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DT:336.748.12(437)

Cilovani inflace v CR: staré vino
v novych lahvich

Martin CIHAK — Tomas HOLUB*

Cesk4 ndrodni banka oznamila 22. prosince 1997, ze od tohoto data bude
misto cilovani penéZni zasoby sledovat vefejné vyhlageny inflaéni cil, tzv. ¢is-
tou inflaci. Tento cil banka vymezila jako meziroéni zvySeni cenové hladiny bez
vlivii zmén nepiimych dani a regulovanych cen. Souéasné CNB vytyéila i svij
prvni inflaéni cil: v roce 1998 by se €istd inflace méla pohybovat v intervalu 5,5
aZ 6,5 % a do roku 2000 by méla poklesnout na 3,5 az 5,5 %.

Predstavitelé CNB zdivodriovali piechod k cilovani inflace piedevsim selha-
nim tradiénich mechanizm® ménové politiky.! Po opuiténi nominalni kotvy fix-
niho ménového kurzu se vidajné nepodatilo najit pevnou vazbu mezi ristem pe-
nézni zasoby a inflaci, takZe rist penéZni zdsoby nemohl slouzit jako nova
nomindlni kotva. Proto CNB vybrala za takovou kotvu samotnou inflaci.

ReZim cilovani inflace ma podle oficidlniho vykladu jfadu vyhod Ptedevsim
by mél byt prostredkem jak uéinit ménovou politiku CNB vice transparentni
pro veiejnost neZ dosud. Diky své transparentnosti umoziiuje reZim cilovéni in-
flace — podle oficidlniho vysvétleni — rychle srazit inflaéni oéekdvéni, a tim sni-
zit inflaci s relativné malymi naklady. Tento zavér se zda byt dokumentovan
nedavnou zkusenosti napf. Nového Zélandu nebo Kanady, kde po zavedeni ci-
lovani inflace k vyraznému sniZeni inflace doslo. Existujici literatura také
uvadi, ze cilovani inflace pomaha zlepSovat prostfedi pro dlouhodoby hospo-
dafsky rist [Mishkin — Posen 19971

I kdy? tyto zavéry v obecné roviné nezpochybfiujeme, v dalsim textu se za-
méFime na problémy a oteviené otdzky, které jsou s pfechodem na cilovani in-
flace spojeny. V prvni kapitole porovname novy rezim s tradiénimi mechanizmy
ménové politiky. V druhé kapitole se zaméfime na systémové problémy samot-
ného rezimu cilovéni inflace a ve tteti kapitole na problémy spojené s konkrétni
volbou cile. Ctvrta kapitola naSe zavéry shrnuje.

Cilovani inflace vs. tradi¢ni pojeti ménové politiky

Hlavni rozdil mezi tradiénimi pojetimi ménové politiky a cilovanim inflace
\ podam CNB nespotiva ve stanoveni dlouhodobého cile: i v tradiénich pojetich
je jim obvykle dosaZeni nizké inflace.? Zasadni odli¥nosti neni ani informacni

* Martin Cihdak — Komeréni banka, a. s., Praha; CERGE UK, Praha
Tomés Holub — Komeréni banka, a. s., Praha; Fakulta socidlnich véd UK, Praha
Prispévek je rozvinutim é&dsti analyzy ,Ceska ekonomika v roce 1998: mozZnosti a rizika®, Hos-
poddfské trendy ¢. 15, Komeréni banka, Praha.

! Viz nap¥. prohldgeni viceguvernéra CNB v Hospodatskych novinach z 19. 12. 1997.
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GRAF 1 Aiternativni schémata transmisniho mechanizmu
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otevienost rezimu cilovani inflace: i centralni banky pouzivajici tradiéni me-
chanizmy ménové politiky se mohou snazit o intenzivni komunikaci s Sirokou
vefejnosti®. Rozdil je spiSe ve vymezeni pfevodniho mechanizmu mezi kroky
centralni banky a inflaci.

Moznd schémata tradiéniho ménového mechanizmu znazortiuje graf 1.
Dvéma zakladnimi variantami jsou monetaristicky rezim a reZim fixniho kurzu.
Monetaristé doporuéuji ptisobit na inflaci pomoci cilovani riistu zvoleného mé-
nového agregatu; k jeho dosaZeni se jako operativni kritérium pouZiva ménova
baze a pHimym néstrojem centralni banky jsou operace na volném trhu, Malé
ekonomiky v8ak éasto preferuji jiny rezim — fixovani svého mé&nového kurzu
k né&jaké stabilni svétové méné (pop¥. kosi mén); to se provadi pomoci neusts-
lych intervenci centralni banky na devizovém trhu. V praxi navic mechaniz-
mus ménové politiky éasto nema teoreticky ¢istou podobu, miiZe se jednat o né&-
jaké hybridni feseni.*

2 Obecné banky voli mezi udrzovanim vnitfni a vnéjsi stability mény, popfipadé také piisobenim
na rust produktu a zaméstnanosti. Vzhledem k empirickym i teoretickym z4dvértim o omezenych
moznostech ménové politiky kratkodobé stabilizovat produkci v8ak zadala vétsina centralnich
bank v poslednich desetiletich povaZovat za svilj koneény cil dosa%eni nizké inflace.

3 Nap#iklad némecka Bundesbank, ktera pouziva reZim cilovani penéZni zasoby (v pomérné fle-
xibilni podobé, navic s prvky cilovéni inflace), vénuje komunikaci s vefejnosti velkou pozornost.
Jeji mé&nova politika je v nékterych ohledech dokonce oteviengjsi nez cilovani inflace v pojeti
CNB. Své cile pro rist penézni zdsoby Bundesbank vysvé&tluje a zdroven diskutuje podminky, za
kterych by se skuteény vysledek pfiblizil spodni & horni hranici cflového intervalu — viz [Mish-
kin — Posen 1997]; naproti tomu CNB své cile pro rok 1998 a 2000 pouze oznamila a jejich do-
sahovéni bude komentovat jen v inflaénich zpravach vydanych ex post.

