FINANCE A UVER  4/1998

roénik 48

FINANCE A UVER  4/1998

Volume 48

Vydava Fakulta socialnich véd Univerzity Karlo-
vy v Praze ve spolupraci s Ceskou narodni ban-
kou a Ministerstvem financi CR ve vydavatelstvi
Economia, a. s., Praha

© Fakulta socidlnich véd UK Praha
Adresa redakce: Vinohradska 49
120 74 Praha 2
Tel.: (02) 22 25 00 36 nebo: (02) 215 93 171
Fax: (02) 215 93 203

Séfredaktor: Doc. Ing. Zdenék Tima, CSc.
Vykonna
redaktorka: Mgr. Renata Novakova

OBSAH

Zdenék TUMA Je cilovani inflace cestou

Katefina SMIDKOVA - Miroslav HRNCIR:
Pfechod na strategii cilovani inflace . ..205

Martin CIHAK ~ Tomas HOLUB: Cilovani
inflace v CR: staré vino v novych lahvich
.............................. 223

Martin MANDEL: Cilovani inflace a penézni
zasoby pfi exogennich Socich (komparace
z pohiedu modelu AS-AD-NX) ....... 237

Pfevzato

Frederic S. MISHKIN - Adam S. POSEN: Ci-
lovani inflace: zkuSenosti &tyf zemi . . . .252

Poznamka
Olga MARTINCOVA: K terminologii . . . 295

Publishers: Faculty of Social Sciences, Charles
University, Prague, in Cooperation with the
Czech National Bank and the Ministry of Finance

" of the CR in Publishing House Economia, Pra-

gue

© Faculty of Social Sciences, Charles University,
Prague

Editor's Office: Vinohradska 49
120 74 Prague 2
Czech Republic

Editor in Chief: Zdenék Tima

CONTENTS

Zdenék TUMA: Inflation Targeting: a Way of
Lowering Inflation? .. ... ........... 201

Katefina SMIDKOVA — Miroslav HRNCIR:
Transition to the Inflation Targeting Strategy

Martin CIHAK — Tomas HOLUB: Inflation Tar-
geting in the CR: Old Wine in New Bottles .
.............................. 223

Martin MANDEL: Inflation and Monetary Tar-
geting with Exogenous Shocks (A Compari-
son From the Perspective of the AS-AD-NX
Model) .......... ... ... ....... 237

Reprinted

Frederic S. MISHKIN — Adam S. POSEN: In-
flation Targeting: Lessons from Four Count-

MeS o 252

Note

Olga MARTINCOVA: On the Termlnology
.............................. 295

Autorska prava vykondva vydavatel (viz § 4 zdk. ¢. 35/1965 Sb. ve znéni zmén a doplrka). UZiti casti nebo celku publiko-
vanych textt — vé. publikovanych zpracovanych znéni judikata -, rozmnoZovani a §itens jakymkoli zpisobem (zejména me-
chanickym nebo elektronickym) bez vysiovného svoleni vydavatele je zakdzédno.

Ediéni kruh: Doc. Ing. Ale$ Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvorak, Ing. Véra Kameni¢kova, CSc.,
Prof. Ing. Michal Mejstiik, CSc., Ing. Karel Pulpan, CSc., Ing. Ondiej Schneider, ing. Miroslav Sin-
ger, Ph.D., Mgr. Katefina Smidkova, Doc. Ing. Zdenék Tuma, CSc. (pfedseda), Doc. Ing. Miloslav Vos-
vrda, CSc.

Redakéni rada: Doc. Ing. Ale$ Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvorak, Gabriel Eichler, Ing. Michaela
Erbenova, Ph.D., Ing. Milena Horéicova, CSc., Ing. Miroslav Hrngif, DrSc., Prof. Ing. Kamil Ja-
natek, CSc., Ing. Tomas Jezek, CSc., Ing. Jifi Jonas, Ing. Jan Klacek, CSc., Ing. Pavel Kysil-
ka, CSc., Ing. lvan Ko&arnik, CSc. {pfedseda), Ing. Jifi Kunert, Prof. Ing. Michal Mejstfik, CSc.,
Ing. Jan Mladek, CSc., Prof. Ing. Lubomir Mi¢och, CSc., Ing. Jiti Pospisil, Doc. Ing. Zbynék Re-
venda, CSc., Ing. Pavel Stépének, CSc., Doc. Ing. Frantisek Turnovec, CSc., Doc. Ing. Zdenék
Tdma, CSc., Prof. Dr. Frantidek Vencovsky, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.



DT: 336.748.12

Cilovani inflace a penézni zasoby
pri exogennich Socich
(komparace z pohledu modelu AS-AD-NX)*

Martin MANDEL**

Nékteré nesplnéné piedpoklady monetaristického transmisniho mechanizmu
v osmdesatych letech ohledné stability dachodovych rychlosti penéz a penéz-
nich multiplikatort vedly centrdlni banky k formulaci novych schémat Fizeni
ménové politiky. Zejména na poéatku devadesatych let ¥ada centrdlnich bank
pristoupila k vyhlaSeni svého inflaéniho cile! a k ptimému sledovani tohoto cile
prostiednictvim kratkodobych drokovych sazeb penézniho trhu. ReZim cilovani
inflace se Ceska nédrodni banka rozhodla aplikovat od po¢atku roku 1998. Hlav-
nim zémérem tohoto &ldnku je provést komparaci chovani monetaristického
transmisniho mechanizmu a cilovani inflace pomoci modelu AS - AD - NX v rtiz-
nych nerovnovaznych situacich. Zaroveri budou diskutovany rozdilné dopady
téchto politik na ostatni narodohospod4iské veli¢ciny (HDP, platebni bilance
a urokové sazby). Analyze pFedchdzi kratk4 ivodni pasaz, ktera je vénovana
historickému exkurzu do transmisnich mechanizmi ménové politiky, a dale ¢4st
naznacujici systémové problémy obou transmisnich mechanizm.

Struéné z historie ménové politky

Historie transmisnich mechanizmi je pomérné bohat4 a logicky se vkrada
otazka, pro¢ centrdlni banky zptsoby vedeni ménové politiky méni tak &asto.
Ziejmé prvnim historickym pokusem o praktické vyuZiti uréité teoretické kon-
cepce v ménové politice byla aplikace tzv. Peelovych bankovnich zdakona v Bank
of England v roce 1844. Tento systém, fungujici v rdmci zlatého standardu, byl
snahou o aplikaci zdkont tzv. Ricardova cenového vyrovnavaciho procesu pla-
tebni bilance. Bank of England prostfednictvim stahovani a emise penézniho
zlata ovliviiovala vérovou kapacitu obchodnich bank podle vyvoje salda pla-
tebni bilance (p¥i deficitu platebni bilance dochézelo ke stahovani penézniho
zlata, p¥i jejim aktivu probihal proces opaény). Z hlediska historie narodohos-
podétskych soustav je velice zajimava diskuze, ktera v té dobé probihala.? Je-
jim stéZejnim bodem byla kritika deflaéné-recesnich iéinkd stahovani zlata pii

* Tento text vznikl v rameci grantu 402/96/1440. B
** Doc. Ing. Martin Mandel, CSc. — katedra ménové teorie z politiky VSE Praha
! Cilovéni inflace napiiklad zavedly Novy Zéland (1990), Kanada (1991), Velk4 Britanie (1992),
Svedsko (1993), Finsko (1993), Australie (1993) a Spanélsko (1994).
? Ke sporu mezi zastanci a odptrei Peelovych bankovnich zakond naptiklad [Marx 1956,
s. 93-139]. Tehdejsi diskuze ukazuje, 7e tento problém ekonomové diskutovali jiz pfed vice nez
sto lety.
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deficitu platebni bilance. Zde byl vlastné poprvé formulovan teoreticky problém,
ktery zname i z diskuzi v Ceské republice v roce 1997, zda penéZni emisi pod-
Fizovat vnitini, ¢i vnéjsi rovnovaze.

