni inflace“ viz filologickou poznamku na konci tohoto ¢isla.
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Kotvy monetarni politiky

Historie ménové politiky je zdrovefi historii hleddni zptsobu, jak tuto po-
litiku provadét. V nejobecnéjsi podobé lze rozlisit dva zpiisoby, a to méno-
vou politiku podle pravidla a ménovou politiku diskreénich zasaha. Pomérné
dlouhou dobu se ménova politika drzela jednoduchého a transparentniho
pravidla — zlatého standardu.? Zlaty standard byl v8ak postupné opustén a
na koncepci ménové politiky — a jeji realizaci — se uplatfiuji riizné nazory,
které v jednotlivych p¥ipadech bud upfednostiiuji pravidla, nebo diskreéni
zasahy. Jednim z nejznaméjSich pravidel, které prosazoval zejména
M. Friedman, je stanoveni jistého tempa ristu penézni zdsoby a jeho st4lé
udrZovani. V ¢isté podobé vsak toto pravidlo nebylo nikde aplikovéno.
M. Friedman odtvodnoval vyhodnost tohoto pravidla tim, Ze transmisni me-
chanizmus ménové politiky plisobi pomalu a na realnou ekonomiku zapi-
sobi v plné sile aZ po nékolika étvrtletich. Odpfirci tohoto pravidla naopak
nejéastéji poukazuji na nestabilitu rychlosti obéhu penéz.

V poslednich letech se do centra pozornosti dostdva praveé cilovani inflace
a cilovdni nomindlniho HDP. Oba tyto koncepty jsou povaZovany za méno-
vou politiku podle pravidla, aékoli — jak upozorfiuje Green [1996] — strikt-
nost pravidla ¢&i vytvofeni uréitého prostoru pro diskreéni zdsahy zavisi ve
znaéné mife na instituciondlnim uspofadani a nevyhneme se tedy diskuzi
o dynamické nekonzistenci a o nezavislosti centralni banky.? Odvolame-li
se opét na Greena [1996], pak cilovdni inflace je takova mé&nova politika,
v jejimZ ramci se rozhodnuti podfizuji vyvoji oéekdvané inflace s chledem
na ohldaseny infla¢ni cil (obdobné pochopitelné pro HDP). Frankel [1995]
ukazuje, Ze za jistych okolnosti je cilovani HDP efektivné&jsi nez cilovani in-
flace, proti tomu v8ak stoji argument nizsi transparentnosti cilovani HDP
v disledku vétsich problému s jeho méfenim.

Jak u cilovdni inflace, tak u cilovani HDP je méfeni cilovanych veli¢in
zcela zasadnim problémem. Je mu vénovana velkd pozornost v odborné li-
teratufe* a je zminovan i v nasledujicich p¥ispéveich. V piipadé inflace se
v podstaté jednd o to, Ze (celkovd) inflace (inflation; actual/total/headline
inflation) je determinovédna Fadou cenovych polozek, které maji velkou va-
riabilitu a zkresluji vyvoj trendu, ktery souvisi s vyvojem penéZni zasoby,
resp. s ménovou politikou. Proto se pracuje s pojmy inflaéni jadro, ¢ista in-
flace apod. (core, underlying, measured & net inflation)®, které oznaéuji in-
flaci ofisténou €asto o ceny energii a potravin, které jsou exogenni a prak-
ticky nezdvislé na ménové politice. V naSich podminkach je situace
komplikovangjsi o ptitomnost silné regulovanych cen, které navic maji v in-
dexu, resp. spot¥ebitelském kosi, velkou vdhu. V kazdém ptipadé jde o je-
den z v¥znamnych aspekti, ktery musi kazd4 centrilni banka, ktera chce
cilovani inflace aplikovat, Fesit.

2 Fischer [1990] upozoriiuje, Ze se najdou i ekonomové, kteti zlaty standard jako pravidlo zpo-
chybnuji, ale pfece jen prevlada nédzor, ze zlaty standard pravidlem byl.

3 K témto tématim viz klasické vychozi staté Kydlanda a Prescotta [1977] a Barroa a Gordona
{1983].

4 Viz napt. [Allen 19971, [Cecchetti 1997), [Bryan - Cecchetti 1994].

5 Definice a rozliseni téchto pojmii neni zcela striktni; viz literaturu k tomuto tématu citovanou
v pfedchozi poznamce.
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Cilovani inflace v CR

Jak vime, éeska centralni banka se béhem transformadéniho obdobi zatim
opirala pfedevsim o pevny ménovy kurz jako vhodnou nominélni kotvu. Po-
zitivni efekt této kotvy byl p¥inejmensim dvoji. Za prvé pi¥ispéla k udrzeni
nizké inflace po celé obdobi od roku 19918, a¢koli bychom nemé&li p¥ehlizet
dobré vychozi podminky ¢eské ekonomiky ve srovnani s jinymi zemémi. Za
druhé prFispéla k solidni reputaci a kredibilité Ceské narodni banky. V da-
sledku kombinace neklesajiciho inflaéniho diferencidalu a pevného méno-
vého kurzu viak také po celou dobu dochazelo k redlné apreciaci koruny a
pevny ménovy kurz navic vedl k vétsi variabilité ostatnich veliéin (piede-
v&im pené’ni zdsoba se vymyka kontrole centrdlni banky). Jiz zafdtkem
roku 1996 bylo ztejmé, ze CNB bude muset hledat feSeni této situace, p¥i-
¢emz rozsifeni fluktuaéniho pasma ji poskytlo jen kratky oddychovy &as.
Nakonec se centralni banka uchylila k pruznému ménovému kurzu.