* Napiiklad vétsina centralnich bank, ktera ciluje rist penézni zdsoby, to v sou¢asnosti déla pro-
st¥ednictvim kratkodobych drokovych sazeb a nepouziva operativni kritérium ménové baze.
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*Ceska republika jiz ve své kratké historii stacila projit nékolika rezimy mé-
nové politiky. Nejprve CNB pouzivala ,monetaristicky“ transmisni mechaniz-
mus, zdédény od d¥ivéjsi federdlni SBCS cilovala rist agregatu M2 prostied-
nictvim pisobeni na ménovou bazi a ménovy multiplikdtor (viz schéma 1 v grafu

1).5 Souéasné se viak CNB snazila prostiednictvim devizovych intervenci fixo-
vat nominalni ménovy kurz (viz schéma 2). Neschiidnost takového dvoukolej-
ného usporddani v malé oteviené ekonomice byla ilustrovéna jiZ v fadé praci
a v CR se zadala vyrazné projevovat s rostouci liberalizaci transakei na kapl-
talovém 1étu platebni bilance. Silny ptiliv zahraniéniho kapitdlu vedl k pfe-
st¥elovani cild pro riist pené#ni zdsoby (viz tabulka 2 niZe) a k nezanedbatel-
nym steriliza¢nim nakladam.

K prvni diléi zméné rezimu ménové politiky doslo na prelomu let 1995 a 1996,
kdy CNB opustila ménovou bazi jako operativni kritérium ménové pohtlky
a presla ke kontrole kratkodobych drokovych sazeb (prostfednictyvim repo ope-
raci).® Zminéna dvoukolejnost tim viak pfekondna nebyla, takze CNB na konci
uinora 1996 roziifila fluktuaéni pasmo kurzu na +7,5 %, ¢imz si éaste¢né uvol-
nila ruce v kontrole penéni zasoby. Po této zmé&né& rezim ménové politiky v CR
zhruba odpovidal hybridnimu schématu 3 v grafu 1.7

Po vynuceném pirechodu na systém Fizeného floatingu v kvétnu 1997 CNB
definitivné ztratila kotvu nomindlniho ménového kurzu. Navic se postupné sni-
¥ovala jeji ditvéra ve stabilitu vztahu mezi penézni zdsobou a inflaci. To byl také
jeden z argumentii pro pfechod k cilovani inflace, které znamené vypusténi pe-
nézni zasoby jako zprostiedkujiciho kritéria ménové politiky.

Tento argument je viak sporny. Empirické analyzy pro CR zatim vesmés po-
tvrdily statistickou vyznamnost vztahu mezi penéZnim agregatem M2 a inflaci,
i kdyZ tento vztah nevychdzel pro pouzité délky &asového zpozdéni jako pro-
porcionalni, jak tvrdi monetaristick4 teorie. Zadna z analyz (alespori pokud je
nam znamo) zaroveh nepotvrdila existenci strukturilnich posuni v modelu in-
flace.®

Platnost téchto zdvérd jsme se snazili testovat pro nejnovéjsi Casové obd0b1
Odhadli jsme model &isté inflace (tj. ukazatele, na ktery se chece CNB zamétit).
Jeji éasovi Fada je bohuzel k dispozici az od ledna 1995, coZ je pomérné kratké
obdobi. Proto jsme se museli spokojit s odhadem jednoduchého regresniho mo-
delu a testovanim statistické vyznamnosti koeficientd u jednotlivych vysvétlu-
jicich veligin. Do modelu jsme zaiadili nasledujici vysvétlujici proménné: me-
ziroéni rist agregdtu M2 po ofigténi od vlivu vkladu SPT Telecom (oznaéeny
zde jako m2), meziro¢ni tempo znehodnocovani kurzu koruny ve vztahu k by-
valému ménovému kosi (er), rozdil v meziroénim tempu ristu mezd a produk-

5 Adjektivum ,monetaristicky“ je zde pro presnost dano do uvozovek, nebot se nejednalo o zcela
&isty monetaristicky rezim — napiiklad pouZivani nékterych administrativnich opatfeni (dofasné
deponovani vkladu SPT Telecom na uétu v CNB apod.) rozhodné nebylo v souladu s doporude-
nimi monetarista.

6 Jesté predtim (v poloviné roku 1994) CNB zménila definici ménové baze a vyloudila z ni vlastni
emitované pokladniéni poukdzky. V tomto pfipadé se vSak jednalo pouze o technickou zménu
v ramci jednoho mechanizmu ménové politiky, a proto se ji podrobnéji nezabyviame.

7 Ve skuteénosti byl pouzivany rezim jesté hybridnéjsi, nez ukazuje schéma 3. Soubor restrik-
tivnich opat¥eni, k nimz CNB p#istoupila v poloviné roku 1996, obsahoval kromé zvyseni hlav-
nich drokovych sazeb i zvySeni sazby povinnych minimélnich rezerv, coZ je opatfeni zapadajici
do klasického monetaristického mechanizmu.

& Shrnuti vysledka dosavadnich empirickych analyz inflace v CR viz nap#. [Holub 1997].

Finance a uvér, 48, 1998, ¢. 4 225



TABULKA 1 Jednoduchy model mezimésiénich zmén gisté inflace

vysvétlujici veli¢ina Alm?2) Aler) A(v) Alzem)
délka zpozdéni [mésice] 5az7 laz3 4a76 laz3
elasticita 0,26 0,31 0,06 0,09
t-statistika 1,81 3,60 1,05 2,27

R?(upravené) = 0,40
F.statistika = 6,57 (P-hodnota = 0,001)
DW-statistika = 2,30

tivity prdce v primyslu po o¢idténi od kalendéinich vlivli (v) a meziroéni rist
produkénich cen v zemédélstvi (zem). Z dtivodii nestacionarity vétSiny ¢asovych
fad jsme nemohli pracovat pf¥imo s meziroénimi tempy rdstu, ale museli jsme
pouZit jejich mezimési¢ni diference, tj. zmény meziroénich temp riistu mezi me-
sicem ¢ a mésicem ¢-1. Vysledky shrnuje tabulka 1.°

Jak vidime, v tomto modelu je penéini zdsoba statisticky vyznamn4, i kdyz
jen na 10% hladiné. Odhadnuta délka zpozdéni je 5 az 7 mésicu a elasticita do-
sahuje vyse 0,26. Tyto vysledky zhruba odpovidaji zjisténim zminénych pred-
chozich praci pro starsi obdobi, coz naznaéuje stabilitu vztahu mezi penézni za-
sobou a inflaci v ¢ase. Pro statistické testovani této hypotézy jsme pouZili testy
stability. Vysledky testu CUSUM a testu CUSUM-square i rekurzivnich odhada
koeficientd neukazaly na existenci strukturalnich posunti v modelu.