V moderni historii centrdalniho bankovnictvi po druhé svétové vilce byl nej-
d¥ive formulovdn keynesidnsky transmisni mechanizmus, ktery — p¥i ur¢itém
zjednoduseni — spoéival v cilovani redlného ekonomického ristu a nezamést-
nanosti prostfednictvim kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb. Tento
systém, ktery progel uréitym vyvojem, byl kritizovdn monetaristy zejména pro
jednostrannou snahu centrdlnich bank o udrzovédni nizkych kratkodobych
urokovych sazeb, které mély usnadriovat financovani deficitd statnich rozpo-
¢ti a zajistovat redlny rist a nizkou nezaméstnanost. Vysledkem této poli-
tiky byla neustdld tendence k nadmérné emisi penéz s inflaénimi a depreci-
aénimi tlaky.

Po problémech s inflaci v sedmdesdtych letech v obdobi prvniho a druhého
ropného Soku, které byly zaroven doprovazeny ekonomickou recesi, ziskdvala
postupné mezi centrdlnimi bankami popularitu monetaristicka koncepce Fizeni
ménové politiky, v niz jako operativni kritérium vystupovala ménov4 béze a jako
stfednédobé kritérium meénovy agregat. Zpo¢atku se jednalo spide o uzsi mé-
nové agregaty typu M1, zahrnujici pouze obéZivo a b&Zna depozita. Pozdéji,
vzhledem k nestabilité dichodovych rychlosti penéz, centrdlni banky rozgifo-
valy ménové agregaty o dalsi bankovni pasiva. V teoretické Friedmanové kon-
strukci méla centralni banka svoji politiku omezit pouze na zajistovani pravi-
delnych pfirastka penézni zdsoby na drovni dlouhodobého ristu potencialniho
produktu. Ve skuteénosti se cilovani ménovych agregatta provadi pongkud ope-
rativnéji. Dlouhodobym cilem v tomto transmisnim mechanizmu je pro cent-
ralni banku nizk4 inflace, sttednédobé vak tento systém ciluje nominalni db-
chod, ktery je ddn souétem dlouhohodobé udrzitelného neinflaéniho realného
rustu a tzv. ,nutné inflace“. P¥i formulaci nutné inflace centralni banka zva-
Zuje nabidkové determinované inflaéni tlaky (napt. o¢ekavdnou inflaci, cenové
deregulace, danové vlivy atd.) a naklady ptipadného dezinflaéniho procesu.

V devadesatych letech se vedle jiz zminéného ptimého cilovdni inflace obje-
vuje u zemi s vysokou inflaci a nizkou kredibilitou centrdlni banky rovnéz tzv.
scurrency board“. Jedna se o systém, v némz se centralni banka neodvolatelnd
zavazuje udrzet pevny kurz proti nékteré neinflaéni svétové méné. Hlavnim na-
strojem jsou neomezené nesterilizované devizové intervence, které automaticky
(avdak zpétné) zajistuji rovnovahu na penéznim trhu. V souéasné dobé tento
systém se znaénymi uspéchy aplikuje naptiklad Argentina. P¥esto je zde opét
nékolik ,slabych mist, které 1ze alespori teoreticky pfedpokladat (napiiklad
negativni dopady pevné kurzové vazby na vyspélejsi ekonomiku, priichodnost
nesterilizovanych intervenci z hlediska ekonomického rtistu a stability ban-
kovni soustavy, zpoZzdéni celého intervenéniho mechanizmu v dtsledku p¥ilivu
kapitdlu lakaného vysokymi drokovymi sazbami).

Na zakladé tohoto kratkého historického exkurzu si nyni poloZme otazku, co
je pri¢inou relativné éastych zmén v systémech vedeni mé&nové politiky. Jednim
z faktort je nesporné rostouci droven poznani. Dalsim pak i ur¢itd zména v ci-
lovém zaméfeni vétsiny centralnich bank, kde stale vice dominuje ,monocil
v podobé stability mény. Zaroven se véak v tomto ¢lanku pokusime ukazat, Ze
objektivné nemize existovat absolutné dokonaly transmisni mechanizmus mé-
nové politiky, ktery by umoziioval za kazdé situace dosazeni daného ménového
cile a zaroveni by ,neohrozoval“ dosazeni dalsich narodohospodaiskych cilt.
Vzhledem k tomu, Ze preference spoleénosti se v ndvaznosti na st¥idani naro-
dohospodatskych problémt méni, je pouzivani kazdého transmisniho mecha-

238 Finance a uvér, 48, 1998, & 4



TABULKA 1 Vyvoj penézniho multiplikatoru ménové agregatu M2
(za obdobi zafi 1996 az prosinec 1997)

M2 / ménova baze M2 / ménovd béze
(bez dobrovolnych rezerv)
1996: zari 4,40 4,36
fijen 4,36 4,32
listopad 4,43 4,38
prosinec 4,36 4,33
1997: leden 4,38 4,34
unor 4,44 4,43
bfezen 4,39 4,39
duben 441 441
kvéten 4,78 4,75
éerven 4,87 4,92
cervenec 5,02 5,00
srpen 5,01 5,02
zar 4,87 4,90
fijen 4,83 4,87
listopad 4,87 487
prosinec 4,86 491

nizmu ¢asové omezeno. P volbé transmisniho mechanizmu je rovnéz nutné
pfihlédnout k ptevaZujici formé ,8o0ka“, které zptisobuji nestabilitu parametri
ddleZitych pro Uispésné pouzivani zvoleného systému. Nestabilitu vztahd v da-
ném transmisnim mechanizmu a nasledné vedeni ménové politiky ,naslepo®
zptsobuji rizné typy vydajovych, nabidkovych, portfoliovych a dalsich Sokd.
Vzhledem k tomu, %e nabidka kauzdlnich vazeb, se kterymi centralni banka
miiZe pracovat, je znaéné omezend, miZeme pozorovat, ze nékteré zptsoby ve-
deni ménové politiky se v rtiznych forméch vraceji. Napfiklad zakladni systé-
movy princip — stahovani penéz p¥i deficitu platebni bilance a uvoliiovani pe-
néZniemise p¥i aktivu platebni bilance - je shodny jak u Peelovych bankovnich
zakon, tak i v ptipadé ,currency board“. Svym zptisobem urcité systémové pa-
ralely (stejné operativni kritérium, totiz kratkodobou drokovou sazbu) mizeme
najit i v pfipadeé cilovani inflace a keynesianského cilovdni redlného riastu. Roz-
dily pak vyplyvaji ze skuteénosti, Ze se st¥ili na rozdilné terce leZici na pfesné
opa¢nych stranach.

