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DT: 336.748.12(437)

Pirechod na strategii cilovani
inflace

Katefina SMIDKOVA - Miroslav HRNCIR*

Uvod

Ceska narodni banka vstoupila do roku 1998 s novou strategii ménové poli-
tiky zaloZenou na cilovani inflace a zafadila se tak mezi rozristajici se skupinu
centralnich bank, jejich ménova politika je soustiedéna piimo (tj. bez pouZiti
explicitniho mezicile) na dosaZeni a udrzeni nizké miry inflace. Nové ohlasena
strategie vyvolala ohlas v odborném i dennim tisku. Aktualnost tématu je do-
kumentovdna i vznikem tohoto monotematického éisla éasopisu Finance a vvér.
V této stati bychom se radi sousttedili na pét okruht, které povazujeme v sou-
vislosti s problematikou pfechodu na strategii cilovdni inflace za dilezité.

V prvni é4sti jsou objasnéna vychodiska nové strategie. Pro probihajici dis-
kuzi o orientaci ménové politiky se zd4 byt podstatné vyzdvihnout rozdil mezi
piinosy samotné strategie cilovani inflace a moznymi kratkodobymi dopady sou-
visejicimi s konkrétnim stanovenim kratkodobého inflaéniho cile. Cilovani in-
flace vychazi z obecného konsenzu o negativnich dopadech vleklé vyssi, nebo
dokonce akcelerujici miry inflace na ekonomicky vyvoj. Centralni banka od-
strafiuje zavedenim cilovani inflace ze své cesty za naplnénim cile stanoveného
zakonem dva problémy — mozZnost konfliktu rdznych cild a netransparent-
nost —, ¢imZ sniZuje nejistotu na finanénich trzich a také negativni kratkodobé
dopady dezinflaéniho procesu zptlisobené nizkou kredibilitou. Znamena to, Ze
bez ohledu na konkrétni stanoveni inflaéniho cile umoziiuje strategie cilovani
inflace centrdlni bance jeho efektivnéj&i — a tedy méné nakladné - dosazZeni.

Druha ¢ast se podrobnéji zaméfuje na samotnou strategii cilovani inflace. Ve
formalnim ramci jsou porovnany tii mozné alternativni strategie, kterymi mize
centralni banka sméfovat k dosaZeni cile stabilni mény. Cilovani kurzu, pe-
néini zasoby a inflace jsou zachycena pomoci ménovych pravidel (monetary po-
licy rules). Srovnani ukazuje, Ze na rozdil od cilovani kurzu, které pracuje s do-
vezenym inflaénim cilem, umozniuje cilovini penézni zdsoby a inflace stanovit
vlastni domaci inflaéni cil. Cilovani penéini zasoby v8ak vklada do ménového
pravidla mezistupen, ktery muiZe podstatné zvysit nejistotu p¥i rozhodovani
o uplatnéni ménové politiky. Tyto zavéry objasnuji, pro¢ zatala CNB uplatiio-
vat strategii cilovani inflace jako takovou.

T¥eti ¢ast se zabyva zahranié¢nimi zkuSenostmi s uplatnénim strategie cilo-
vani inflace, jejichZ analyza slouZi jako zdroj poudeni pro centralni banky, které

* Mgr. Katefina Smidkova, MA — Ing. Miroslav Hrnéi¥: Ceska ndrodni banka
Nazory vyjadfené v této studii jsou nazory autord a nemuseji nutné predstavovat stanoviska
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tuto strategii nové zavadéji. Trend prechodu na cilovani inflace je pomérné novy
(jde vlastné o zkusenost 90. let), ale relativné silny a je odrazem snahy navra-
tit se po inflaénim obdobi 80. let k cenové stabilité. Analyza ukazuje, Ze jednot-
livé zemé presly na tuto strategii v pomérné obtiznych podminkach vysoké in-
flace nebo ve spojeni s kolapsem reZimu pevného kurzu, Podle zahraniénich
zku8enosti l1ze p¥inosy pfechodu na strategii cilovan{ inflace shrnout do néko-
lika okruht: flexibilita rozhodovaciho mechanizmu umoZiiujici reagovat na
rychly vyvoj finanénich trhi, vétsi efektivnost v oblasti formovani oéekavani,
transparence rozhodovaciho mechanizmu a zvy§eni informovanosti vefejnosti.
Daéle analyza ukazuje, Ze viechny zemé pro potieby cilovéni inflace ofidtuji stan-
dardni indexy spottebitelskych ¢ maloobchodnich cen a (nebo) koriguji stano-
vené pasmo o dasledky explicitné identifikovanych okt na strané nabidky. Pfes
paralelni tendence v téchto korekcich je jejich rozsah i konkrétni naplii u jed-
notlivych zemi dosti rozdilna.

Ctvrta ¢ast je zaméfena na vySe zminénou druhou dimenzi problému — kon-
krétni stanoveni inflaéniho cile. P¥i jeho stanoveni pracovala CNB s novym in-
dikdtorem inflaéniho vyvoje — s tzv. &istou inflaci —, jehoZ sloZeni je podrobné
vysvétleno, a se dvéma ¢asovymi horizonty. Kliéovym cilem je inflaéni interval
vytyéeny pro stiednédoby horizont, v némZ mize byt inflaéni vyvoj ovlivnén
souéasnymi ménovymi opatfenimi. Cilovy interval vyty&eny pro kratkodoby ho-
rizont ma v rozhodovacim procesu mensi vahu, protoze inflaéni vyvoj je v roé-
nim vyhledu jiZ do zna¢né miry predeterminovdn minulym ekonomickym vy-
vojem. Analyza konkrétné vyty&enych cilti ukazuje, Ze uplatnéni nové strategie
neni svazano s reorientaci na rychlejsi proces dezinflace, nez jaky byl nastolen
v letech 19951997, ale spise se snahou tempo tohoto procesu zachovat v ob-
tiznéjsich podminkach.

Péata éast je vénovana zptsobu uplatnéni strategie cilovani inflace. Modelové
pravidlo ilustruje, Ze implicitnim mezicilem se pro ménovou politiku stava pod-
minéna inflaéni prognéza s tim, Ze vaha odhadu stfednédobého vyvoje je vyssi
nez vaha odhadu krdtkedobého inflaéniho vyvoje. Existuje fada metod, jak zis-
kat podminénou inflaéni prognézu; podle zkusenosti zahrani¢nich bank bude
CNB pouzivat k jejimu vytvoreni kombinaci n&kolika metod. Sougasti strate-
gie cilovani inflace je moZnost uplatnit diskreci v kratkodobém horizontu, ktera
se tyka stanoveni rychlosti, s jakou se &ista inflace vrati do orientaéniho kori-
doru v p¥padé cenového nabidkového Soku. Centralni banka tak ma prostor
pro vyvéZeni p¥inosd kratkodobé stabilniho inflaéniho tempa a dopadd krat-
kodobé fluktuace produktu.

Vychodiska strategie cilovani inflace

Vyraznym rysem cilovani inflace je jasné spojeni strategie ménové politiky
s posldnim centralni banky, jimZ je sméfovat ménovymi opatfenimi ke stabilni
(tj. nizkoinflaéni) doméci méné. V porovnani s jinymi dostupnymi strategiemi
je tak v p¥ipadé cilovani inflace ménova politika velmi éitelné odvozovana od
uzdkonéného cile centralni banky. Vychodiska zavedeni cilovani inflace jsou
analogicka dévodiim, které vedou k samotnému uzdkonéni cile a nezavislého
postaveni centrdlni banky. V obou pfipadech se stdtni instituce (zdkonodarny
orgdn a jim povéfend centralni banka) snazi efektivné zabranit negativnim do-
padtm vyssi inflace na ekonomiku.