Nase analyza tedy ukazuje, Ze vazba mezi penéini zdsobou a inflaci je po-
mérné stabilni. Naopak stabilni vztah mezi urckovymi sazbami a inflaci, ktery
je nezbytny pro zvolenou variantu cilovani inflace, se zatim najit nepodatilo.
V souéasnosti proto nelze argumentovat véts$i transparentnosti cilovani inflace
oproti cilovani penéZni zdsoby. Naopak, dne$ni podoba cilovani inflace je méné
transparentni nez piedchozi reZim, nebot banka sice oznamila svij cil i nastroj,
ale nikoli predpokladany pfevodni mechanizmus — ten predstavuje jakousi ,éer-
nou skiiiku, jejiz fungovani dosud neni pfesné znamo. Politika CNB proto
bude (alespon v prvni fazi) zaloZena na metodé pokust a omyli a nebude se
tedy rozhodné jednat o ménovy automat.'®

Proto do té doby, nez CNB zjisti pfesny vztah mezi kratkodobymi trokovymi
sazbami a inflaci, je podle na§eho ndzoru pfed¢asné dosavadni sledovéni pe-
nézni zasoby jako indikatoru budouciho vyvoje inflace zcela zavrhnout, nebot
tim by se centralni banka vzdala jednoho z mala zachytnych bodti, které ma
v souéasnosti k dispozici. Ménovy mechanizmus by tak mohl doasné fungovat
v podstaté podle hybridniho schématu 3 z grafu ¢. 1, oySem bez oficidlné vy-
hlasenych mezicila pro penézni zasobu a kurz (a s tim, ze CNB bude brat v ivahu
i jind pomocna kritéria — viz niZe) a naopak s vefejné vyhlaSenym inflaénim
cilem.

? Jako vysvétlujici veliéina byl brdan vzdy primér diferenci meziroéniho tempa ristu za mésice,
které jsou uvedeny v fddku zpozdéni.

19 Co se tyée pojmu ,ménovy automat®, srovnej napt. prohlaseni viceguvernéra P. Kysilky pro MF
DNES z 27. prosince 1997: ,Chceme na sniZovéni inflace zavést jakysi automat — do ndho budou
na jedné strané vstupovat uréité makroekonomické ukazatele, napriklad hospoda¥eni rozpoétu,
mzdovy vyvoj, rist HDP, ¢éisla o vnéjsi bilanci, a vychdzet z ngj budou nase ménova rozhodnuti.
Kazdy tak bude moci doptedu poéitat s tim, jakou irokovou politiku od nas miize éekat.“
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Systémové problémy cilovani inflace
Proé¢ vubec inflaci sniZovat?

Hlavnim cilem CNB podle istavy neni dosazeni nulové inflace, ale péce o sta-
bilitu mény (viz &l. 98 Ustavy CR a § 2 zakona o CNB). Tento Siroky pojem za-
hrnuje podle ustdleného vykladu kromé vnitini cenové stability i vné&jsi stabi-
litu kurzovou. Dlouhodobé sice plati, ze nizka inflace je spojena se stabilnim
kurzem, ale kratko- a stfednédobé mohou mezi obéma diléimi cili existovat roz-
pory, jak ukazal napt. rok 1996: silnd monetdrni restrikce tehdy na jedné strané
umoznila vytvoieni spekulaéni kurzové bubliny, na druhé strané — i diky zhod-
noceni kurzu — uspésné snizila doma&ci inflaci. Jestlize proto centrdlni banka
v souvislosti s cilovanim inflace tvrdi, Ze nebude zasahovat do vyvoje kurzu,
fakticky tim obchdzi vnitini rozpornost ustavniho prikdzani.

Aby opodstatnila své vyluéné zaméFeni na inflaci, vyjmenovala CNB diavody,
proé je vysokd inflace Spatnd: znehodnocuje pfijmy a dspory obyvatelstva, niéi
motivy pro investovani a generuje kratkodobé chovini na tikor dlouhodobého.
Avsak tyto argumenty neplati, pokud je inflace pfedvidatelna; dilezit&jsi nez
samotnd vyse inflace je jeji kolisavost. Ta sice ¢asto roste s vysi inflace, ale podle
neddavné empirické studie Mezindarodniho ménového fondu se dlouhodobé ne-
gativni ufinky inflace na ekonomiku za¢inaji projevovat az p¥i mirdch vyssich
nez 8 % [Sarel 1995]. Pro CR z toho plyne, Ze pfinos spojeny se zavedenim ci-
lovani inflace nemusi byt tak vysoky, jak CNB oéekava.

Empirické zkusenosti v zahranidi

Zkusenosti s cilovanim inflace na Novém Zélandu, v Kanadé a v dalich ze-
mich naznaéuji, Ze po zavedeni cilovani inflace doch4zi ke snizeni miry inflace.
Nedavna empiricka studie vydana americkym Federalnim rezervnim systémem
véak také konstatuje, Ze k cilovani inflace se obvykle rozhoduji centralni banky,
kterym se v neddvné minulosti podatilo zaktivizovat sily smétujici k uspéinému
sniZeni inflace [Mishkin — Posen 1997]. Nelze proto jednoznaéné rozhodnout,
zda pozorované snizeni inflace bylo disledkem rezimu cilovani inflace, nebo zda
je naopak zavedeni tohoto rezimu dusledkem toho, Ze sniZovani inflace jiz za-
¢alo. Plati-li druhd z uvedenych kauzalit, zjisténé vysledky mohou byt ddny
spiSe persondlnim obsazenim centralnich bank v obdobi zavadéni rezimu cilo-
vani inflace, a nikoli vlastnostmi samotného rezimu. V této souvislosti je pozo-
ruhodné, zZe ke zméné rezimu monetéarni politiky doslo poté, kdy se CNB poprvé
podafilo stlad¢it mezicil M2 do intervalu, ktery si stanovila (viz tabulka 2).

Proé byl zvolen prdvé agregdt ,¢istd inflace“?

Pokud by CNB provadéla cilovéni inflace méFené celym spotiebitelskym ko-
Sem, vystavovala by se p¥ilisnému riziku, Ze ve splnéni cile ji nakonec zabrani
sily, které jsou mimo jeji kontrolu. Do spot¥ebitelského kose totiZ patii fada ko-
modit, na jejichz ceny ma ménova politika jen velmi zprostfedkovany vliv. Sem
spadaji predev§im vladou regulované ceny a ddle ceny vétsiny potravin, které
citlivé reaguji na prabéh sezony a na vlivy poéasi.