Monetaristicky transmisni mechanizmus a jeho systémové problémy

Cilovani penéZni zasoby je zaloZeno na predpokladu stability penézniho mul-
tiplikdtoru (p¥ipadné stability vztahu mezi kratkodobymi drokovymi sazbami
penézniho trhu a penézni zasobou), stability dichododové rychlosti penéz a exi-
stence dlouhodobého vlivu penéZni zdsoby na inflaci. Pti praktické realizaci ci-
lovani penézni zdsoby se pres zvoleny ménovy agregat stfednédobé ciluje po-
Zadovand vySe nomindlniho diichodu a dlouhodobé inflace.

O chovani penézniho multiplikatoru v Ceské republice vypovida tabulka 1.
Je patrné, Zze penézni multiplikdtor pro M2 vykazoval ,sluSnou” stabilitu od

sy

za¥i 1996 az do obdobi pfed ménovymi turbulencemi v kvétnu 1997. Po jeho
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TABULKA 2 Vyvoj diuchodové rychlosti penéz od roku 1990
~ pfi¢iny a ekonomickéd interpretace

realna diachodova saldo zdvazky
M2 rychlost obchodni po lhuté
M2 bilance® splatnosti¢

1990 -16,3 1,51 +47,1
1991 ~26,5 1,75 +38,5 +120,7
1992 +8,8 1,56 -70,1 —4,1
1993 +2,1 1,54 +38,3 —
1994 +10,6 1,49 -245 -7,3
1995 +11,3 1,40 -57,8 =7,7
1996 -0,8 1,41 -61,9 +9,2
1997 -2,1¢ 1,47¢ +14,0 +11,6

* meziroéni zména v procentech
* meziro¢ni zména v mld. K¢ (resp. Kés)
< M2 k 30. 11. 1997

jednordzovém rustu v diusledku sniZeni sazeb povinnych minimélnich rezerv
(kvéten 1997) nasleduje obdobi oscilace s véts§imi nepravidelnymi amplitudami.
Vy$si kolisani je zpisobeno fadou pfiéin (zejména zvy$enim nestability dobro-
volnych rezerv na strané ménové baze a nékterymi ,skoky” ¢istych zahranié-
nich aktiv komerénich bank na strané M2).

Dalsi dilezitym parametrem monetaristického transmisniho mechanizmu je
dtichodova rychlost penéz. Tabulka 2 postihuje jeji vyvoj od roku 1990 (roéni
data). V tabulce jsou ddle zachyceny i procentni zmény redlné penézni zésoby
(M2), a to jako proménné signalizujici restriktivnost a expanzivnost ménové po-
litiky. Je patrné, Ze diichodova rychlost kles4 v obdobi penéZni expanze a roste
v obdobi penéZni restrikce. Tuto skuteénost miizeme z jednoho pohledu inter-
pretovat tak, Ze stfidani ménové expanze a restrikce zptisobuje nestabilitu di-
chodové rychlosti penéz, nebo z druhého pohledu tak, Ze nestabilita dichodové
rychlosti penéz si vynucuje ¢asté zmény tempa ristu penézni zdsoby. Tato druha
varianta by zjevné hovotila proti cilovani penézni zasoby, nebot vyrazné zmény
diichodové rychlosti penéz se $patné predpovidaji. Domnivam se viak, Ze ze-
jména po roce 1993? plati prvni varianta. Pro tento nazor je dileZitd ekono-
mickd interpretace zmén parametru diachodové rychlosti penéz. Udaje v ta-
bulce 2 naznaéuji, Ze v dobé expanze narusta deficit obchodni bilance a v dobé
restrikce m4 tento deficit tendenci klesat. Zaroven v obdobi expanze kles4 pla-
tebni neschopnost firem (méfeno zdvazky po lhiité splatnosti) a v obdobi re-
strikce tato platebni neschopnost nartistd. Souhrnné feéeno, pfi penéini ex-
panzi dichodova rychlost pen&z klesa, protoZe firmy vice spldceji své dluhy
a spoleénost ma tendenci vice importovat nez exportovat; pfi penézni restrikei
dichodova rychlost penéz naopak roste, protoZe firmy vice nakupuji na dluh
a spoleénost ma tendenci méné importovat nez exportovat. Zmény v charak-
teru ménové politiky tedy destabilizuji dichodovou rychlost penéz, ktera je
v tomto piipadé endogenni veliéinou. Je to ddno tim, Ze v kratkém obdobi v malé

3 V uréitém obdobi po roce 1990 lze ziejmé pokles dichodové rychlosti penéz zdivodnit i zvysu-
jici se monetarizaci ¢eské ekonomiky (rostouci pofet podnikid, rozvej kapitalového trhu atd.).
V roce 1993 diichodovia rychlost rostla v L-III. &tvrtleti. Jeji vysledny meziroéni pokles je zpi-
soben aZ pendini expanzi v poslednim étvrtleti.
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oteviené ekonomice reaguje na zmény ménové politiky nominalni déichod pouze
tastetné a jako ,polstar zde vystupuje saldo obchodni bilance. Vzhledem k po-
malé praci soudd a mé&kkosti legislativy v CR mizZe p¥i restrikei jako dalsi pol-
star vystupovat i narast zavazkd po lhaté splatnosti.

Klidovym systémovym problémem monetaristického transmisntho mecha-
nizmu je vliv oteviené ekonomiky, a to ve dvou smérech. Nage praxe zejména
v letech 1994 — 1996 potvrdila problém omezené schopnosti kontrolovat méno-
vou bazi a penézni zasobu v podminkdch pevného kurzu. Pro malou vyrazné
otevienou ekonomiku existuje viak jesté dal§i problém — v kratkém obdobi vy-
voj penéini zasoby pasobi na rovnovahu platebni bilance, pfi¢emz v praxi je
tempo ristu penézni zasoby odvozovino zejména od tempa ristu nominélniho
diichodu podle rovnice smény. Vazba penéZni emise na platebni bilanci je teo-
reticky FeSena v Polakové modelu, vypracovaném v padesatych letech pro po-
tfeby MMF, nebo v ,moderné&jsich“ monetaristickych modelech sedmdesatych
let. Jak jiZz bylo naznadéeno v ivodni ¢asti, propoéet optimalni emise pomoci rov-
nice smény a monetdrniho p¥istupu k platebni bilanci bude v normalni dyna-
micky fungujici ekonomice obvykle rozdilny. P¥i idedlnim Feeni této situace by
obé metody daly hraniéni body pro pohyb penéini zdsoby, pfitemz vétsi p¥i-
hlédnuti k vnit¥ni nebo vnéjsi rovnovaze by bylo ddno ekonomickym uvaZenim.
V této oblasti v8ak chybi vét&i propojeni mezi teorii a praxi. P¥i¢iny lze hledat
predevsim v oblasti teorie a empirického vyzkumu, nebof se doposud nenasel
dostateéné jednoduchy model vhodny pro aplikaci v praxi.*