Negativni dopady inflace, jejichz analyzou se zabyva fada studii?, 1ze shrnout
do nésledujicich okruhii: (1) inflaéni vyvoj zvySuje nejistotu co do vyvoje rela-
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tivnich cen i vyvoje cenového indexu; (2) finanéni trhy vyZzaduji vy$3i redlnou
sazbu jako kompenzaci za zvysenou nejistotu; (3) dochdzi k ,zafixovani“ inflaé-
nich a depreciaénich o¢ekdvani; (4) objevuji se problémy v kurzové oblasti v po-
dobé rychlych kapitdlovych tokd, které reaguji na odlisny vyvoj domécich a za-
hraniénich finanénich veli¢in (napf. na rozdilnou vy&i nomindlnich drokovych
sazeb) a na zmény ofekdvini, zvySuje se pravdépodobnost kurzovych p¥estte-
leni; (5) z divodu zkraceni ¢asového horizontu se finanéni sektor soustieduje
na spekulaéni aktivity na dkor aktivit investi¢nich, dlouhodobé finanéni zdroje
jsou drahé, ¢&i dokonce fakticky nedostupné; (6) ndsledné dochazi ke zpomaleni
investiéni ¢innosti, navic nejistota vede ke $patnym investié¢nim rozhodnutim
nebo k jejich odloZenf; (7) mozZn4 inflaéni prekvapeni vedou k redistribuci p¥i-
jmi od stfadateld k dluzniktim, dochdzi k propadtim p#jma stdtniho rozpoétu
(Tanziho efekt); (8) klesa platebni mordlka, nebot dluznikiim se vyplati maxi-
mélné odlozZit splatky (jejichz redlnd cena klesa), a kles4 spotivost, protoze zvy-
Sendé nejistota vede k pfesunu é4asti uspor na nefinanéni trhy. Je-li ekonomika
zatiZena vy38i, nebo dokonce akcelerujici inflaci, pak se podle empirickych vy-
sledkd uvddénych v téchto studiich zpomaluje ekonomicky rust.

Vyse shrnuté tivahy ukazuji davody pro konsenzus mezi ekonomy: proces dez-
inflace a udrZeni nizké inflace je pro spoleénost p¥inosem a ve stfednédobém
horizontu neimplikuje ztratu v podobé zpomaleni ekomického ristu, naopak
vytvafi podminky pro udrzitelny dlouhodoby rast. Proto jsou nezavisla cent-
ralni banka a také strategie cilovani inflace spoleéenskym pfinosem. Divodem,
pro¢ si statni autority ,svazuji ruce” at jiZ ustanovenim nezdvislosti centralni
banky, nebo vyhld$enim cilovani inflace, je skuteénost, Ze proces dezinflace
miiZe mit kratkodobé negativni dopady v podobé variability produktu. Pokud
by centralni banka nebyla nezavisla a podléhala politickému cyklu, pak by tyto
kratkodobé negativni dopady znemozZnily uplatnéni optimalni ménové politiky
a stfednédoby spoleensky p¥inos plynouci ze stabilniho ménového vyvoje by
byl vyrazné redukovdn. Obecné plati, Ze pokud dochazi ke koordinaci hospo-
daiskych politik?, a to i v podobé konsenzu o vysi inflaéniho cile, redukuje spo-
leéné orientace centralni banky a vlady® na inflaéni cil a jeho zohlednén{ ve
mzdovych vyjednavénich kratkodobé niklady dezinflace.

Centralni banka zavidéjici cilovani inflace ma dva zdkladni motivy, analo-
gické motiviim vedoucim k uzdkonéni nezavislosti centralni banky*. Prvnim
motivem je odstranéni potencidlniho konfliktu cilé. Statni autority deleguji po-
vinnost zabezpeéit stabilni ménu na centralni banku, aby vyFesily konflikt mezi
snahou vlady dosahnout kritkodobého ekonomického riistu v ramei politického
cyklu a mezi spoledensky pfinosné&jsi strategii zabezpedovani podminek pro
dlouhodobé udrZitelny rist. Obdobné centralni banka vyhlasuje strategii cilo-
vani inflace, aby pfedesla konfliktu mezi snahou zajistit stabilni ménu a sna-
hou dosahnout jinych cild implikovanych napfiklad dsilim o udrZeni stability
finanéniho systému. Druhym motivem je snaha o zefektivnéni celého procesu

! Teoretickou i empirickou analyzou negativnich dopada inflace se zabyvaji napt. studie [Archer
1994], (McDonough 1997] a [Fry 1995].

? Touto problematikou se zabyva ve své studii o roli centralni banky Goodhard [1994].

3 Konsenzus vlady a banky ve véci inflaéniho cile je povazovan za podminku dspéchu strategie
cilovani inflace. Britsk4 zkuSenost se zaddvanim inflaéniho cile, které eliminuje moznost pozdé&jsi
kritiky dezinfla¢ni strategie centrdlni banky ze strany vlady, je popsana ve studii [King 1996].

* Problémy ¢asové nekonzistence, konfliktu cil a rozdilného dopadu hospodéiskych politik v re-
Zimu jasnych pravidel nebo moznych diskreci se zabyva fada studii. Pfehledné jsou zavéry raz-
nych teorii shrnuty nap#iklad ve studii [Mankiw 1990].
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posilenim kredibility. Statni autority posiluji kredibilitu dezinflaéniho procesu
vyhldsenim nezavislosti centralni banky, ¢imz sniZuji pravdépodobnost inflaé-
nich pfekvapeni ze strany vlady. Obdobné centralni banka zavadi uplatnénim
strategie cilovdni inflace jasné pravidlo pro provadéni ménové politiky, nebot
se zavazuje k jejimu zp¥isnéni v pripadé, Ze inflace hrozi pfekroéit stanoveny
inflaéni cil.

Rozhodovani o nové strategii po zméné kurzového rezimu

P#i rozhodovani o strategii ménové politiky pro rok 1998 sehrala kli¢ovou roli
zména kurzového rezimu v kvétnu 1997. Po opusténi kurzového pasma ztra-
tila CNB v jistém smyslu opérny bod pro rozhodovani, protoze jeji koneény (in-
flaéni) a operativni (kratkodobé sazby) cil prestaly byt propojeny transmisnim
schématem reZimu pevného kurzu. Ménové politice se tak uzaviela moZnost
dosdhnout stabilni mény dovozem nizké inflace, coZ je mechanizmus pro ma-
lou otevienou ekonomiku teoreticky velmi uéinny. Praktické zkugenosti fady
zemi ale ukazuji®, Ze v realité ¢asto nejsou naplnény nezbytné podminky pro
to, aby byla nizk4 inflace dovezena dostateéné rychle a nedoslo ke krizi vnéjsi
stability. Mezi tyto podminky patii piedev§im pod¥izeni v8ech hospodaiskych
politik (ménové, fiskalni a dichodové) udrzeni kurzového rezimu.¢

Navic je pro zajiSténi ispésného formovani inflaénich a kurzovych oéekavani
nezbytna dostateéné vysoka kredibilita kurzové strategie zaloZena na pfedem
vyhlaSeném konsenzu vlady, centralni banky a odbor, jejichZ hospodatské po-
litiky museji byt pod¥izeny spole¢nému kurzovému cili. V prostiedi liberalizo-
vanych kapitalovych tokd mohou mezindrodni finanéni trhy reagovat na ne-
konzistenci hospodatskych politik s kurzovym reZimem pomé&rné rychlou
zménou investiéniho chovani.” Nésledny odliv kapitalu znemozni udrZeni kur-
zového rezimu a pierusi dezinflaéni proces uprostied cesty. Ceska zkugenost
s ménovymi turbulencemi v kvétnu 1997 se ziejmé fadi do této kategorie.

Po dokonéeni procesu ,pFistavani“ urokovych sazeb a odeznéni dopadt kvét-
novych ménovych turbulenci na penéznim trhu stily pied ménovou politikou
dvé alternativy, jak pfeklenout vzdalenost mezi operativnim a koneénym cilem
— pfejit na strategii cilovani inflace, nebo penéini zdsoby. Cilovani penéZni za-
soby® je zaloZeno na dvaze, Ze monetaristick4 vazba mezi penézni zasobou (M2)
a cenovou hladinou zpisobi v pfipadé udrzeni stabilniho ristu M2 v ramci sta-
noveného koridoru konvergenci miry inflace k inflaénimu cili. Cilovani inflace®
naproti tomu nepracuje s explicitnim mezicilem, ale pieklenuje vzdalenost mezi
koneénym a operativnim cilem ménové politiky pF¥imo na zdkladé podrobnych
analyz ofekdvaného inflaéniho vyvoje. Rozdil mezi pavodni strategii ménové

5> Teoreticky mechanizmus ,dovozu“ nizké inflace je popsan naptiklad ve studii [Svensson 1994],
ktera také poskytuje zhodnoceni uspésnosti tohoto mechanizmu z pohledu evropské zkusenosti.
8 Vyraznym piikladem podiizenosti ostatnich politik stabilité kurzu je belgicka zkusenost s uza-
konénim kritérii pro mzdovy vyvoj odvozenych od produktivity prace. Obdobny znamy ptiklad je
rakousky model pevného kurzu zaloZeny na silném socidlnim konsenzu.

7 Mezinarodni zkudenosti s kapitdlovymi toky a finanénimi krizemi jsou popsdny v fadé studii,
napf. [Sachs — Tornell - Velasco 1996} nebo [Frankel — Rose 1996].

8 Strategii cilovani pendzni zasoby se zabyvd pfedevsim literatura zkoumajici americkou, japon-
skou a némeckou zkusenost — napt. studie [McCallum 1993} nebo [Schmid 1997].