Z tohoto hlediska by bylo pro centralni banku optimalni cilovat tzv. jadrovou
inflaci (infla¢ni jadro), coZ je inflace po o€i5téni od vlivii zmén regulovanych cen
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TABULKA 2 Monetarni cile, penéini zasoba a inflace v%

monetarni cil (M2) meziroéni mira inflace
pivodni upraveny rast M2 meziroéni primeérna
1992 12 17,56 22,8 12,7 11,1
1993 17 19 19,8 18,2 20,8
1994 12-15 17 19,9 10,2 10,0
1995 14-17 14-17 19,8 7,9 9,1
1996 13-17 13-17 9,2 8,6 8,8
1997 8-12 7-11 10,1 10,0 8,5

pramen: CNB, CSU

a zmén potravinafskych cen (zhruba 45 % spotiebitelského kose). Tak tzkym
vymezenim cile by ale byl popien jeden ze zdkladnich davodd pro prechod na
cilovani inflace, jimZ je snaha omezit nejistotu a dat viem ekonomickym sub-
jektim jasnou informaci o budoucim vyvoji inflace. Proto se CNB rozhodla pro
8irsi agregiat ¢isté inflace, a to i pFesto, Ze v minulosti jeji pfedstavitelé ¢asto
argumentovali vyvojem jadrové inflace a Ze pro jadrovou inflaci na rozdil od
¢isté inflace jiZ existovala historicka éasova Fada. Aby se CNB alespon ¢4steéné
vyhnula problémim plynoucim z volatility nékterych cen, pfedeviim cen po-
travin, vymezila svijj cil intervalové.

Ani intervalové vymezeni cile neni bez problému, nebot jednak nespravné od-
vraci pozornost od stiedu zvoleného intervalu smérem k jeho horni hranici, jed-
nak je spojeno s rizikem, Ze inflace bude lezet mimo pasmo - coZ miiZe mit z4-
vazné disledky pro kredibilitu centralni banky. Tento argument je ilustrovan
na grafu 2. Svisla osa zachycuje uzitek jako funkci dosazené meziroéni inflace
(m), u(m je kratkodoba funkce uZitku zcela nezavislé centralni banky (pod-
minéna zvolenym cilovym pasmem), u, () je kratkodoba funkce uzitku vefej-
nosti, 7y a m, jsou hranice cilového pasma. Centralni banka preferuje nizsi miry
inflace a jakékoli w>7;, pro ni znamend znaénou ztratu reputace. UZitkova
funkce u.(7) proto bude v bodé m, vykazovat diskontinuitu a bude klesat pro
hodnoty 7> ;. Pokud by centralni banka chédpala cilovy interval doslovng, uzit-
kova funkce u.(m) by navic méla mit maximum uprostied cilového intervalu
a dalsi diskontinuitu v bodé m,, nebot také hodnoty =< 7; by znamenaly ne-
splnéni cilového intervalu, a tedy ztratu reputace a s tim vyrazné niZ3i uZitek.
Pokud ale banka usiluje o dezinflaci, jeji uzitkova funkce nebude rostouci ani
pro nizké hodnoty inflace, ale spi3e bude téméf ploché nebo dokonce klesajici.
Posledni mozZnost je zachycena na grafu 2.%

Kratkodob4 uzitkova funkce vefejnosti je zachycena jako zpo¢datku strmé ros-
touci a nabyvajici maxima pro hodnotu vétsi nez m,. Vysvétlenim tohoto tvaru
je, Ze pro dosazeni cilového pasma bude muset centrdlni banka vyvinout ¢i udr-
Zovat restriktivni politiku, coZ je ve vefejnosti (nebo pfinejmensim ve vyznam-
nych vlivovych skupinach) p¥ijimano jako vyrazné bolestivé.'? Pokud centralni
banka neni zcela nezavisla (nap#iklad proto, Zze funguje v prostiedi, v némz
musi naslouchat kritice ze strany zasaZenych skupin), pak piiklad4 uzitkové
funkei u,(7) nenulovou vahu. Je-li tato vdha dostate¢né vysoka (resp. je-li u (7

1 Tomuto tvaru uzitkové funkce by napovidala reakce CNB na vyvoj ménové zasoby v roce 1996.
JPodstfeleni“ cilového intervalu ristu M2 tehdy nebylo oficialné interpretovano jako §patny vy-
sledek, ale naopak jako p¥iznivy signal.
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GRAF 2 Inflagni pasmo a distorze infla¢niho cile
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velmi strm4), mize mit vysledna kratkodoba uZitkova funkce tvar u” ,(7) s ma-
ximem v bodé E. Faktickym disledkem vytvoteni cilového intervalu tak za ur-
titych okolnosti mtZe byt zvyseni cile z hodnoty 0,5(m,+7,;) na hodnotu m,.
O tom, e nejde o disledek pouze teoreticky, svédéi mj. opakované formulace
v tisku, Ze cilem CNB je sniZeni inflace pod 6,5 %.'?

Proé je cilovdn prosincovy, a nikoli primérny roéni riist cen?

Tézko najit raciondlni diavod. Stejné tak by bylo mozné cilovat vdnorovou &
fijnovou inflaci. Je§té korektné&jsi by bylo cilovat pramérny celoroéni riist cen,
ktery neni zatiZen jednordzovymi & sezonnimi vychylkami. Volba meziroéniho
misto pramérného tempa ristu cen znamena, Ze zvitézil psychologicky aspekt:
pti pfedpokladaném poklesu inflace v priibéhu roku 1998 vypada lépe cilovat
prosincovou miru inflace, nebot piijde o vyrazné nizsi &islo ve srovnéni s rokem
1997. Uéelovost preferovani koncové miry inflace vynikne ve srovnani s rokem
1997, kdy centrélni banka naopak spise zdiraznovala primérnou miru inflace,
ktera na rozdil od koncové miry inflace nebyla dvouciferns.

Problém volby horizontu

Neni jasné, proé CNB nestanovila pouze stFednédoby (t¥ilety) cil a pro¢ pii-
jala i cil kratkodoby (roéni). Jeji ndstroje totiz nemaji vétSinou tak rychly uéi-
nek, aby byla schopna plné kontrolovat inflaci v horizontu nékolika malo mé&-
sicd. Naptiklad zmény rtstu pendini zasoby pasobi v CR na inflaci podle
vysledkd vétSiny empirickych analyz se zpozdénim nejméné 5 az 8 mésict.