Dalsim ¢asto diskutovanym problémem je vztah mezi vyvojem penéini za-
soby a inflaci. Nékteré ekonometrické odhady provedené na datech ¢eské eko-
nomiky (zejména [Sommer 1995], [Bulit 1996], [Cihdk — Janaéek 1996] a [Ho-
lub 1997]) potvrdily, Ze vyvoj penéini zdsoby je jednim z vyznamnych faktord
uréujicich cenovy vyvoj. Uréité problémy jsou viak spojeny s jednoznaénym ur-
¢enim zpoZdéni mezi vyvojem ménového agregiatu M2 a zménou indexu spo-
tfebitelskych cen a ddle i s relativné nizkou hodnotou odhadnutého parametru,
ktery je ve v8ech ptipadech vyznamné nizii, neZ je teoreticky uvaZovani jed-
notkova elasticita. Dovolim si zde formulovat hypotézu, Ze tyto problémy v malé
oteviené ekonomice jsou ddny dvéma druhy zpoZzdéni, ktera existuji mezi vy-
vojem penézni zdsoby a cenové hladiny. Prvni, kratké zpozdéni (nékolik meé-
sict) je dano téméf okamZitym ,prosakovdnim“ nadmérné emise penéz do cen
prostfednitvim rostouci domaci poptavky. V&tsi édst nadbyteéné emise viak je
akumulovédna v nartstajicim deficitu b&zného uétu, ktery vyvolava s delsim
zpoZdénim (i nékolik let) depreciaci kurzu a néslednou inflaci. Postihnout toto
dlouhé zpozdéni mezi vyvojem penéZni zasoby a inflaci bude p¥i ekonometric-
kém odhadu problematické ze dvou ddavodd; (1) éeska ekonomika m4 za sebou
pouze jeden vyvojovy cyklus a (2) zpozdéni se bude ménit podle ochoty zahra-
ni¢i dané ekonomice pidjéovat.

Rada problému - které jsou ze strany makroekonomi ¢asto nepravem opo-
mijeny — vznika i pFi vlastnim operativnim ¥izeni pomoci ménové baze. Vedle
kratkodobych (dennich) pohybti dobrovolnych rezerv, obéziva a vlivi poklad-
niho plnéni statniho rozpoétu se jako nejproblematiétéjsi jevi zptsob stanoveni
povinnych minimdlnich rezerv. Pokud existuje zpoZdéni mezi jejich propoéto-
vym a udrzovacim obdobim, vznika p¥i restrikei problém, jak do systému emi-
tovat méné likvidity, neZ je skuteény propoéet povinnych minimalnich rezerv

* Prvnimi pokusy v této oblasti jsou prace J. Fraita [1996], J. Kodery a M. Mandela [1995]a V. Tom-
sika [1997], kte¥i ovéfuj{ pouzitelnost monetdarnich piistupt k platebni bilanci na éeskych da-
tech.
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za celou bankovni soustavu. Tento problém je fesitelny pouze — pomineme-li
mo#nost zrudeni povinnych minimalnich rezerv — vzajemnym piekryvanim pro-
pottového a udrzovaciho obdobi. Tato tprava systému v8ak piedstavuje pod-
statné zvy$eni narokid na denni ¥izeni likvidity obchodnich bank.

Cilovani inflace a jeho systémové problémy

Cilovani inflace oproti standardnimu cilovdni penézni zasoby znamena vy-
znamny ideovy posun — i kdy?Z je tfeba poznamenat, Ze rozdil mezi obéma pii-
stupy je vétsi zejména v piipadé pavodniho Friedmanova modelu s pravidel-
nymi tempy ristu penéini zasoby. Zde se jedna o typické Fizeni podle pravidel,
zatimco cilovani inflace pfedstavuje ,diskre¢ni“ zpisob ¥izeni ménové politiky,
kde ménova politika reaguje na pribézné zjistované diskrepance mezi progné-
zou vyvoje inflace a inflaénim cilem. Oproti praktické realizaci monetaristic-
kého transmisniho mechanizmu, ktery je ve stfednim obdobi smérovén k no-
mindlnimu dichodu (pfipadné& k rovnovaze béiného tétu), ma cilovani inflace
pouze jeden jasné definovany stfednédoby a dlouhodoby cil. Z této skuteénosti
1ze usuzovat, ze cilovani inflace bude znamenat riziko vét3i nestability u ostat-
nich makroekonomickych veli¢in.

Dalsi rozdil spodiva ve vzdalenosti mezi operativnim kritériem a dalsimi ve-
liéinami v transmisnim mechanizmu, na které je zaméfena optika centrdlni
banky. Zatimco spojeni mezi nédstroji, ménovou bazi a ménovym agregitem je
relativné kratké, a pokud je multiplikdtor stabilni pro nékolikamésiéni pri-
méry, z hlediska centrdlni banky i dobfe kvantifikovatelné, inflaéni cil je v trans-
misnim kandlu veli¢ina znaéné vzdalena. Cilovani inflace je proto podstatné
naroénéjsi na prognostickou ¢innost centrdini banky a dédle na kvantifikaci
vztahu mezi stupném neplnéni inflaéniho cile a pozadovanou zménou opera-
tivniho kritéria. P¥i nedokonalosti prognéz a nejasnostech v politice tdrokovych
sazeb bude mit cilovani inflace zfejmé tendenci se ,redukovat® na hlidani pev-
ného kurzu pomoci urokové sazby.

Uréité srovnani mazeme tedy provést i s diive u nas realizovanou ménovou
politikou opirajici se o systém pevného kurzu. PFipomenme si, Ze hlavnim pro-
blémem tohoto obdobi (1994-1996) byla kombinace vysokého drokového dife-
rencidlu a nedepreciaénich oéekavani, ktera méla za nésledek ptiliv kapitalu
a z toho vyplyvajici nadmérnou penéini expanzi. Politika floatingu problém vy-
sokého drokového diferencidlu do uréité miry fesi zvySenim rizikové prémie
v rovnici nekryté urokové parity. Pti cilovani inflace viak dochézi k implicit-
nimu opétovnému zavedeni politiky pevného kurzu, nebot spekulanti si stejné
jako centralni banka mohou od hodnot inflaéniho cile odvodit horni (depreci-
aéni) oscilaéni pasmo kurzu. P#iliv kapitalu pak stavi centrdlni banku pied
znamé dilema: pFipustit apreciaci kurzu, nebo intervenovat a ndsledné sterili-
zovat. ReSeni této situace snizenim drokovych sazeb je v rezZimu cilovani inflace
nepravdépodobné, protoze trh by si tento krok mohl vysvétlit tak, Ze centrdini
banka dosti diirazné nestoji za svym cilem.