¢ Literatura o cilovani inflace je novéjsi a pracuje se zku$enosti jak evropskou, tak novozéland-
skou & kanadskou. Jejich srovnani poskytuje studie {Mishkin —~ Posen 1997].
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politiky a mezi dvéma zvaZovanymi moznostmi lze dobfe charakterizovat na-
sledujicimi ménovymi pravidly.

Ve viech t¥ech variantdch méni centralni banka svij operativni cil v zavis-
losti na rozdilu mezi inflaénim cilem a oéekdvanym vyvojem inflace. Vychozi
ménové pravidlo!® je tedy pro tfi uvazované alternativy shodné a je vyjadieno
rovnici:

AR = a (7" - =T) (D

kde R je operativni cil centralni banky, o je koeficient citlivosti ménového pra-
vidla (a > 0), #* je otekdvany vyvoj inflace a 77 je inflaéni cil. Pro uchovéni jed-
noduchosti ivahy jsou v rovnicich zanedbédna ¢asova zpozdéni.

Rozdil mezi témito tFemi strategiemi je vSak v tom, jak je stanoven infla¢ni
cil a jak je odvozen olekavany vyvoj inflace. Cilovani kurzu odvozuje inflaéni
cil od inflace v zahraniéi, zatimco cilovani penézni zasoby a inflace stavi na in-
flaénim cili jako normativnim konceptu, ktery uréi doméci autority. O¢ekavany
vyvoj inflace je pti cilovani kurzu odvozen ptedevsim z oéekavaného vyvoje no-
minalniho kurzu, p¥#i cilovani penéZni zdsoby pfedevsim z ofekdvaného vyvoje
penézni zasoby. Naproti tomu p¥i cilovani inflace je odvozen p¥imo z inflaéni
prognézy. Rovnice (2) az (4) zachycuji t#i alternativni ménové pravidla:

AR =f(eF) (2)

kde R je operativni cil centralni banky, e je oéekdvany vyvoj kurzu a af/ 9e">0.
Funkee f vznikne nésledujicimi substitucemi: AR = a (7 - 77) = « (fy(ef, 7) —
— 7*) = f (e") pro exogenni (konstantni) zahrani¢ni miru inflace 7*;

AR = g(m") (3

kde R je operativni cil centrdlni banky, m* je otekdvany vyvoj penézni zasoby
a dg/om”>0. Funkce g vznikne nasledujicimi substitucemi: AR = o (77 — #7) =
= a (g(mf) - 77) = g (m");

AR = h(7") 4)

kde R je operativni cil centrdlni banky a dh/d%">0. Funkce 2 vznikne nésle-
dujicimi substitucemi: AR = a (7¥ — #7) = h(#).

Porovnani schémat (2) az (4) poskytuje dva dulezité zavéry: (1) odchod od ci-
lovani kurzu umoznil ¢eskym autoritam (CNB a vladé) piestat odvozovat in-
flaéni cil od zahraniéni inflace a zaéit determinovat dezinflaéni strategii podle
potfeb domaci ekonomiky; (2) pti volbé mezi strategiemi cilovani inflace a ci-
lovani penézni zésoby volila CNB mezi piimou a nepnmou cestou, protoZe ci-
lovani penézni zasoby vyZzaduje provést prognézu vyvoje ménové zdsoby (m”)
a navic znalost vztahu mezi vyvojem ménové zasoby a inflaci (funkce g,), za-
timco cilovani inflace pracuje pfimo s infla¢ni prognézou. Cilovani penézni za-
soby se tedy jevi jako méné vyhodné nez cilovani inflace v situaci, kdy je bud

10 Literatura o ménovych pravidlech je pomérné rozsahla. Ve studii [Taylor 1993] je popsano
znamé Taylorovo pravidlo pro americkou ekonomiku.
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vazba mezi penézni zasobou a inflaci slaba (funkce g, neni dostate¢né znama),
nebo kdy je inflaéni prognéza relativné spolehlivéjsi nez samotna prognéza vy-
voje penézni zasoby.

P#i porovndvani dvou alternativnich strategiii ménové politiky je dulezité si
uvédomit, Ze pravidla (3) a (4) jsou zaloZzena na podminénych prognézach. To
znamen4, Ze ofekdvany vyvoj klitové veli¢iny (m* nebo =) je odvozen z uréi-
tého myslenkového schématu, které propojuje oéekdvany vyvoj exogennich ve-
li¢in (napt. zahraniéniho cenového vyvoje apod.) s uvazovanymi vazbami v celé
ekonomice a danym scéndfem vyvoje operativniho cile ménové politiky. Podle
toho, ktera veli¢ina je v centru pozornosti podminéné prognézy, se schéma trans-
formuje, ale nezjednodu&uje se, protoze v ekonomice existuji obousmérné vazby
mezi vyvojem cenové hladiny a penézni zasoby. Proto je také cilovani penézni
zasoby oznadovdno nékterymi autory!! za jednu z variant cilovani inflace.

P#i porovnavani dvou alternativnich strategii je dilezité také hledisko éaso-
vych zpozdéni, které neni explicitné vyjadf¥eno rovnicemi (1) aZ (4). Vztah mé-
nové zasoby a inflace je povaZzovan spiSe za dlouhodoby, takze zahrnuti funk-
ce g do ménového pravidla prodluZuje zpozdéni mezi zménou operativniho cile
a dopadem na cil koneény. Infla¢ni prognéza pracuje navic s veliéinami, které
maji na koneény cil rychlou vazbu (nap¥. kurzovy vyvoj), a proto relativné zkra-
cuje ¢asovou vzdalenost mezi operativnim a koneénym cilem.

Z pohledu centralni banky malé oteviené ekonomiky, ktera navic prochazi fa-
dou strukturalnich zmén, vychdzi tedy porovndni cilovdni inflace a cilovani pe-
nézni zdsoby ve prospéch prvni strategie z téchto divodu:

(1) vytvoreni kvalitni podminéné prognézy (m” nebo #7) je v obou p¥ipadech
relativné stejné slozité, ale neznalost funkce g a delsi ¢asova zpozdéni vnaseji
vétsi nejistotu do rozhodovani o nastaveni operativniho cile v pfipadé cilovani
penéZni zasoby;

(2) v obou p¥ipadech je vzhledem ke strukturdlnim zméndm na finanénich tr-
zich problematické definovat adekvatni ménovy agregat (napi. M1 nebo M2),
ale tento problém je zdvaZnégjsi v pFipadé cilovani penéZni zdsoby, protoZe u ci-
lovani inflace neni vazba mezi objemem penéz a cenovou hladinou klidova;

(3) obé strategie se lisif mechanizmem tvorby inflaénich ogekdvani soukro-
mého sektoru, ktery pracuje p¥i jejich formovani s ménovym pravidlem (3) nebo
(4) — jejich porovnani naznaéuje, ze v pfipadeé cilovédni inflace je nejistota nizéi,
protoZe jednotlivi aktéfi vlastné srovndvaji své inflaéni prognézy, zatimco v p¥i-
padé cilovani penéZni zdsoby srovnavaji prognézy vyvoje penézni zasoby a jesté
své specifikace a odhady funkce g;

(4) poslednim argumentem pro zavedeni cilovani inflace — ktery neni p¥imo
spjat s prezentovanou analyzou ménovych pravidel, ale vyplyva z relevantnich
zahraniénich zkusenosti — je spojeni této strategie se zvySenim transparent-
nosti éinnosti centralni banky.

Zahraniéni zkusSenosti

Pirechod CNB k rezimu cilovéni inflace byl inspirovan poznatky z celé rady
zemi, které tento krok uginily jiz d¥ive. Mnohé z nich p¥ed zavedenim cilovani
inflace byly nuceny — obdobné jako ¢eska ekonomika — opustit rezim fixntho
kurzu. Zdrojem poudeni viak nebyla pouze samotnd zména reZimu. Poznatky
z faktické implementace cilovani inflace v zahrani¢i mnohé napovédély i pro

! Tento zaver je odvozen jak ve studii [Mishkin — Posen 1997], tak ve studii [Pfister 1997].
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konkrétni feSeni: od identifikace vlastniho infla¢niho cile az po hospodatsko-
politické postupy jeho implementace.

Cilovani inflace jako formalizovana strategie ménové politiky k dosahovani
cenové stablhty je relativné nedavného data. Kromé nékterych prvki, jez byly
uplatnény jiz d¥ive nap¥. ve Svédsku, je v podstate produktem az 90. let. Mezi
prikopnické zemé pat#il Novy Zéland, kde byl rezim cilovani inflace zaveden
v bfeznu 1990, dale pak Kanada (v roce 1991), Velka Britanie (v roce 1992},
Svédsko, Finsko a Austrilie (v roce 1993) a Spanélsko (v roce 1994). K zemim,
které v posledni dobé s cilovanim inflace experimentuji, pat¥i i Izrael. Ménové
a finanéni instituce uvedenych zemi oznamily, Ze jejich ménova politika je bez-
prostfedné orientovana na dosahovani kvantifikovaného cile v tirovni inflace,
resp. v mife dezinflace.