Jedinou monetdarni veliéinou, ktera na inflaci ptisobi relativné rychle (se zpoz-
dénim 1 az 3 mésich), je ménovy kurz. Bylo by v8ak absurdni, kdyby centralni

12 Viz nap¥. prohlageni viceguvernéra citované v Hospodafskych novinach z 23. 12. 1997, v ném3
pFipustil ,spoletenskou bolestivost” dosaZeni inflaénich cili. Ekonomicky fe¢eno, jde o pripusténi
existence vztahu typu kratkodobé Phillipsovy kiivky, pfiemZ musime zdtraznit adjektivum
Hkratkodoba“.

13 Viz nap¥. Hospod4tské noviny z 10. 2. 1998 (str. 1) nebo z 12. 2. 1998 (str. 1).
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banka vyrazné zvySovala urokové sazby a snazila se uméle vyvolat zhodnoceni
mény napiiklad jen proto, Ze se docasné zvysil rist cen potravin (tieba v da-
sledku nep¥iznivého pocasi). Velka kolisavost nékterych cen by tak mohla vést
k nestalosti zdkladnich finanénich veli¢in — urokovych sazeb a ménového kurzu.
To je ilustrovano na piikladu Nového Zélandu, kde striktni sledovéni jedno-
ro¢niho inflaéniho cile skuteéné vedlo k nadmérnym vykyvim drokovych sazeb
a ménového kurzu [Mishkin — Posen 1997, s. 35].

V CR tento problém vystoupil do popfedi jiz v prvnich dvou mésicich fungo-
véani nového rezimu ménové politiky — v lednu a dunoru 1998. V lednu 1998 do-
8lo k neocekavané velkému ristu cenové hladiny (mezimési¢né o 4 %). I kdyz
tento cenovy skok lze z vétsi ¢asti pripsat zvyseni regulovanych cen a dafiovym
zméndm, vzrostla i ¢istd inflace (meziroéné na 7,5 %), mimo jiné v dusledku
opoZdéného dopadu oslabeni koruny a zvySeni cen nékterych potravin. Ekono-
mické subjekty si uvédomily, ze pro CNB bude po tomto nep#iznivém vyvoji
tézké dohnat sviij roéni cil, a zadaly raciondlné oéekdvat pokraéovani (popfi-
padé i p¥itvrzeni) ménové restrikce. To vedlo k posileni ménového kurzu pod
19 CZK/DEM, coz je uroven, kterou v soucasné dobé pokladame za nadhodno-
cenou. Predstavitelé CNB vyjad¥ili s timto vyvojem spokOJenost 14 protoze zhod-
noceni ménového kurzu je v podstaté jedinou cestou, jak miiZe dojit k rychlému
sniZen{ ¢isté inflace do cilového pasrna CNB. Nedavné posileni koruny vsak
muZe znamenat vytvofeni apreciaéni bubliny, ktera zhor§i vyvoj obchodni bi-
lance a po ¢ase bude vystiidana propadem kurzu pod stFednédobou rovnovaz-
nou troven (podobneé jako v kvétnu 1997). Sledovani kratkodobého (ro¢niho) in-
fla¢niho cile by se tak mohlo stat jednou z pfi¢in destabilizace ekonomiky a mélo
by pfesné opacné udinky na dlouhodoby rist, nez jaké proklamuje CNB.

Proto by podle nageho nazoru bylo vhodne_]s1 stanovit jen stfednédoby cil a po-
nechat si vét§i volnost v ¢asovém prubéhu dezinflaéniho procesu. Vzhledem
k tomu, ze funkéni obdobi guvernéra a bankovni rady je 6 let, idedlni by bylo
uspofadani s tiiletym inflaénim cilem vyhlagovanym kazdé t¥i roky.

Problém reputaéni rovnovdhy

CNB si zvolila cil s uréitou ¢asovou strukturou, coz v sobé skryva problémy
shrnované obvykle v ekonomii pod pojem dynamickd nekonzistence. Lze se na-
piiklad ptat, co se stane na konci roku 1999, pokud se vyvoj ¢isté inflace z toho
¢i onoho dbtvodu odchyli od infla¢niho cile natolik, Ze cil pro rok 2000 zaéne byt
zcela neredlny. Centralni banka pak bude stdt pied dilematem, zda ponechat
existujici cil na rok 2000, nebo zda jej upravit pod tlakem okolnosti. Pokud se
rozhodne ,dohnat” svij t¥ilety cil, bude tlaéena k extrémnimu p¥itvrzeni mo-
netarni politiky, které jiz nebude odpov1dat zménénym podminkam (ngkdy se
v této souvislosti hovofi o problému tzv. vzlinani baze — ,base drift“). Pokud na-
opak provede tpravu cile, t&zko se vyhne ztraté reputace a riziku, ze jeji dalsi
cile budou brany na lehkou vdhu.

Jinak feleno, reZimem t¥iletého cilovani neni odstranén problém volby mezi
pravidly a diskreénimi zdsahy, jemuz centralni banka é&elila jiz diive. Naopak,
tento problém je je$té zvyraznén v ptipadé, kdy centrdlni banka nedokéaze &is-
tou inflaci kontrolovat ani tak, jak by (pfi uvolnéném kurzu) dokazala kontro-
lovat agregat M2. Tim totiZ do problému vstupuje exogenni nejistota, ktera zne-

14 Viz napiiklad prohlaseni viceguvernéra CNB v Hospodarskych novindch z 12. tinora 1998.
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snadiiuje rozlieni toho, zda pripadnd odchylka od stanoveného cile byla dana
slabost{ centralni banky, nebo zdsahem exogennich faktord. Disledky pro re-
putaci centralni banky mohou byt vyznamné. Tuto dvahu lze ilustrovat na jed-
noduchém modelu reputace odvozeném z prace Krepse a Wilsona [1982].

Piedpokladejme, Ze centralni banka ciluje rist agregatu M2, ktery dokéze
pomérné dobfe kontrolovat. Necht existuji dva typy centralnich bankéi: silaci
a slabosi. Siléci jsou odhodlani splnit sviyj cil za kazdych okolnosti. Naopak sla-
bosi jsou ochotni slevit z dosaZeni cile — napfiklad proto, Ze nechté&ji p#ilis zvy-
Sovat urokové sazby.!® Verejnost vi, Ze ocbecné existuji tyto dva typy centralnich
bankéii, ale nevi, jakého typu je ,jejich“ bankéf. Reputace bankéie v odich ve-
Fejnosti v Case ¢ je definovana jako pravdépodobnost, Ze bankér je sildk (ozn.
g.). Uéinnost ménové politiky je vy$si, je-li bankéfova reputace vyssi.'® Problém
hry spoéiva v tom, Ze pro slaboSského bankéfe mize byt vyhodné piretvarovat
se za sildka, a tim docasné ziskat uréitou reputaci, aby posléze mohl vyuzit
Uéinn&jsi monetarni politiky ke svym cilam.