Dilezitym prvkem cilovani inflace je ptisobeni inflaéniho cile na otekavani
trznich subjektd. V modelech zaloZzenych na teorii raciondlnich ofekdvani miize
byt dezinflaéni politika zcela bez ndkladli, pokud trzni subjekty jsou ochotny
ve své cenové politice plné akceptovat inflaéni cil centralni banky. Je vSak otaz-
kou, do jaké miry miZe centralni banka s timto efektem poéitat. Nasim pro-
blémem bude pouze skuteénost, Ze subjektim je ve znaéné mite vlastni adap-
tivni oéekdavani. Uginnost ptisobeni na ofekdvani trinich subjektti mize byt
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nizkd i v ptipadech, kdy cil centrdlni banky (tzv. ¢ista inflace) je p#ili§ odligny
od skuteéné inflace, kterou sleduji trini subjekty. Vedle obecného problému,
ktery spoéivd v poétu polozek zahrnovanych do cilovaného cenového indexu,
pak zejména v nagem konkrétnim pi¥ipadé vznik4 i problém se zna¢nym roz-
sahem probihajicich cenovych deregulaci.

Jak jiZ bylo Feéeno, v ptipadé cilovani inflace 1ze hledat uréité analogie s key-
nesidnskym cilovanim realného ristu a nezaméstanosti. Monetaristickou kri-
tiku tohoto vedeni ménové politiky, ktera zdaraziiovala problém expanze a in-
flaéniho rizika, je nyni moZné obratit ,naruby“. V pi¥ipadé cilovani inflace 1ze
ze dvou davodua oéekdvat riziko nadmérné restrikee. Za prvé, centrdlni banka
je z divoda politického vnimaéni vefejnosti nucena stanovit inflaéni cil jako ,,do-
stateéné ambiciézni, coZ je spojeno s rizikem piestieleni optimalni dezinflace.
Za druhé, z divodh objektivnich problému s predikcemi inflace p¥i soufasné
snaze o dezinfla¢ni proces bude centralni banka radéji drzet vy3si urokové sazby
a niz&i tempo rastu penéini zdsoby, nezZ je objektivné tieba.

Cilovdni inflace a jeho okoli

Vzhledem k tomu, Ze cilovdni inflace ma jednoznaéné definovany ,monocil®
a ze zde zfejmeé existuje riziko pfestfeleni restrikce, je dulezité diskutovat vztah
cilovani inflace a jeho okoli — konkrétné vztah k ostatnim makroekonomickym
veliéinam a vztah k ostatnim subjektim makroekonomické politiky.

Cilovani inflace nevyvoldva otdzky pi#i €isté monetaristickém vidéni ekono-
miky (graf 1) s vertikalni dlouhodobou agregatni nabidkou na drovni potenci-
dlniho produktu a s vysokou citlivosti salda éistého exportu na monetarni re-
strikci. V tomto systému vede jakakoliv monetarni restrikce k poklesu tempa
inflace, k dosaZeni agregatni nabidky v dlouhém obdobi (AS;;) na drovni po-
tencidlniho produktu a k vylep8eni éistého exportu. Naopak jakakoliv expanze
vede k hor§imu éistému exportu a k vyssi inflaci. S timto vidénim svéta je vsak
mozné polemizovat uZ z hlediska prosté lidské zkusenosti, Ze v redlném svété
je vidy ,néco za néco“ a lze proto pochybovat o pouze pozitivnich dopadech mo-
netérni restrikce.

Z hlediska praktické vyuzitelnosti v hospodafské politice je spornd pfedeviim
vypovidaci schopnost takto tradiéné pojimané kf¥ivky agregatni nabidky. Dlou-
hodobéa agregatni nabidka na tdrovni potencidlniho produktu ndm z dynamic-
kého pohledu nefika nic jiného, nez ze jakékoliv vedeni ménové politiky povede
za neznamy pocet let k dosazeni skuteéného tempa ristu na drovni ristu po-
tencidlniho produktu. Pro #izeni hospodatské politiky je viak zfejmé dulezit&jsi
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dlouhodobé pramérné tempo ristu, které dana zvolend hospodaiska politika
zajistuje. K tomuto udelu vdak musime definovat ,kiivku primérného rustu
agregitni nabidky v dlouhém obdobi“ (AS 4 ), u které l1ze piedpoklddat konkavni
tvar (graf 2), nebot jak p¥ilisna expanze, tak i p¥ili§na restrikce vedou z dlou-
hodobého hlediska k niz&im tempim rastu, neZ je ekonomické maximum. P¥i-
&iny této skutecnosti jsou sice rozdilné (vysoka inflace vede ke zvySeni nejis-
toty v investovani a k poklesu tspor, pFili§na restrikce naopak k nadmérnému
ndkladovému zatizeni firem, k jejich platebni neschopnosti a k naridstu klasi-
fikovanych bankovnich 1vérta), dlouhodobé efekty jsou viak stejné — nizsi pu-
mérné tempo rastu.

Ot4azky vyvolava i vztah penéini restrikce a ¢istého exportu. Monetarni pii-
stup k platebni bilanci tento vztah definuje za predpokladu pevného kurzu a tr-
valého uréeni doméci inflace na vrovni zahraniéni inflace. Tyto pfedpoklady v&ak
v redlném svété naplnény nikdy nejsou. Monetarni restrikce vyvolava realnou,
nebo dokonce i nomindlni apreciaci ménového kurzu a éasteéné zvysuje i trokové
zatiZeni exportérii. D4 se proto pfedpoklddat, Ze iéinnost monetdrni restrikce
bude s rostoucim stupném restrikce od uréité irovné postupné klesat (graf 2).

Na grafu 2 je zachycena pro cilovani inflace ziejmé adekvatnéjsi situace, nez
nabizi graf 1. Monetdrni restrikce v rozsahu AB vede k optimédlnimu sniZeni in-
flace z hlediska redlného ristu a ti¢inku na &isty export. Dalsi restrikce v roz-
sahu BC jiz své pozitivni efekty ztraci. Cisty export se uZ nemutze p#ilis zlepsit
a dlouhodoby primeérny realny rust klesa. Nelze vylouéit ani situaci, Ze i p¥i
znaéné monetdrni restrikei zastdva deficit ¢istého exportu ,zakonzervovan®. Za
této situace je nadmeérna restrikce vedouci k poklesu inflace spojena s prohlu-
bovanim makroekonomické nerovnovahy. Zhorsuji se charakteristiky zahranié-
niho zadluZeni, pfipadné roste i platebni neschopnost firem a objem klasifiko-
vanych bankovnich uvérd. Nasledna korekce meénové politiky doprovazend
depreciaci pak zdkonité vede k opétovnému zvyseni tempa inflace, které obvyk-
le ptestieli tempo inflace, kterého by bylo mozné dosdhnout pfiméfenou restrikei
v rozsahu AB. Riziko nadmérné restrikce je mozné do ur¢ité miry sniZit tim, ze
centrdlni banka pracuje s propracovanym systémem indikatort, jeZ charakte-
rizuji zejména vyvoj zahraniéniho zadluzeni a ,zdravost® podnikovych financi.