Strategie cilovani inflace piedstavuje v tomto sméru uréité vyvrcholeni dlou-
hodobéjsiho nartstu vyznamu, ktery byl pfipisovan cenové stabilité v rdmci cild
ménové politiky. I kdyz tato stabilita vidy pat¥ila mezi prvofadé cile centril-
nich bank, od zaéatku 80. let bylo mozné pozorovat, Ze se duraz kladeny na ce-
novou stabilitu podstatné prohloubil a rozsitil. V naprosto pievazujicim poétu
zemi se cenova stabilita stala dominujicim cilem ménové politiky ve stiedné-
dobém horizontu.!? Tyto tendence nebyly ndhodné. Reflektovaly prohlubujici se
jiz vySe zminény konsenzus, Ze v del&im horizontu muze ménova politika vy-
znamné ovlivnit pouze ceny, nikoli viak hospodaisky rast ¢i zaméstnanost, Ze
stabilita cenové hladiny pozitivné ptispiva k dlouhodobému ristu produktivity
a stimuluje investiéni aktivitu, coz ve svych dusledcich vede k vy$§imu pro-
duktu a k rychlejdimu tempu hospodaiského ristu.

Vyse uvedené zavéry o prednostech stabilni mény, dokumentované narista-
jicim poétem analytickych studii, kontrastovaly se situaci relativné vysokych
hladin inflace, jez zejména v disledku ropnych $ok byly ptizna¢né pro 70. 1léta
a prvni polovinu 80. let. V fadé zemi se proto v usili o dezinflaci projevila ochota
poskytnout centralnim bankdm vétsi miru faktické nezavislosti (ptikladem je
vyrazny posun ve stupni nezavislosti britské a francouzské centrialni banky)
a soutasné jednoznaéné orientovat jejich aktivity, ale i odpovédnost na dosa-
hovani cenové stability.

Podstatnou otdazkou je, co nového piinesl rezim cilovani inflace zemim, které
novou strategiii zavedly. Prvnim rysem je skuteénost, Ze centralni banky opus-
tily pouZivani explicitnich zprostiedkujicich cili. P¥éiny odklonu od explicit-
nich zprostfedkujicich cili jsou spojeny s vyraznymi zménami ve svétovém hos-
podatstvi v poslednim obdobi. Zejména postupujici globalizace finanénich trha
a liberalizace kapitdlovych tokd omezily udinnost a relevantnost zprostiedku-
jicich cili. Naptiklad pti obecné problemati¢nosti stability poptavky po pené-
zich se zavislost mezi ménovymi agregaty a koneénym cilem stala ve zméné-
nych podminkach 90. let jesté méné vypovidajici a predikovatelnou. Obdobné
masové toky kapitdlu a s nimi spjaté oky a nerovnovainé tendence zvysily na-
ro¢nost, ale i potencidlni naklady udrzovani kurzového cile. Vynucené opusténi
kurzového rezimu EMS bezprostfedné pfedchézelo zavedeni cilovani inflace ve
Velké Britanii v fijnu 1992. Podobné kolaps rezimu fixniho kurzu byl zdsadni
piitinou piiklonu k cilovani inflace ve Svédsku a ve Finsku zadatkem roku 1993.
Cilovéani inflace mélo poskytnout novy opérny bod ménové politice a substituo-
vat tak ztratu nomindlni kotvy v podobé fixniho kurzu.

je moZné nalézt ve studii [Mishkin 1997].
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P#i zdliraznéni inovaénosti a specifickych charakteristik cilovani inflace nelze
na druhé strané rozdily od postupi ostatnich centralnich bank nekriticky pte-
cenovat. Praxe ukazuje, Ze i v zemich, které se nadale p¥idrzuji cilovani pe-
néznich agregdty, jsou jejich stanoveni, ale i mira dodrZzovani alespon impli-
citné koneckoncl odvozovany z hledisek cenové stability. Proto dochazi ¢asto
nejen k pruzné interpretaci stanoveného koridoru vyvoje penézni zdsoby a to-
lerovani odchylek, ale i k zamérnému odklonu, pokud se to jevi jako zZadouci
pro priznivEjsi charakteristiky cenové stability. Nejznaméjsim piikladem
v tomto sméru je Bundesbank. I kdyZ se podle rétoriky nadale hlasi k cilovani
penézni zasoby, ve skuted¢nosti disledné zvazuje celou §kdlu relevantnich indi-
katort a toleruje i dosti vyrazné odchylky od stanoveného koridoru penézni za-
soby v ¢ase. Lze tedy souhlasit se zavérem, Ze je to spise pfiklad dlouhodobého,
byt implicitniho, uplatnéni cilovani inflace.

Druhym p#inosem piechodu na strategii cilovani inflace je podle zahranié-
nich zku$enosti vyhlaseni vetejného zdvazku, kterym centralni banky a vlady
oznami snahu dosdhnout kvantitativné vyjadfeného cile.'® Vefejny zdvazek vy-
tvafi rdmec pro mnohem intenzivnéjsi ovlivnéni tvorby inflaénich oéekavani
zicastnénych subjekti. Diky tomu se rezim cilovani inflace stal vyznamnym
nastrojem dezinflace.

Treti podstatnou charakteristikou posunu k cilovani inflace se stala zvysena
transparentnost spolu s nartstajici pfedvidatelnosti a jistou ,automatiénosti
ménovépolitického rozhodovani. Zejména tato pfedvidatelnost se a priori ne-
musela zdat realistick4. Skuteénost, Ze se ménova politika zadala opirat nikoli
o jediny zprostiedkujici cil, ale o celou 8kdlu indikatort a informaci, se mohla
naopak interpretovat jako roziifeni prostoru pro diskreci v rozhodovani s ar-
gumentem, Ze vahy pfisuzované jednotlivym ukazatelim a jejich zméndm pii
formovani ménové politiky a jejich ndstroji budou vice & méné arbitrarni. Ve
skuteénosti vSak cilovani inflace vneslo uréity ¥ad a pravidla do rozhodovanit
centrilnich bank a p¥edvidatelnost jejich reakei na vyvoj v ekonomice se zvy-
sila. Diky tomu ,zprdvami“ nejsou v nariistajici mife ani tak samotna rozhod-
nuti ménovych instituci, ale publikace ptislusnych statistickych dat, podle
nichz finanéni trhy anticipuji p¥isludna rozhodnuti.

Poznatky studii vénovanych zkugenostem z uplatiiovdni ménové politiky
v pfipadé Bank of England témto trendtim v obdobi cilovani inflace nasvéd-
¢uji.t* Zajimavou informaci v tomto sméru je, v jakém rozsahu (tj. s jakou in-
tenzitou) ,poskoéi“ forwardové trokové sazby v rtznych mistech vynosové
kiivky jako reakce na zmény v ¥izenych trokovych sazbach. Empirické poznatky
ukézaly, Ze v obdobi 1985-1997 se forwardové wirokové sazby po celé vynosové
kiivce systematicky vyvijely v zdvislosti na zménach oficidlné kontrolovanych
sazeb. Od roku 1992, tj. od zavedeni cilovani inflace, se v8ak rozmér této re-
akce podstatné sniZzoval. V krajnim piipadé dokonalé transparence, kdyz by
reaként funkce centralni banky byla ex ante identifikovatelna s plnou jistotou,
by trini urokové miry na zmény oficidlné vyhlasovanych sazeb viibec nereago-
valy. V tomto smyslu by se uispé8na centralni banka stala vlastné nezajimavou,

4V pripadé Kanady je to spole¢ny zavazek ministra financi a guvernéra centralni banky. U Velké
Britanie jde o zdvazek vlady (ministra financi), k jeho# realizaci je zavazana centrilni banka.
Praxe Nového Zélandu je zaloZena na formalizované smlouvé mezi ministrem financi a guver-
nérem centrdlni banky. U ostatnich zemi stanovi inflaéni cfl centralni mé&nova instituce.

'* Analyza je provedena ve studii [Haldane — Read 19971
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yrozhodéim, jehoZ uspéch je hodnocen podle toho, ¢im méné jeho rozhodnuti
ovliviiuji vlastni hru“.’