Pies v8echny teoretické (nezfetelnost transmisniho mechanizmu) a prak-
tické (méteni inflace) vyhrady se CNB v zavéru lofiského roku rozhodla pro
pitimé cilovéni inflace. Na tomto misté nemd smysl opakovat vyhody a ne-
vyhody cilovéni inflace a p¥ipadnad rizika. Pravé témto témattm je toto &islo
¢asopisu Finance a dvér vénovéno.

Prispévky obsazené v tomto éisle

Ctena¥ se v tomto &sle milZe seznamit jak s koncepci cilovani inflace
obecné a se zkuSenostmi jednoho z pionyri, Nového Zélandu (Mishkin a Po-
sen v prekladu J. Jonase), tak s pfispévky zaméfenymi na analyzu situace
éeské ekonomiky a uplatnéni cilovani inflace v éeské ekonomice. Smidkova
a Hrnéit argumentuji ve prospéch cilovani inflace v CR s tim, Ze umozni
vySSi transparentnost monetarni politiky a zaroven lépé zabranuje kon-
fliktu riznych cila nez jiné alternativy. Kromé toho zdraznuji, Ze na roz-
dil od cilovdani ménového kurzu, které prakticky pfedstavuje ,dovoz“ in-
flaéniho cile ze zahraniéi, jak cilovdni penéZni zdsoby, tak cilovani inflace
umoziuji vy88f autonomii centralni banky. Zdkladni spor mezi jejich argu-
mentem a p¥ispévkem Mandela spoéivd viak pravé v tom, Ze Smidkova
a Hrnéif¥ neveéii p#ilis cilovdni penézni z4soby v nasich podminkéch, zatimco
Mandel na bédzi modelu AS-AD-NX analyzuje situace, pii kterych je cilo-
véani penéZni zdsoby vyhodné&j’i nez cilovani inflace. Mandel p¥itom pouka-
zuje na to, Ze jeden z hlavnich argumentu proti cilovani penézni zasoby neni
zcela korektni, nebot podle jeho ndzoru je nestabilita diichodové rychlosti
penéz do znaéné miry endogenni a je zpuisobena st¥idanim obdobi mone-
tarni expanze a monetarni restrikce. Mandel dale dospiva k z4avéru, Ze ci-
lovani inflace povede s nejvétsi pravdépodobnosti k nadmérné restrikei.

Cihak a Holub poukazuji na to, Ze zavedeni cilovani inflace neni natolik za-
sadni zménou v politice centralni banky, jak by se na prvni pochled mohlo zdat,
protoZe ménovy kurz stejné nebude mozné pustit ze zfetele. Podle jejich na-
zoru je velmi pravdépodobné, Ze centralni banka by dosdhla sni%eni &isté in-

¢ Begg [1997] vyjadiuje uréité pochybnosti o vyznamu volby pevného ménového kurzu jako klice
ke stabilité béhem transformace. Zdraziiuje spide nutnost konzistence monetarni a fiskalni po-
litiky.
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flace i prostfednictvim hybridniho transmisniho mechanizmu, tj. cilovanim
kurzu, resp. penézni zasoby pies tirokové sazby. Upozoriiuji také na problém
reputadni rovnovahy z pohledu cilovani inflace. Z jiného thlu pohledu zde je-
jich analyza vede k podobnému zavéru, jako je zavér vysloveny Mandelem,
totiz ze cilovani inflace miZe snadno vést k nadmérné restrikei.

Je pochopitelng nakonec na &tenaii, aby si vytvoril pfedstavu o probiha-
jici diskuzi a ptisoudil jednotlivym argumentim p#isludnou vahu. V kaz-
dém pripad¢ véfim, Ze publikované p¥ispévky posunou diskuzi o cilovani
inflace v éeské ekonomice kuptedu.
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SUMMARY

Inflation Targeting: a Way of Lowering Inflation?

Zdenék TUMA — Editor in Chief of the journal ,Finance a uvér"; Faculty of Social Sciences, Charles Uni-
versity, Prague ; Patria Asset Management, a. s., Prague

A short introduction to this issue, which lists and describes in a nutshell monetary
policy alternatives such as the gold standard, monetarist approach, and inflation and
GDP targeting. It cites important papers on some crucial issues in the area of infla-
tion targeting. At the end, all articles in the issue are introduced.
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