Dal&im problémem je, Ze situaci na grafu 2 nemuize vyfesit pouze centralni
banka, nebot podet makroekonomickych cili pfevysuje pocet nastroji. I kdyz
centrdlni banka explicitné definuje pouze jeden cil (cilovana inflace), implicitné
ma svij cil i v ménovém kurzu, pfi kterém inflaéni cil stanovuje. Pokud vSak
monetdrni restrikce nevede k dosazeni vnéjsi rovnovahy, je neustédle ohroZzena
stabilita ménového kurzu, a tim i dosaZeni inflaéniho cile. Z pohledu modelu
IS-LM-BP je situace relativné dobte fFesitelna makroekonomickym manévrem,
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kdy p¥i urditém uvolnéni ménové politiky dochazi k vyssi restriktivnosti fis-
kalni politiky. Ndsledny pokles drokovych sazeb a pfipadna depreciace kurzu
jsou provedeny p¥i neexpanzivnim vyvoji domaci agregiatni poptavky. Depreci-
ace zvysi sice nutné inflaéni tlaky, ale souéasné dochazi k obnoveni makroeko-
nomické rovnovahy. Z tohoto pohledu je do¢asné zvyseni inflace nutné a mélo
by se s nim poéitat v inflaénim cili. Pokud nedojde k souhfe monetarni a fis-
kalni politiky, zejména v pi{padé, kdy se vlada rozhodne prostfednictvim defi-
citniho rozpoétu prosazovat vys$i tempo realného ristu, je inflaéni cil centralni
banky trvale nedosazitelny. Pokud se centralni banka rozhodne v duchu cilo-
vani inflace fiskalni deficit nemonetizovat, povede to sice k relativné dobrému
vyvoji inflace v kratkém a snad i ve stiednim obdobi, zaroven v$ak v disledku
vysokych drokovych sazeb a nadhodnoceného kurzu bude postupné naristat
zahrani¢ni zadluZeni zemé nesouci s sebou nutnost dramatického odstratiovani
nerovnovahy v budoucnu. V tomto sméru jako odstrasujici ptipad mtZe po-
slouzit slovenska ekonomika, kde ,nejuispésngjsi“ dezinflaéni proces v postso-
cialistickych zemich je uskuteéiiovan p¥i prohlubujici se makroekonomické ne-
rovnovaze.

Cilovani inflace a monetaristicky transmisni mechanizmus
pri exogennich Socich a nerovnovaznych situacich

Wdajové Soky

Vydajové soky vyvolané naptiklad zhorSovanim salda vefejnych rozpoéti,
zménou infla¢nich oéekédvani, poklesem zprostfedkovani ap., vedou ke zvySeni
dtichodové rychlosti penéz (ziejmé bude dochdzet ke zméné skladby Sir§ich mé-
novych agregata ve prospéch likvidnéjsich slozek) a k posunu k¥ivky agregatni
poptéavky (graf 3). P¥i expanzivnim Soku dochdzi nejdiive k posunu z AD; do
AD,. ZvySena poptavka po penézich povede k ristu urokové sazby, kterd pak
zpusobi éastedny navrat agregatni poptavky do polohy AD;. Vysledkem vyda-
jového Soku je deficit ¢istého exportu, vyssi inflace a kratkodobé vyssi rist. Mo-
netaristicky transmisni mechanizmus zalozeny na ,pravidlech“ nebude na tento
Sok reagovat.® Pokud by doslo ke zpétné korekci, maze byt nevyhodou asymet-

5V ramei cilovani penéZni zdsoby by bylo moZné téte situaci predejit, pokud by centralni banka
byla schopna predikovat zmény v diichodové rychlosti penéz; to je viak 1ikol nelehky.
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ri¢nost v chovani ekonomiky — pii expanzi v kratkém obdobi rostou diichod
i ceny, p¥i restrikci predevsim klesa dichod. P#i cilovani inflace, které se opira
o ,leading” indikdtory v oblasti vydajl, je moZné této situaci predejit véasnym
zvySenim vrokovych sazeb. Z tohoto pohledu je nutné zcela odmitnout cilovani
inflace, které je zalozeno pouze na ,zpétném prohliZeni“ éasovych fad cenového
vyvoje a néslednych korekcich v ménové politice. V tomto ptipadé by chovani
centralni banky a jeho dopady byly obdobné jako u zp&tnych korekei v cilovani
penézni zasoby a cilovani inflace by ztratilo svou hlavni pfednost.

Soky na strané penézni nabidky

Soky na strané penézni nabidky jsou formalné vyvolavany zménami penéz-
niho multiplikatoru. Skuteénou p¥itinou mize byt naptiklad nestabilita dob-
rovolnych rezerv komerénich bank nebo vyvoj ¢istych zahraniénich aktiv ko-
merénich bank. P¥i expanzivnim $oku je vysledkem pokles irokovych sazeb na
penéznim trhu, zvyseni vydaji (posun agregatni poptavky z AD; do AD, na
grafu 4) a deficit ¢istého exportu. P¥i monetaristickém transmisnim mecha-
nizmu, ktery je zaloZen na pravidlech v oblasti ménové baze, miize byt tento
Sok rozpoznan pozdgé, tj. az ve fazi, kdy zjistime, Ze penéZni zasoba roste rych-
leji nez ménova baze. Pii cilovani inflace by méla prob&éhnout automaticka ko-
rekce tim, Ze centrdlni banka drzi ptivodni droven turokovych sazeb. Nadby-
teénému rastu penézni zasoby je tedy zabranéno jiZ v ramci operativniho ¥izeni
a kifivka AD zlstava v ptivodni poloze AD,.