Ctvrtym p#inosem posunu k cilovéni inflace je vétsi informovanost vefejnosti
o provadéni ménové politiky. S cilem dale zp¥istupnit a objasnit $irsi vefejnosti
principy svého rozhodovani a pravidla, z nichZ vychazi jejich ménovépoliticka
reakce, vétsina centralnich bank spolu s piiklonem k cilovani inflace pFistou-
pila k publikaci pravidelnych zpriv o inflaci. V nich podrobné dokumentuji vy-
voj inflace a jeho faktory, diskutuji predikci inflace a objastiuji, pro¢ byla pi#i-
jata pravé takovd ménovépolitickd rozhodnuti. Pod nazvem ,Zpréva o inflaci®
jsou uvedené materidly publikovany ve Velké Britdnii kvartdlné a ve Spanél-
sku dvakrat do roka. V Kanadé a na Novém Zélandu jsou publikovany rovnéz
dvakrét do roka s ndzvem ,Zprava o ménové politice“. Svédska centralni banka
vydava tiikrat do roka zpravu nazvanou ,Inflace a inflaéni ocekavani ve Svéd-
sku“, zatimco Finsko a Australie zatim k takovymto specializovanym zpravam
pro vefejnost nepfistoupily.

Cennd je analyza zku$enosti s definovanim samotného infla¢niho cile, jehoz
specifikace se musi vypofadat s celou fadou dimenzi, véetné technickych. K ta-
kovym otdzkam patii zejména, zda specifikovat cil v podobé irovné cen, & tempa
ristu, zda volit cilovou hodnotu v podobé bodové veli¢iny, ¢i pdsma, zda pasmo
se stfedni hodnotou, & bez ni, jaky volit cenovy index, zda a jak jej korigovat,
jaky ¢asovy horizont volit pro infla¢ni c¢il. Dosavadni praxe zemi s cilovanim in-
flace naznaéila nékteré spoleéné tendence, ale souéasné i vyraznou diferenci-
aci instituciondlniho fegeni.

Podstatné dale je, Ze nastroje ménové politiky mohou veli¢iny relevantni pro
dosazZeni infla¢niho cile ovlivnit jen s proménlivym a relativné dlouhym zpoz-
dénim. Prvni inflaéni cil byl proto zpravidla situovdn do obdobi nejdfive dvou
let po zavedeni tohoto rezimu. Ve Spanélsku ziskala centralni banka nezavis-
lost a soudasné i statutdarni odpovédnost za cenovou stabilitu v dervnu 1994.
Prvni infla¢ni cil byl stanoven na prvni étvrtleti roku 1996 a jeho korekce (sni-
Zeni z pasma 3,5—4 % na hladinu pod 3 %) na konec roku 1997. Kanada vyhla-
sila poprvé inflaéni cil v inoru 1991 a byl definovdn pro konec roku 1992 ve
vysi 3 %, ddle k 6/94 ve vysi 2,5 % a k 12/95 ve vysi 2 %. V piipadé Velké Bri-
tanie byl infla¢ni cil zaveden v #{jnu 1992 se stanovenim pasma 1-4 % pro krat-
kodobé az stfednédobé obdobi, ddle stfednédoby cil v pasmu 1-2,5 % do roku
1997 a naddle méné nez 2,5 %. Ve Finsku nebyl inflaéni cil (2 %) éasové limi-
tovan, podobné jako v Australii.

Mira ndroénosti inflaéniho cile souvisi i s volbou jeho technické varianty. Mtze
byt definovan v podobé miry inflace nebo jako veliéina cenové hladiny. Pri va-
rianté miry inflace jeji pfekrofeni v jednom obdobi nutné nezaklada kompen-
zac¢ni korekci v obdobi nasledujicim; je proto variantou ponékud volnéjsi, a tedy
i schidnéjsi. Je piiznaéné, ze véechny zemé se shodné rozhodly pro ni.

Rovnéz p¥i vybéru konkrétniho cenového indexu se projevil shodny pFistup.
Vzhledem k jeho spolehlivosti (nepodléha korekcim), relativni véasnosti a sku-
te€nosti, Ze je Siroce vyuZivan v $iroké 8kale kontraktii, se viechny zemé p¥i-
klonily k indexu spotiebitelskych, resp. v piipadé Velké Britanie maloobchod-
nich cen. Konsenzu bylo rovnéz dosaZeno v tom, Ze statistické i teoretické
argumenty mluvi ve prospéch cilovani sice nizké, nicméné pozitivni miry in-
flace. To znamena nikoli nulové & zdporné inflace. Statistické argumenty sou-
viseji s diskuzi o vestavénych omezenich indexu spotfebitelskych cen, zejména

15 Toto p¥irovndni je pouzito ve studii [King 1997].
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ve vztahu ke kvalitativnhim zméndam a zméndm ve struktuie spotfebovdvaného
zboZi a sluzeb. Teoretickoekonomické argumenty pak souviseji s problematié-
nosti dosaZeni poklesu redalnych mezd ¢i nizké redlné drokové miry p¥i nulové
¢i zaporné inflaci.

Identifikace inflaéniho cile v jednotlivych zemich se musela vyrovnat se sku-
tefnosti, Ze centraini banky mohou kontrolovat inflaéni vyvoj, zejména v krat-
§im obdobi, pouze nedokonale a nedplné. Mozné a také uplatnéné sméry redeni
jsou v podstaté dva: vylucovat z indexu cilované inflace nékteré konkrétni ceny
a Soky nebo zavést explicitné ¢i implicitné §ir8i pasmo kolem cilové hodnoty
(resp. kombinovat oba uvedené pfistupy). Vétsina zemi vyuZivd korekce indexu
spotiebitelskych cen, byt v riizné mi¥e a o rizné polozky. K zdkladnim skupi-
nam poloZek vylu¢ovanych ze standardniho indexu patii: volatilni ceny, jako
jsou ceny potravin a energii, diisledky zmén drokovych sazeb na méfenou in-
flaci, dasledky nabidkovych $okd, jako jsou zmény dani, zmény relace vyvoz-
nich a dovoznich cen.

Navic nékteré centrdalni banky vydéluji skupinu nabidkovych 3okd jako
zvlastni kategorii a explicitné je ex ante uvadéji jako veli¢inu korigujici stano-
vené pasmo. Tyto korekce jsou urditym kompromisem mezi uplatnénim pravid-
la a potfebnou flexibilitou a umozni stanovit uzsi pasmo. Za predpokladu, ze
jsou jasné specifikovany, nedevalvuji kredibilitu zdvazku, ktery centralni banka
ptijala. Uréitou komplikaci je oviem skuteénost, Ze ne v§echny nabidkové soky
jsou tak snadno definovatelné jako nap¥. zmény v danich, a proto nemohou byt
jednoznaéné vydéleny.

P#ikladem pomérné rozsahlych korekci indexu spotiebitelskych cen je praxe
Nového Zélandu. Z cilovaného indexu jsou vyloudeny komponenty ndkladovych
drokd, ufedni poplatky, nepiimé dané a subvence, jakoZ i vyznamné zmény vy-
voznich a dovoznich cen. Kromé toho jsou ve vztahu k uplatnénému pasmu ex
ante explicitné vydéleny disledky prirodnich katastrof. Na rozdil od toho v Ka-
nadgé je cilovanou veli¢inou celkovy index spotiebitelskych cen a jako korigujici
velié¢iny ke stanovenému pasmu jsou identifikovany ceny potravin a energii, ne-
piimé dané a piirodni katastrofy. Velkd Britdanie jako jedin4 zemé pou#iva v roli
cfllovaného indexu index maloobchodnich cen oéistény o platby hypoteénich
uroku, zatimeo stanovené pasmo je korigovano o dusledky nepfimych dani a sub-
venci. Ve Svédsku je cilovdn index spotiebitelskych cen beze zmény, korekce
pasma zakladaji nep¥imé dané a subvence, urckové niklady a dbsledky zne-
hodnoceni mény po pfechodu na pruzny kurzovy rezim. Ve Finsku nebylo za-
vedeno Zadné explicitné vymezené pasmo, a proto se veskeré korekce tykaji
pouze cilovaného indexu spotiebitelskych cen; je oéistovdan o dusledky nepii-
mych dani, subvenci a kapitalovych ndakladt ve vztahu k bydleni.