Piedpokladejme, e vefejnost upravuje své predstavy o reputaci bankére
podle toho, zda splnil sviij ¢il v souéasném obdobi. Bankéfova reputace v ob-
dobi ¢+1 za predpokladu, Ze rist M2 nepfekrodil cil, je dana Bayesovou vétou:

_ q:
U == Toaom > % (1)

kde x, vyjadiuje predstavu vefejnosti o tom, s jakou pravdépodobnosti si sla-
bossky bankéf bude hrat na sildka. Predpoklddejme ddle pro jednoduchost, zZe
uzitkov4 funkce centrdalniho bankéfe ma nasledujici tvar:

Wim) = —a (m-m,)? + blm-m*¥) (2)

kde W je uZitek centralniho bankéie, m je skutené tempo rastu M2; m” je oce-
kavané tempo ristu M2; a >0, b=0, m, = 0 jsou parametry, pti¢emz m, je cilové
tempo riistu M2. Tento tvar uZitkové funkce volime proto, Ze splituje nékolik
dalezitych pozadavkid. Predeviim zachycuje fakt, Ze centralni bankéi se snazi
dosahnout uréité hodnoty cilované veli¢iny: jeho uzitek klesa s odchylkou veli-
¢iny od cilové hodnoty. Dale ¥ik4, ze bankéF miize obecné klast nenulovou vdhu
na spolecenskou bolestivost!” sniZovani cilované veli¢iny: jeho uZzitek je v tako-
vém pripadé tim nizsi, &im vétsiho sniZeni cilované veli¢iny musi dosahnout.
Lze se ptat, pro¢ je prvni ¢len na pravé strané kvadraticky a druhy nikoli.
Kvadraticky prvni élen vyjadfuje jednak to, Ze se centralni bankéf zajima o ab-
solutni odchylku od cile, tj. Ze je pro ngj stejné bolestivé podstteleni i prestfe-
leni,'® jednak to, Ze s rostouci odchylkou od cile klesa bankéfova kredibilita
(a s ni i uzitek) progresivné, tj. Ze vyraznym odchylkdm od cile je davana vétsi

15 Modely dynamické nekonzistence a reputace obvykle argumentuji néjakou formou Phillipsovy
k¥ivky a tim, Ze centrdlni banka klade nenulovou vahu na vyvoj vystupu. Lze viak argumento-
vat i jinak - a mozna pro p¥ipad CR piihodnéji. Centralni banka se muZe snazit nezvySovat pfi-
li§ drasticky drokové sazby, nebot jejim cilem je také stabilita finanéniho sektoru jako takového.

16 Reputace je formou divéryhodného zdavazku k jinak dynamicky nekonzistentnimu feseni. Pro
ilustraci tohoto tvrzeni odkazujeme na tradiéni model ménovépolitické hry s Phillipsovou kfiv-
kou podle Barroa a Gordona {1983] - viz také shrnuti v [Blanchard — Fischer 1989].

17 Viz vyklad ke grafu 2.

18 Diisledky asymetrie zptisobené zavedenim cilového pasma v podminkdch dezinflace jsme se
zabyvali ve vykladu ke grafu 2.
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ne% proporciondlni vdha.'® Druhy ¢len na pravé strané je vyjadfenim kratko-
dobého pozitivniho vztahu mezi inflaci a néjakou jinou veli¢inou (nejéastéji re-
alnym vystupem), ktera zvySuje kratkodoby spoleéensky uzitek. Nejde o jediny
mozny tvar této funkce, ale je to tvar, ktery jednak vystihuje logiku Phillipsovy
kiivky, na kterou zde odkazujeme, jednak je analyticky dobie uchopitelny.
Z téchto davodu je také v literatuie pomérné obliben.

Pokud b=0, tj. pokud bankéf je sildk, hra ztraci z analytického hlediska na za-
jimavosti, nebot bankéf sildk bude vidy usilovat o dosazeni m = m,. Zajimavéjsi
rustu M2 pod oéekdvané tempo ristu bezbolestné (nap#. proto, Ze musi &elit opa-
kovanym utoktdm natlakovych skupin). Lze ukazat,? Ze pokud hra trva po neko-
netny (resp. koneény, ale pfedem nezndmy) pocet obdobi a pokud slabo$sky ban-
kéf diskontuje své budouci uZitky dostateéné nizkym faktorem, bude vysledkem
reputaéni rovnovaha m = m.. Je to rovnovaha smisend, nebot oba typy bankéra
se budou chovat stejné: slaboch se nikdy neodchyli od sildka, protoZe trestem za
projev slabosti by bylo p#ili§ dlouhé (resp. pfedem neznamé) obdobi nedtivéry.

Tento model se podstatné zkomplikuje, je-li cilovana veli¢ina zatiZena exo-
gennimi Soky. Pokud by vefejnost byla schopna odlisit tyto oky od vlivi cent-
ralni banky, byl by vysledek stejny jako v pfedchozim pfipadé. Pokud ne, vzni-
kaji v modelu obecné dvé rizika: (1) silny centridlni bankér se miize snaZit
odchylit se od cilové hodnoty a ptestielit restrikei, aby se odlisil od slabocha;
(2) slaboch se mtzZe snaZit odchylit se od cilové hodnoty, nebot ma moZnost se
vymluvit, ze za nesplnéni cile mohou vnéjsi okolnosti.2! Odchylovani se od ci-
lové hodnoty tedy zadina byt zajimavé jak pro sildka, tak pro slabocha, i kdy#
u kaidého z jinych diivodd. Disciplinujici ti¢inek smiSené rovnovahy je zrusen
pfitomnosti vnéjsich $okd, které na jedné strané mohou sniZit kredibilitu, na
strané druhé mohou usnadnit slabo$skou politiku.