Portfoliové soky

Z portfoliovych Soki si pro ilustraci vybereme ptesun doméci penize — doméci
cenné papiry. P¥i zméné preferenci ve prospéch cennych papiri se uvoliiuji penize
ze spekuladni poptdavky pro transakéni dcely a zaroven klesa urokova sazba na
penéznim trhu. To m4 za nasledek zvySeni agregatni poptavky (posun z AD, do
AD; opét na grafu 4) a deficit ¢istého exportu. P+ monetaristickém transmisnim
mechanizmu nehude centralni banka reagovat viibec nebo opét aZ se zpozdénim
muZe provést korekei své politiky v reakci na posun agregatni poptavky. Pi cilo-
vani inflace by méla probéhnout automaticka korekee tim, Ze centralni banka drzi
puvodni droven drokovych sazeb. Uvolnéné penize ze spekulaéni poptavky cent-
ralni banka odéerpa a kiivka agregatni poptavky zhstane v poloze AD,.
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Nabidkové (nakladové) soky

Nabidkové soky si mtizeme rozdélit hned z nékolika hledisek — domaci
a vnéjsi, jednorazové a permanentni, v oblasti mezinarodné obchodovaného
zbo#i a neobchodovaného zboZi, sniZujici nebo naopak nesniZujici \i¢innost vy-
robnich faktora. Z hlediska cilovani inflace je rovnéz dilezité, zda spadaji, nebo
nespadaji do infla¢niho cile. Z hlediska dplnosti ekonomické analyzy je dale di-
lezité, zda vedou ke zhor$eni b&zného uétu, & nikoliv. Vzhledem k znaénému
mnozZstvi variant nakladovych Sokd je obtizné dojit k obecnému zavéru, pokud
jde o chovani systému p#i cilovani inflace i cilovani penézni zasoby. Na grafu 5
mame zachycen napiiklad mzdové-monopolni tlak na rist cen, ktery posunul
AS; do AS,. Tento posun povede k ristu cen, k vy§sim urokovym sazbam a k de-
ficitu éistého exportu. ZvySeni iirokovych sazeb mize zpétné snizit agregatni
poptavku (posun z AD; do AD,). Pfi monetaristickém transmisnim mechanizmu
nelze oéekavat ptimou reakei centralni banky. Deficit ¢istého exportu by si véak
mohl vynutit depreciaci kurzu. P¥i cilovani inflace, zejména pokud by byl ohro-
zen inflaéni cil, mtzZe centralni banka pifistoupit k dalsimu zvy$eni drokovych
sazeb, a tak tlaéit agregatni poptavku do polohy AD;. Tato politika je vSak vzhle-
dem k nepruZnosti cen smérem dolt znaéné nikladna.

Podobnym zptisobem lze znazornit i vyvoj pfi ropném Soku. Hlavni rozdil by
spoc¢ival v posunu NX smérem doleva do polohy NX, v dasledku dopadu vys-
§ich cen ropy na bé&Zny ucet. Pti cilovani inflace by tedy restrikce musela byt
vyraznéjsi a pii monetaristickém transmisnim mechanizmu by hrozila vétsi de-
preciace. V piipadé nabidkového Soku v podobé deregulaci nemusi centralni
banka reagovat ani p¥i cflovani inflace. Jednak tento rast cen je mimo inflaéni
cil a uréita restrikce bude zajisténa automatickym ristem drokovych sazeb,
jednak kratkodoby dopad na €isty export by mél byt dokonce pozitivni (décho-
dovy dopad na domaci poptavku po importu), a to vzhledem k tomu, Ze se pie-
véazné jednd o ceny mezinarodné neobchodovaného zbo#i (ptip. sluzeb).

Nerovnovdha bézného udtu

Pfi nerovnovaze bézného udtu je zfejmé, ze ,volngjsi ruce”, pokud jde o p¥i-
padnou kurzovou korekci, ma cilovan{ penézni zasoby. U cilovani inflace zavisi
na tom, do jaké miry méa dipravy kurzu centrélni banka zapracované v inflaé-
nim cili. Av8ak vzhledem k defini¢nim prvkam tohoto systému lze pfedpokla-
dat, Ze moZnost vyrazngjsi kurzové upravy predpokladdna nebude. P¥i feSeni
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deficitni nerovnovahy bude ziejmé kladen diraz na monetarni restrikci v sou-
vislosti s obranou ménového kurzu.

Chovani ekonomického systému p¥i monetaristickém transmisnim mecha-
nizmu, které nebrani kurzovym udpravam pii vnéjéi nerovnovize, je zachyceno
na grafu 6 a, b. V p¥ipadé a je ¢isty export relativné mélo citlivy na zmény ce-
nové hladiny a relativng hodné citlivy ma zmény dichodu. V ptipadé b je tomu
naopak. V obou piipadech za¢indme deficitem ¢&istého exportu, nebot vnitini
rovnovidha (tzn. priseéik AS, a AD,) je napravo od NX,. Depreciace mény po-
souva {isty export do polohy NX,, av8ak podepreciaéni ndkladové inflace po-
souva agregatni nabidku do polohy AS.. P#i relativné nizké citlivosti éistého
exportu na rast cen a relativné vysoké citlivosti na pokles diachodu (p#ipad a)
je vnitini rovnovaha dana priaseéikem AS, a AD, nalevo od NX,, tzn. pfi sou-
¢asném prebytku éistého exportu. Existuje zde tedy prostor pro urdité poptav-
kové ,doladéni” (posun AD, do AD,), coZ v praxi bude znamenat rist nominalni
penézni zasoby, avsak pfi jejim redlném poklesu. V piipadé b je situace méné
vyhodnd. Vzhledem k relativné vysoké citlivosti &istého exportu na riist cen
a malé citlivosti na pokles dichodu je vnit¥ni rovnovaha ddna priasecikem AD,
a AS; napravo od NX,, tzn. pfi pokraéujicim deficitu &istého exportu (pravds-
podobné mensim, neZ byl pivodni). Depreciace musi tedy pokraéovat. Oproti
varianté a bude tedy rovnoviaha nalezena p¥i niZ8im dichodu a vy$si cenové
hladiné. Prostor pro poptdavkové doladéni zde neexistuje.

Pfi cilovani inflace 1ze olekavat, Ze banka se bude sna%it fe§it nerovnovahu
béiného uétu restriktivni monetdrni politikou v souvislosti s obranou méno-
vého kurzu. Na grafu 7 dochdzi pfi monetéarni restrikei k posunu AD do polohy
AD,. Restrikce viak v disledku rdstu trokovych sazeb vyvola zvySeni naklada
(posun AS; do AS;) a dale povede k apreciaci kurzu, ktera posune NX; do NX..
Celkovy vysledek je nejasny, zejména pokud jde o nutny pokles realného di-
chodu, p#i kterém dojde k obnoveni rovnovahy.

Zavéry

Historie ménové politiky centrdlnich bank po druhé svétové vilce je ve zna-
meni hledédni optimélniho transmisntho mechanizmu. Keynesiansky drokovy
transmisni mechanizmus, cilujici redlny rast a nezaméstnanost, byl vystfid4n
v sedmdeséatych letech monetaristickym zptsobem vedeni ménové politiky, za-
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GRAF 7

D AS,

NA,
WX,

loZzenym na ¥izeni ménové bdze s monetdrnim agregatem jako zprostfedkuji-
cim kritériem. V devadesatych letech se v ¥adé zemi prosadilo pfimé cilovani
inflace prostfednictvim kratkodobych trokovych sazeb. Pfi¢inou téchto zmén
je jednak vétsi dliraz na stabilitu cenové hladiny jako hlavni cil centralni banky,
jednak problémy se stabilitou a predikovatelnosti parametra, které jsou pro
monetaristicky transmisni mechanizmus dilezité.