S vyjimkou Finska a Australie véechny diskutované centralni banky zavedly
explicitni ¢i implicitni pdsmo pro hodnoty cilované inflace. Varianta explicit-
niho pasma se ukazuje jako vhodnéjsi, zvyraziuje transparenci, jakoZ i nutnost
vysvétlit pfipadné vyboéeni z oznameného pasma. Prednosti bodové vyjadre-
kavani. Centralni banky Kanady a Svédska se proto pokusily spojit v¥hody obou
pristupt a zvolily v ramei pasma ur¢itou stfedni hodnotu jako centrilni bod
svého ramce. DileZitou proménnou je i &fie zvoleného pasma, zejména ve vztahu
k délce ¢asového horizontu inflaéniho cile, resp. ve vztahu k horizontu, v ném3
se centralni banka hodl4 dostat zpét na velid¢inu cile po pfekonani daného vy-
kyvu. Vyhodou spiSe uziiho pasma je posileni kredibility uplatfiované politiky
ucinnéj$im ovlivnénim inflaénich oéekavani a jednoznaénégjsim vyjad¥enim in-
flaénich preferenci centralni banky. Toho se viak dosahuje na tkor flexibility.
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Kromé toho relativné dlouhd ¢asova zpozdéni mezi danym ménovépolitickym
rozhodnutim a inflaci mohou snadno vyustit do probléma s nestabilitou na-
stroji ménové politiky. Piednosti 8ir§iho pasma je naopak moznost pruznéjsi
reakce na nepredvidany vyvoj inflace.

Stanoveni inflaéniho cile

Pii stanoveni inflaéniho cile vysla CNB ze své povinnosti poskytnout ekono-
mice stabilni ménu, coZ je ména vykazujici ve strednédobém horizontu nizkou
neakcelerujici miru inflace. Protoze ¢eskd ekonomika nevstupovala do roku
1998 s ménou - podle evropskych standardt — nizkoinflaéni, bylo p#i stanoveni
cile nezbytné rozlisit dva ¢asové horizonty a definovat uréitym zptsobem udr-
Zitelny proces dezinflace, kterym musi ¢eskd ména projit.

Za stiednédoby horizont zvolila CNB obdobi tii let (1998-2000), kratkodoby
horizont je chapan jako roéni vyhled. Pro cilovani inflace je kli¢ovy cil pro stied-
nédoby horizont, ktery byl odvozen od ,o0kolni“ inflace jako hodnota blizici se
k primérné inflaci zemi EU. Chapani stfednédobého cile jako hodnoty inflace
blizici se okolni inflaci je odvozeno od snahy piispét vyhledové ke konvergenci
finanénich veli¢in (napf. drokovych sazeb) k evropskym standardim. V krat-
kodobém horizontu byl inflaéni cil odvozen z nutnosti pfedejit akceleraci inflace
a zajistit udrZitelny proces dezinflace. Podle téchto kritérii byly stanoveny
stfedni hodnoty inflaénich cili pro oba horizonty (nejistota spojend s moznymi
Soky se odrazi v §ifi cilovych intervald). Oba cilové intervaly byly vyhldSeny
dne 22. 12, 1997. Cist4 inflace, jejiz definice je podana v nasledujicich odstav-
cich, by se méla pohybovat na pifelomu let 1998 a 1999 v intervalu 5,5-6,5 %,
stfednédoby cil pro konec tisicileti je ddn intervalem 3,5-5,5 %.

Interval pro stfednédoby horizont je hlavnim cilem ménové politiky CNB, a to
z objektivniho duvodu ¢asovych zpozdéni, ktera existuji mezi uplatnénim mé-
nového opatfeni a jeho promitnutim do cenového vyvoje. Cilovy interval pro
kratkodoby horizont ma pro souéasnd ménova opatieni mensi vdhu, protoze ce-
novy vyvoj je jiz do jisté miry predeterminovén historii ekonomiky a dopady mi-
nulych opatieni hospodatskych politik. Graf 1 ukazuje, Ze vyty¢ené hodnoty in-
tervald sleduji snahu pokraéovat v procesu udrzitelné dezinflace z minulych let
a v Zadném p¥ipadé neukazuji na dramatické zrychleni tohoto procesu dezin-
flace. Ddle je z grafu patrné, Ze rozpéti kli¢ového stfednédobého intervalu od-
povida zhruba primérné variabilité minulych hodnot éisté inflace, coz znamena,
ze nedochazi ani k vyrazné snaze redukovat kratkodobou variabilitu &isté in-
flace. Oba tyto zdvéry ukazuji, ze hlavni zména v oblasti ménové politiky na-
stava spiSe v uplatnéni nové strategie, kterda se bude ve zménénych podmin-
kéch'® soustfedovat na udrZeni tempa dezinflaéniho procesu predchozich let,
nez ve vyrazné zméné tempa samotného dezinfla¢niho procesu (resp. jeho zrych-
leni v porovndni s roky 1995-1997).

Zavedeni konceptu ¢isté inflace odrazi nutnost rozlisit nejen dva ¢asové ho-
rizonty, ale také dva indikatory inflaéniho vyvoje. Cist4 inflace je indikatorem
ystandardniho“ inflaéniho vyvoje, protoZe zahrnuje meziroéni tempa riistu téch
slozek indexu CPI, které nepodléhaji doméacim cenovym exogennim Sokam, at

16 V porovnani s podminkami dezinflaéniho procesu minulych let doslo ke zménam, které vétsi-
nou pfispély ke ztiZeni procesu dezinflace. Napfiklad zména kurzového reZimu vnesla do eko-
nomiky zvy$enou nejistotu a na seznamu inflagénich faktora se objevilo znehodnoceni kurzu.
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GRAF 1 Vyhlaseni infla¢niho cile
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pozndmka: Graf ukazuje ptedbéiny propodet vyvoje ¢isté inflace v letech 1995-1997 a porovnava vyvoj téte ca-
sové fady s cilovymi intervaly pro krdtkodoby a stfedngdoby horizont (prosinec 1998, resp. prosinec
2000). Standardni odchylka dvanactimé&si¢niho pohyblivého priméru éasové fady minulych hodnot
¢isté inflace pro obdobi 1996-1997 byla 1,002 %.

jiz v podobé deregulaci, nebo v podobé zmény nepiimych dani.!” Druhym indi-
kéatorem je inflace CPI, ktera je vdZenym souétem ¢isté inflace a tempa rastu
cen v kategorii regulovanych cen, takZe neodlisuje vliv domécich exogennich
cenovych Sokid od ,standardniho“ inflaéniho vyvoje. Je-li vliv téchto 8ok vy-
razny, je vazba mezi opatfenimi ménové politiky a inflaci CPI narusena. Proto
neni mozné pouzit inflaci CPI jako kritérium pro rozhodovani o ménovych opat-
fenich.

Presna definice &isté inflace,'® jejiz propodet bude provadét CSU, je nasledu-
jici: Meziroéni tempo rustu je kalkulovano pro index CPI, z néhoz jsou vylou-
¢eny tyto kategorie regulovanych cen: (1) poloZky s maximalnimi cenami sta-
novené MF CR (napi. elektiina, plyn, léky, osobni Zelezni¢ni doprava),
stanovené mistnimi orgdny (napf. méstska hromadna doprava, taxisluzba) -
informativni vdha téchto polozek v indexu CPI je 7,4 %; (2) polozky s vécné
usmérniovanymi cenami (napf. vodné a stoéné, autobusova doprava, posta, te-
pelna energie pro domdcnosti) — informativni vdha téchto polozek v indexu CPI
je 6 %; (3) poplatky (napt. nemocenské pojisténi, rozhlas a televize) — informa-
tivni vdha téchto poloZek v indexu CPI je 4,4 %.

Index je dale o¢iStén o vliv zmén nep¥imych dani (napi. spotfebni daf na ta-
bék nebo ruseni dotaci). Z technickych divodd nebude CSU vyluéovat vliv
zmény cel. Pfipometime, Ze definice kategorie regulovanych cen neni stala, pro-
toZze mizZe dochazet k pfesuniim sloZek mezi kategoriemi (napft. v roce 1997 byly
do kategorie polozek maximalnich cen stanovovanych mistnimi orgdny nové za-
fazeny ceny taxisluzby). Z tohoto divodu bude seznam polozek aktualizovan
jednou roéné.

17 Ogigtovani cenového indexu, od kterého centralni banka odvozuje sviyj inflaéni cil, o exogenni
inflaéni impulzy je standardni praxi centralnich bank, jak ukazuje popis zahraniénich zkugenosti
v predchazejici éasti.

18 Za zminku stoji, ze CSU pouzivé obdobny koncept tzv. , jadrové inflace“ (inflaéniho jadra), ktera
vznika p¥ifazenim nulového ristu regulovanym polozkdm prvni kategorie pfi zachovani jejich
vah v indexu a o¢i§ténim indexu od sezonniho vlivu.
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GRAF 2 Porovnani tisté inflace s dal3imi indikatory inflagniho vyvoje
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pozndmka: Graf porovnavé étyti indikdtory inflagniho vyvoje: miru inflace (jak ji definuje CSU), inflaci CPI (me-
ziroéni tempo rustu CPI), &istou inflaci (meziroéni tempo ristu modifikovaného indexu CP1) a rast
regulovanych cen (meziroéni tempo ristu podindexu CPI, ktery je komplementem podindexu slouzi-
ciho pro vypocet &isté inflace).Vyvoj poslednich dvou indikatort je opét pfedbéZnym propodtem.