Uvedeny obecny zavér plati jak pro cilovani pen&Zni zdsoby, tak pro cilovani
inflace, nebof m mtiZe misto tempa ristu M2 znamenat ¢istou inflaci. Aby ci-
lovéni inflace bylo lep§im zpasobem budovani kredibility nez cilovani penézni
zésoby, musela by byt &istd inflace spojena s méné vyraznymi vnéjsimi Soky nez
penéZni zasoba. Vzhledem ke kritkosti éasovych ¥ad éisté inflace v8ak nelze
vyloudit opaény zavér, nebot &ista inflace je ovliviiovdna celou Fadou veliéin na-
chazejicich se mimo kontrolu CNB (viz dale) a na strané druhé uvolnéni kurzu
umoznilo do jisté miry odfiltrovat Soky, které d¥ive ovliviiovaly vyvoj agregatu
M2. Rozhodné nelze a priori tvrdit, Ze v reZimu cilovani inflace je problém dy-
namické nekonzistence fesen lépe, nez to bylo mozné v rezimu cilovani penézni
zasoby.

Multikriteridlni povaha cile a ménovy automat

Hranice mezi cilem a prognézou neni ani zdaleka tak ostra, jak by mohlo vy-
plyvat z nékterych prohlaseni piedstaviteld CNB.?? Centralni banka oteviené

12 Extrémnim p¥ipadem takové neproporcionality jsou skoky v uZitkové funkci zpisobené cilo-
vym pasmenm, jez jsme diskutovali v souvislosti s grafem 2.

20 Viz [Barro 1986]. Rozdil je jednak v tom, Ze Barrotv model se tyka inflace misto M2, jednak
v tom, Ze uvazuje cil nulové inflace, zatimco my pfedpokladdme obecn& nenulovy cil M2.

21 Pro oba uvedené typy chovani by bylo mo#né hledat ilustrace v minulém chovani CNB, nebot
bance se dafilo cile jak prestfelovat, tak podstfelovat. Co se tyée vlivu nejistoty na tvoreni smi-
senych a separovanych rovnovih v modelu reputace, viz zejména [Barro 1986].
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vyhlasuje, Ze jejim cilem je pouze inflace a Ze napiiklad nebude kldst omezeni
na hodnoty ménového kurzu.?® Kazdy inflaéni cil v8ak v sobé zahrnuje fadu
pfedpokladi zejména o chovdni aktéri na mezinarodnich finanénich trzich
a o vyvoji ménového kurzu. Ani dvojice inflace — ménovy kurz navic neni uzav-
fenym systémem. Obé tyto veli¢iny jsou provdzany s dalsimi makroekonomic-
kymi ukazateli; mnohé z nich centralni banka p¥imo ¢i nepiimo ovliviiuje a musi
je pfinejmensim sledovat. Podle nasich analyz nelze ani ¢istou inflaci uspoko-
jivé vysvétlit monetarnimi faktory. Vyznamnymi vysvétlujicimi éiniteli jsou také
ceny komodit na svétovych trzich a rozdil mezi tempy rastu mezd a produkti-
vity prace v CR (viz nap¥. [Holub 1998)), svou roli bude ve stfednédobém hori-
zontu hrat také pokratujici srovnavani relativnich cen v CR a v zahranié&f (viz
nap¥. [Zamrazilova — Holub 1997]).

Na druhé strané CNB nebude nikdy fungovat jako zcela pasivni ménovy au-
tomat, do kterého budou vstupovat makroekonomické ukazatele a z n&hoz bu-
dou vychdzet ménovépolitickd rozhodnuti, coz by mohlo vyplyvat z jinych pro-
hléseni predstaviteld CNB.2* Pokud by takto fungovala, jeji cil by nemohl byt
niéim vice nez prognézou zaloZenou na odhadech vyvoje makroekonomickych
veli¢in pouZitych k sestaveni ,ménového automatu“. Poznamenejme v této sou-
vislosti, Ze CNB dosud formélné nezavedla ani tzv. indexy monetdrnich pod-
minek (monetary conditions indices, MCls), které jsou u bank provadéjicich ci-
lovani inflace bézné. Bez zavedeni takového indexu a bez znalosti jeho vazby
na dalsi kli¢ové proménné je fakticky rozdil v politice minima&lni.

Problém odpovédnosti

Pfechodem na cilovani inflace byl znovu obnaZen problém tustavniho vyme-
zeni centralni banky a jejiho zapojeni do systému sil a rovnovah statni moci.
Centralni banka sice m4 stavou obecné vymezen cil a je ze zdkona vybavena
ndstroji k jeho dosahovéni; fakticky obsah svého cile (tj. jaky penézni, kurzovy
¢ inflaéni agregit je cﬂovan) si ale CNB stanovuje sama.2’ Ustava nestanovuje
jeji odpovédnost za dosahovani ¢ nedosahovani vymezeného cile. V této sou-
vislosti lze pfipomenout zahraniéni ipravy, v nich? je stanovena alespon mini-
malni odpovédnost centrilni banky viéi parlamentu.

Spinitelnost cile

Az dosud jsme se zabyvali problémy rezimu cilovani inflace jako takového.
Podivejme se nyni na konkrétni problémy spojené s dosahovdnim zvoleného

22 Inflaéni cil neni prognézou, ale zdvazkem. Oznamujeme tedy vefejnosti, Ze své ménové na-
stroje nastavime k co nejpfesné&jsimu dosazeni cile,“ uvedl nap#iklad viceguvernér CNB v Hos-
podé¥skych novinach z 23. 12. 1997.

23V tiskové zpravé z 22. 12. 1997 CNB pouze pfipouiti, Ze bude pouzivat devizové intervence ke
stabilizovani trhu v pfipadé kratkodobych nezadoucich fluktuaci®.

24 Viz prohlaseni viceguvernéra P. Kysilky citované v poznamce 10.

% Je v8ak nutné p¥iznat, ze zde doslo alespon k uréitému rozdéleni pravomoci, nebot p¥i cilovdni
penéini zdsoby byl agregdt M2 sledovén i vykazovéan centralni bankou, zatimco vypoget ceno-
vych agregathi ma mit na starost Cesky statisticky wirad. To je ale zatim jen mirny pokrok v me-
zich existujiciho zdkona.
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GRAF 3 Inflace vs. ¢ista inflace
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cile. Abychom byli schopni posoudit redlnost cilt CNB, podivejme se nejprve na
historicky vyvoj ¢isté inflace (viz graf 3).%6

Na grafu 3 je zachycena jedna zajimava skuteénost. V kvétnu 1997, kdy byla
meziro¢ni inflace historicky nejnizsi, klesla ¢istd inflace pod 5 %. Z tohoto po-
hledu se tedy nemusi zd4t cil CNB sniZit &istou inflaci do konce roku 1998 na
5,5-6,5 % (tedy zhruba na droven prvniho pololeti 1997) a do konce roku 2000
na 3,5-5,5 % prili§ ambicidzni.