Ceskd praxe potvrdila nékteré standardné zndmé problémy, zejména pak ne-
stabilitu ditchodové rychlosti penéz a problémy v operativnim Fizeni spojené mimo
Jiné i se zpiisobem stanoveni povinnych minimdlnich rezerv. Zda se viak, Ze ne-
stabilita dichodové rychlosti penéz je do jisté miry zpiisobena stfiddnim obdobi
monetarni expanze a monetarni restrikce. Za ex post propoéitanymi zménami
duchodové rychlosti penéz stoji v realné ekonomice zmény ve vyvoji obchodni bi-
lance a platebni neschopnosti firem. P¥i monetdrni expanzi roste deficit obchodni
bilance a sniZuje se platebni neschopnost, p¥i monetdrni restrikci je tomu nao-
pak. Nejzdvaznéjsim teoretickym a praktickym problémem cilovdni penézni zd-
soby zustdvd pFesnéjsi kvantifikace monetdrniho cile z pohledu vnéjsi rovnovdhy.

S cilovanim inflace nejsou v feské ekonomice dlouhodobéjsi zkusenosti, proto
lze pouze spekulativné diskutovat systémovd rizika. Zdd se, Ze tento systém bude
mit tendenci k nadmérné restrikci, a to ze dvou dvou duvodi: za prvé, centralni
banka je pod spoleéenskym tlakem vedoucim k stanoveni dostateé¢né ambicidz-
niho cile; za druhé, pfi nedokonalosti prognéz a snaze o dezinflaci bude cent-
ralni banka volit radé&ji vy$si drokovou sazbu nez nizsi. Ve svétové ekonomice
existuje i del§i historicka zkusenost s keynesianskym transmisnim mechaniz-
mem, ktery pracoval se stejnym operativnim kritériem, avSak s opaénym cilem
(ekonomicky rast). Jeho systémovym problémem pak byly p#ili$ nizké virokové
sazby, nadmérnd expanze a inflace. Lze se domnivat, Ze p¥i cilovani inflace tomu
bude pravé naopak. Dal§im systémovym problémem v nasich podminkdch vy-
sokého trokového diferencidlu a deficitu béZneho uctu miiZe byt skutecnost, e
cilovdni inflace implicitné zavddi politiku pevného kurzu. Je zde tedy riziko opa-
kovani problému z let 1994-1996.

Z uzkého pohledu dosazeni inflaéniho cile je cilovdni inflace zFejmé vyhod-
néjsi nez cilovdni ménovych agregdtii, které dostecné rychle nereaguje na vyda-
Jové a portfoliové Soky a na Soky na strané penéini nabidky. Predpokladem je
vdak Fizeni na zdkladé sprdvné provedené inflacéni prognézy, a nikoliv na zd-
kladé minulého vyvoje inflace. Cilovani inflace na zakladé extrapolace éasovych
fad o cenovém vyvoji miize vzhledem k riznym zpozdénim (pozndvaci, rozho-
dovaci a pFizpuisobovaci) ekonomiku vyznamné destabilizovat. Rizeni na za-
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kladé inflaéni prognézy v8ak miZe vyvolavat uréita nedorozumeéni v komuni-
kaci s trhem. ProtoZe trzni subjekty uvazuji spiSe kratkodobé adaptivné, ne-
budou chépat, pro¢ centralni banka neméni sazby podle aktudlnich éisel o in-
flaci. Nemluvé o situaci, kdy centrdlni banka by méla sazby ménit p¥imo proti
kratkodobému trendu ve vyvoji inflace. Snaha ,zachovat si tvaf* pied udast-
niky trhu se zde miZe dostat do rozporu s raciondlnim vedenim ménové poli-
tiky na zakladé progndzy.

Proces dezinflace miiZe byt uspésny pouze v pFipadé, kdy soucasné dochdzi ke
snifovdni makroekonomické nerovnovdhy. Prestfelend monetdrni restrikce miise
vést k prohloubeni nerovnovdhy jak v oblasti vnéjsi, tak i v oblasti podnikové
a bankovni. Z tohoto divodu je dilezité, aby vedle indikatord inflace méla cent-
ralni banka na zteteli i indikatory vyvoje zahraniéniho zadluzeni a zdravosti
bankovniho systému a podnikovych financi. Pokud by tyto indikatory signali-
zovaly vyrazné prohlubovani nerovnovahy, je lepsi od plnéni inflaéniho cile
ustoupit neZ nadmérnou restrikei dale zvysovat makroekonomickou nerovno-
vahu. Spinéni inflaéniho cile napfiklad p¥i zakonzervovani deficitu bé&zného
uétu a rostoucim zahraniénim zadluZeni je stejné pouze doéasné.

Inflaéniho cile nelze dosdhnout bez kooperace s vlddou. Pokud by se vlada roz-
hodla pro deficitni rozpoétové financovani a centralni banka by v duchu cilo-
vani inflace nemonetizovala statni dluh, nastane vye popsany problém s vy-
sokymi drokovymi sazbami, redlnou apreciaci kurzu a nariistem zahrani¢niho
zadluZeni. Nutnost sniZeni vnéj§i nerovnovdhy je v dané chuili stejnym omeze-
nim pro cil vlddy v oblasti hospoddiského riistu jako pro cil centrdlni banky
v oblasti dezinflaéniho procesu. Diskuze na téma, zda inflace, nebo rediny riist,
neni z tohoto ditvodu na pofadu dne. DosaZeni vnéj$i rovnovihy minimdlné na
drovni nedluhového financovani deficitu béZného détu vyzaduje nahrazeni mo-
netdrni restrikce fiskdlnf restrikei, coz by nejspie vedlo k poklesu irokovych
sazeb a v p¥ipadé nutnosti k depreciaci kurzu. Timto zptisobem lze najit kom-
promis mezi realnym rastem a dezinflaci, aniz by doslo k prohlubovani zahra-
niéniho zadluzeni.
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SUMMARY

Inflation and Monetary Targeting with Exogenous

Shocks
(A Comparison from the Perspective of the AS-AD-NX Model)
Martin MANDEL — Prague School of Economics, Monetary Theory and Policy Chair

The key issue facing central banks as we approach the end of the twentieth cen-
tury is what strategy to pursue in terms of monetary policy. One choice of monetary
strategy that has become increasingly popular in recent years is inflation targeting.
The Czech National Bank adopted inflation targeting in 1998 with the objective of
lowering inflation in the Czech Republic.

The author compares the advantages and disadvantages of inflation targeting. In
the first section, the author describes the development of the transmission mecha-
nism of monetary policy in developed countries, especially after World War I1. The
second section analyzes crucial systemic problems of the monetary transmission me-
chanism in the Czech Republic (the stability of the money multiplier and of the in-
come velocity of M2 in a small opened economy). In the third section, the author com-
pares inflation targeting with the Keynesian transmission mechanism and with the
policy of fixed exchange rate, and discusses expected problems with inflation targe-
ting in the Czech transition economy. The fourth section contains an AS-AD-NX ana-
lysis of expenditures, portfolios, money supply, aggregate supply and external shocks
to monetary and inflation targeting.
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