Graf 2 porovnava vyvoj étyt indikatort inflaéniho vyvoje: miry inflace, inflace
CPI, &isté inflace a tempa ristu regulovanych cen. Porovnani jejich hodnot od-
povida intuici. Jakmile dojde k vétsimu vykyvu tempa ristu regulovanych cen
od inflace CPI — at jiZ byly deregulace ,nadprimérné nizké, &i vysoké“ —, ¢ista
inflace odfiltruje vliv cenovych domadcich exogennich Soki a zaéne se odliSovat
od inflace CPI. Je zajimavé porovnat vyvo) na poéitku roku 1995 s vyvejem
v roce 1997. V prvnim piipadé bylo tempo ristu regulovanych cen velmi nizké,
a proto byla &ist4 inflace vy3si nez inflace CPI, ve druhém piipadé nastala
opacna situace.

Uplatnéni strategie cilovani inflace

Zéakladni princip uplatnéni strategie cilovani inflace je zachycen ménovym
pravidlem (4). Modelovy piiklad tohoto pravidla ukazuje rovnice (5), ktera spo-
juje zménu operativniho cile centralni banky (tj. krdatkodobych idrokovych sa-
zeb), stFfednédoby inflaéni cil a infla¢ni prognézu vztahem:

(R*t - Rt) = (ﬂJtZZ/L - 7Tt+2T) (5)

kde R’ (resp. R,) je nova (resp. pivodni) hodnota operativniho cile centralni
banky v ¢ase ¢, od niZ je odvozena inflaéni prognéza, 7%,z je inflaéni prognéza
podminéné stavem ekonomiky'® v ¢ase ¢ a hodnotou R,, .., je stfednédoby in-
flaéni cil pro horizont £+2.

Intuice modelového ptikladu je pomérné jednoduch4. Pfi uplatnéni strategie

cilovani inflace se mezicilem pro ménovou politiku stavd podminén4 inflaéni
prognéza. Pokud se prognéza pro stfednédoby horizont — podminéna soudas-
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nym nastavenim operativniho cile a stavem ekonomiky — zaéne odliSovat od
stfednédobého inflaéniho cile, dojde ke zptisnéni ménové politiky. Rozsah zpiis-
néni lze odvodit z pravidla (5). V ¢ase ¢ jiZ centrdlni banka nereaguje na hod-
notu kratkodobé podminéné prognézy pro (¢+1).

Je z¥ejmé, Ze podminénou prognézu lze ziskat riiznymi zplisoby a Ze pfi sa-
motném rozhodovani nelze pouzivat simulaci jednoduchého modelu jako klico-
vou informaci. Podminénou prognézu bude CNB ziskavat kombinaci fady me-
tod, které jsou pouzivany i zahrani¢nimi centralnimi bankami. Jde o vyuziti
expertnich analyz, praci se soubory indikdtord rozélen&nych podle délky ¢aso-
vych zpoZdéni, ve kterych ovliviiuji inflaci, a pouZiti simulaci jednoduchych mo-
delovych ndstroji.?® Paralelni pouziti nékolika metod by mélo podle zahranié-
nich zkusenosti redukovat stupeni nejistoty pti realizaci ménové politiky. CNB
se bude soustfedovat na postupné zdokonalovani podklada pro rozhodovani ve
vSech vyjmenovanych oblastech.

Uvedené ménové pravidlo je myslenkovym zjednodu$enim piedevsiim ve dvou
smérech: pracuje pouze s jednim konceptem inflace (tj. nerozlisuje mezi inflaci
CPI a éistou inflaci) a pracuje pouze se stfednédobym horizontem (tj. nepracuje
s dostatetné bohatou strukturou €asovych zpozdéni). Vénujme se na zavér
¢lanku témto dvéma problémum. Protoze CNB bude uplatiiovat strategii cilo-
vani inflace vzhledem k &isté inflaci, je zajimavé formalné analyzovat souvis-
lost vyvoje ¢isté inflace a inflace CPI. Vénujme se dvéma problémtm: za jakych
podminek budou hodnoty téchto dvou indikatort konvergovat a jak 1ze odvodit
prognézu inflace CPI. Rovnice (6) ukazuje definici dvousloZkového cenového in-
dexu:

CPI - wa . Pr(l-wl (6)
kde CPI je index spot¥ebitelskych cen, P, je slozka indexu zahrnujici neregulo-
vané ceny, w je jeji vaha v indexu a P, je slozka indexu zahrnujici regulované
ceny s implikovanou vahou (1-w).

Rovnici (6) 1ze pfevést na vztah pro tempa rastu (7), ktery umozni ukdzat
vztah mezi ¢istou inflaci a inflaci CPI:

T=w- T+ (lw) m=w- m+ (lw)g+m,) (7

kde = je inflace CPI, =, je ¢istd inflace,?! w je vdha neregulovanych cen v in-

!? Svensson [1997] ve svém €ldnku uvadi pro ilustraci vysoce agregovany model ekonomiky o t¥ech
rovnicich: (1) m,; = m+ aw, + aox, + €1, (2) Y1 = by + by (R-m) + byx, + Nyq, () X001 = €X,+ Mgy ).
V modelu oznaéuje 7 inflaci, ¥ je tempo rdstu produktu, jenz je normalizovan potencidlnim pro-
duktem, x je exogenni proménna a &, v, u jsou Soky systému neznamé v éase rozhodovani ¢. V tomto
modelu lze ukazat, Ze podminéna prognéza =*,.,, je linedrni funkci hodnot m,, v, x, a R,, takze
je vlastné funkei nastaveni operativniho cile ménové politiky v éase ¢ a stavu ekonomiky v oka-
mziku rozhodovani o uplatnéni ménové politiky. Skuteénd inflace v éase (¢ + 2) se bude odliovat
od podminéné prognézy o linedarni kombinaci okl ¢, v, u v €ase (t + 1) a (¢ + 2).

20 Vychodiskem pro modelové analytické nastroje pouzivané zahrani¢nimi centralnimi bankami
jsou rozs8ifené verze jiz zminéného modelu L. Svenssona. Komplikovangjsi modely samoziejmé
pracuji se slozit&j8im ménovym pravidlem pro urokové sazby, které odvozuji od vyvoje doméci in-
flace, hodnoty infla¢niho cile, tempa riistu HDP, potencidlniho produktu, inflaénich ofekdvani,
zahraniénich drokovych sazeb, zahraniéni inflace, tempa rlistu zahraniéniho HDP, rizikové pré-
mie a redlného kurzu. Podrobng&jsi rozbor problematiky cilovani inflace v malé oteviené ekono-
mice poskytuje studie [Svensson 1997b].

2t Z dtivodu uchovani jednoduchosti dvahy je zanedban vliv zmény nepfimych dani.
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dexu CPI a 7, je celkova inflace v segmentu regulovanych cen, ktera se sklada
z deregula¢éniho impluzu g a z vlastni inflace segmentu regulovanych cen 7,.
Ptitom z pohledu centrilni banky jsou , i 7, endogenni veli¢iny, takZze je nutné
chépat je jako funkce m(X), 7 (X), kde X je vektor relevantnich proménnych
(véetné hodnot m, a m,); pro jednoduchost ilustrace jsou opét zanedbdna éasovd
zpozdéni.

Z pohledu centralni banky jsou v rovnici (7) dva exogenni faktory. Rozklad
indexu CPI do dvou segmentt je uréen sloZenim spotiebitelského kose tak, jak
je sledovano CSU, a rozhodnutim viady o kategoriich regulovanych cen (para-
metr w).?? Déle vldda uré pribéhem deregulaci infla¢ni impluz (parametr g).
Vyvoj inflace v ekonomice je endogenni veli¢inou, ktera je formovéna fadou fak-
tord (véetné zpasobu uplatnéni ménové politiky). Z rovnice (7) je ziejmé, Ze po-
kud v daném obdobi nevznikne deregulaéni inflaéni impluz (g=0), je vyvoj €isté
inflace a vyvoj inflace CPI formovén stejnymi faktory, takze ¢ista inflace bude
mit analogicky vyvoj s inflaci CPI. Podminkou k viplné konvergenci inflaci (n=,)
je predpoklad shodnych reakei dvou segmentii indexu (m(X)=m,(X)) na zmény
vektoru X.2® Kratkodobé viak muze dojit k odlisnému tempu vyvoje pravé z di-
vodu inflaéniho impluzu g.