Nesmime vSak zapominat, ze pfiznivy vyvoj éisté inflace v prvni éasti roku
1997 byl umoznén souhrou dvou do¢asnych faktort — pomalého rtistu potravi-
nafskych cen a zhodnoceni ménového kurzu. Oba tyto faktory pfitom muaze cent-
ralni banka ovlivnit jen édstetné. Na ceny potravin sice maZe puasobit pro-
stFednictvim ménovych ndstroji (penéini zasoba, ménovy kurz), v kratkém
obdobi viak pFevazuji jiné, nemonetarni vlivy (poéasi, sezonni vykyvy apod.).
Stejné tak pfi uréovani ménového kurzu neni centrdlni banka viemoena; jeho
vyvoj do znaéné miry zavisi na postojich investord. O tom ostatné svédéf vyvoj
v roce 1997, kdy se koruna nejprve zhodnotila v dusledku emisi korunovych eu-
roobligaci, nékolik mésica poté se viak stala teréem devalvaénich spekulaci a ci-
telné oslabila.

Neni samoziejmé vyloudeno, Ze se pFiznivé podminky pro pokles inflace mo-
hou zopakovat; pak by kol CNB nebyl p#li§ naroény. Pro rok 1998 je viak re-
alisti¢téjsi pocditat s pravé opaénym scénafem. Trh s korunou pravdépodobné
bude pomérné nervézni v disledku jak politické nejistoty, tak i vyvoje na své-
tovych fina¢nich trzich. Neni také p¥ili§ pravdépodobné, Ze by mohlo dojit ke
zpomaleni rdstu cen potravin na droven z poédatku roku 1997. Rist potravi-
narskych cen uZ del&i dobu vyrazné zaostava za vyvojem celkové inflace, tento
stav ale nemtze dlouhodobé pokracéovat, protoZze v mnoha ptipadech by vedl
ke krachu prvovyrobct.

26 CSU sice tuto fadu zatim oficidlné nezvefejnil, pro nade ucely ale postaéi pfiblizny vypocet,
podle kterého se doposud orientovala CNB.
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Pokud se zkombinuji tyto nepfiznivé faktory, bude dosaZenf cili CNB velmi
obtizné. To plati zvlasté o cili pro rok 1998. I pFes ofekdvanou restriktivnost
ménové polltlky a otekavané intervence CNB proti zeslabovani koruny je podle
naSeho nazoru pravdépodobnéjsi, Ze se &ista inflace na konci roku 1998 bude
pohybovat kolem horni hranice cilového pasma CNB (tj. kolem 6,5 %) ne% u jeho
stfedu.

Stiednédoby cil (4,5 % v roce 2000) se nicméné jevi jako redlny. Naklady na
jeho dosaZeni se viak mohou vyrazné ligit podle toho, jak bude bude fungovat
koordinace ménové a fiskalni politiky (udrZeni vyrovnaného rozpoétu) a zda
rist mezd bude odpovidat vyvoji produktivity prace.

Shrnuti

Je prechod na cilovani inflace zménou obsahu, nebo jen formalni dpravou?
N43 rozbor sméfuje spise k druhé charakteristice. CNB p¥ipomina vinafe, ktery
pieléva staré vino do novych lahvi a domniva se, Ze timto pielitim se zvysi kva-
lita vina.

Vetejné vyhlaseni inflaéniho cile je bezpochyby srozumitelné i pro neodbor-
nou veiejnost. To je samo o sobé vyznamnou zménou k lepsimu — v minulosti
totiz politika CNB tuto vlastnost postradala. Na druhé strané vsak neni ko-
rektni tvrdit, Ze informaéni otev¥enost je spojena vyhradné s rezimem cilovani
inflace — srozumitelné komunikovat s vefejnosti mohou i centralni banky, které
pouzivaji jiné uspofadani ménové politiky (pfikladem je tfeba némecka Bun-
desbank).

Srozumitelnost kone¢ného cile navic neni jedinou charakteristikou spravného
ménového uspotadani — tou by méla byt jeho schopnost dosahovat stability
mény. Srozumitelnost cile neznamena ani transparentnost celého rezimu mé-
nové politiky, v p¥ipadé CNB je tomu zatim dokonce naopak. Dokud centralni
banka zistane pouze u ozndmeni cile a neuré¢f mechanizmus, jakym ho chce do-
sahnout, jeji politika bude zahalena jesté vétsi mlhou nez doposud.

Nezpochybniujeme, ze k uréitému snizeni ¢isté inflace skuteéné dojde. Jiz dnes
lze také Fici, Ze v roce 1998, ktery je kviili souéasnému politickému vyvoji spo-
jen se znadnou nejistotou, bude monetarni politika jednim z maéla zachytnych
bodi. Je viak velmi pravdépodobné, Ze pfi témze persondlnim obsazeni cent-
ralni banky a p¥i tychz hospoda¥skych trendech by napf. hybridni transmisni
mechanizmus (viz graf 1, schéma 3) byl schopen vyprodukovat zhruba stejné
vysledky jako cilovani 1nﬂace Vzhledem k omezenému poétu alternativ se na-
konec CNB nejspise k n&jaké formé hybridniho transmisniho mechanizmu fak-
ticky p¥ikloni.

Mame-li se drzet nastinéného pFirovndni s vina¥em, hlavni vyhodou cilovani
inflace oproti d¥ivéj§imu reZimu je pouze to, Ze etiketa na nové lahvi je pro ne-
znalce vin trochu ¢itelnéjsi.
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SUMMARY

Inflation Targeting in the Czech Republic:
Old Wine in New Bottles

Martin CIHAK — Komeréni banka, a. s., Prague; CERGE, Charles University, Prague
Tomas HOLUB — Komeréni banka, a. s., Prague; Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague

The authors explore the question whether the switch from monetary targeting to
inflation targeting means a change of the substance, or just the form of the Czech
National Bank's monetary policy. In the first section, they compare inflation targe-
ting and traditional regimes of monetary policy. In the second, they put forward and
discuss various potential disadvantages of the adopted version of inflation targeting.
In the third section, attainability of the announced targets is assessed. The authors
conclude that the main advantage of the new regime is the transparency of the tar-
get and a more open communication with the public. The transparency of the target,
however, does not necessarily imply transparency of the monetary policy mechanism.
At the same time, openess to the public could also be attained under the traditional
policy regimes.
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