Z rovnice (7) také jasné vyplyva, Ze neni mozné vytvofit prognézu inflace CPI
prostym vazenym souétem inflaéniho cile CNB a inflaéniho impluzu g, protoze
celkové inflace v segmentu regulovanych cen je uréena také funkei m(X), tedy
je podminéna vektorem X.?* Dojde-li napfiklad v daném obdobi ke zpfisnéni
ménové politiky s cilem dosahnout &isté inflace mirné pod o¢ekavanou hodno-
tou, dojde také k ¢dsteéné neutralizaci inflaéniho impluzu g, protoZe hodnota
podminéné prognézy m,(X,) se sniZi. Protoze strategie cilovani inflace umoziiuje
pohyb hodnot ¢&isté inflace v ramci inflaéniho intervalu (nejen pi¥imo v jeho
stfedu), ma centralni banka moZnost neakomodovat zcela do inflace CPI in-
flaéni impluzy vyslané deregulacemi, ale také se mtze rozhodnout éasteéné ako-
modovat pripadné cenové zahrani¢éni nabidkové?® $oky (napt. zménu cen suro-
vin ve vektoru X).

Druhym zjednodusennim, kterého se ménové pravidlo (5) dopousti, je zaned-
béni existence dvou ¢asovych horizonth. Graf 3 ukazuje orientaéni koridor od-
vozeny pomyslnym spojenim kritkodobého cilového intervalu (pro konec prv-
niho roku) a kliéového stfednédobého cilového intervalu (pro konec tfetiho
roku). Koridor je orientaéni v tom smyslu, Ze centrilni banka ciluje &istou in-

22 Vahovy systém je definovan CSU. Vahy vychazeji ze sloZeni spotfebitelského kose CPI v roce
1993, jsou viak korigovdny kazdy mésic o strukturalni zmény, k nim% dochazi ve vydajich do-
macnosti.

28 Jde o komplikovany problém, protoZe vektor X miZe v sobé& zahrnovat i hodnoty =, 7,. Je-li
v ekonomice silna vzdjemnad vazba cen mezi dvéma segmenty indexu CPI, pak vstupuje inflaéni
impulz nep#imo i do funkce .. Proti tomuto efektu reperkuse, ktery by zvy3oval vliv inflaéniho
impulzu, miZe ale pusobit pFijmovy efekt redukujici poptavkovy inflaéni tlak. Rozlisit, ktery efekt
v realité pfevlddne, je ikolem pro empiricky vyzkum.

24 Navic, neni-li uplatnén pfedpoklad shodné reakce dvou segmentd, pak je vztah &isté inflace
a inflace CPI endogenni: -7, = (1-w) * (g+7,-7) = p(w, g, X), kde 7 je inflace CPI, =, je éist4 in-
flace, w je vaha neregulovanych cen v indexu CPI, g je infla¢ni impulz a X je vektor proménnych
formujicich vyvoj inflace véetné pfedpokladu o nastaveni ménové politiky.

25 V rezimu cilovéni inflace je problematika cenovych nabidkovych Soku dilezita. Nékteré cent-
ralni banky explicitné vyhlasuji doptedu, které typy sokd budou akomodovat (tzv. caveats), jiné
centralni banky v pfipadé vyrazného cenového nabidkového Soku nechaji inflaci kratkodobé vy-
botit z koridoru. Zajimava je novozélandska zkusenost, fadici se do prvni kategorie; je analyzo-
véana ve studii [Mayes - Riches 1996].
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GRAF 3 Infla¢ni cil a prabéh gisté inflace
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pozndmka: Graf porovnava t¥i mozné scénaie vyvoje &isté inflace a orientaéniho koridoru, ktery vznikne pomysl-
nym propojenim cilovych intervald pro kritkodoby a sttednédoby horizont (z toho divoedu zabira ¢a-
sova osa grafu druhy a t¥eti rok z t¥iletého horizontu). Jde o ilustraci, takZe na ose y nejsou znazor-
nény &iselné hodnoty temp riistu. Prvni scénaf (plna édra) ukazuje vyvoj, ktery by v logice cilovini
inflace nevyvolal zpiisnéni ménové palitiky ze strany centralni banky, protoZe &istd inflace prochazi
ob¢ma cilovymi intervaly a predeviim ve stfedn&dobém vyhledu je jeji pritbéh v souladu s orientad-
nim koridorem. Druhy scénaf (pferulovand &ara) ukazuje vyvoj, ktery by naopak volal po zpfisnéni
ménové politiky, protoZe atkoli ista inflace v kratkodobém vyhledu prochdzi cilovym intervalem, od-
pojuje se ve stiednédobém vyhledu od orientaéniho koridoru, takZe stfednédoby cil neni naplnén, Treti
scénar (te€kovana fara) ukazuje obdobu prvnfho scénafe s tim, Ze &ist4 inflace se pohybuje v orien-
tatnim koridoru po del3i ¢asovy iisek neZ v prvnim piipadé.

flaci v koncovych bodech koridoru. Pro ilustraci procesu rozhodovéni o uplat-
néni ménové politiky jsou v grafu porovnany t¥i alternativni varianty podmi-
néné progndézy inflaéniho vyvoje.

Prvni scénaf vyvoje ¢isté inflace (plna €ara) ukazuje situaci vedouci k zacho-
vani nastaveni parametrii ménové politiky, pfestoZe se ¢ista inflace nepohybuje
po celou dobu v koridoru. Podminéna prognéza ¢isté inflace prochazi v tomto
pripadé ob&ma cilovymi intervaly a pfedeviim ve stiednédobém vyhledu je jeji
pribéh v souladu s orientaénim koridorem. Ve druhém scénafi neni pritb&h
¢isté inflace (prerugovana éara) v souladu se stfednédobym inflaénim cilem cent-
ralni banky, a¢koli ma v prvni poloviné obdobi obdobny priabéh jako v pripadé
prvnim. Divodem je zafixovdni ¢isté inflace na vyssi hladiné ve stiednédobém
horizontu, které zplsobuje, Ze ¢istd inflace na konci obdobi (po tfech letech)
neni ve vytyéeném intervalu. Takovd podminéna prognéza by ziejmé vyvolala
zp¥isnéni ménové politiky. Teti scénaf (tetkovand édra) ukazuje obdobu prv-
niho scénéie s tim, Ze &istd inflace se pohybuje v orientaénim koridoru po delsi
¢asovy usek neZ v prvnim ptipadé. Tento rozdil mohl byt vyvolan napfiklad ra-
zantngj§imi ménovymi opatfenimi uplatnénymi v minulosti (v porovnéni s his-
torif ménovych opatfeni prvniho scéndfe).

Porovnani prvniho a tfetiho scénafe ukazuje, Ze pfi uplatnéni strategie cilo-
vani inflace m4 centrilni banka v krdatkodobém horizontu mozZnost diskrece.
Tato moZnost se netyka stiednédobého cile, ale rozhodovéni o rychlosti, s jakou
se Cista inflace vrati v piipadé kratkodobého odchyleni do orientaéniho kori-
doru. Snahou centrilni banky je nejen dosahnout inflaéniho cile, ale také sta-
bilizovat fluktuace v inflaénim tempu. Tento cil v8ak neni prioritni; proto je
mozné v pfipadé obavy z kratkodobych negativnich dopadi rychlé dezinflace
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v podobé nadmérné fluktuace produktu® volit pomalejsi tempo ndvratu do ko-
ridoru — a to se stejnym koneénym vysledkem, protoze v obou pfipadech je stied-
nédoby inflaéni cil dosazen. Nastane-li tedy v kratkodobém horizontu cenovy
nabidkovy 8ok, existuje prostor pro jeho édsteénou akomodaci.

Moznost kratkodobé diskrece je dillezitd v piipadé vyskytu nabidkového ce-
nového Soku, ktery mize narusit stfednédoby dezinflaéni proces. Existuji dvé
metody, jak se s takovym Sokem p#i uplatnéni strategie cilovani inflace vyrov-
nat. Prvni metodou je ex ante vymezeni téch typl cenovych $okd, na které ne-
bude centralni banka reagovat zménou ménové politiky, jejich vylou¢enim z ce-
nového indexu. Cenou za toto sniZeni nejistoty mtZe byt v ptipadé vylouéeni
v&ech moznych $ok pFili¥né zdZeni cenového indexu, takZe inflaéni oekavani
nejsou samotnym cilem dostate¢né formovana. Proto je vhodné pouZit prvni me-
todu v kombinaci s druhou — pracovat s inflaénim koridorem, ktery je pouze ori-
entaéni a umoziiuje ex post akomodovat piipadné Soky pres kratkodobé vybo-
¢eni inflace z koridoru. CNB pouZzila kombinaci obou metod z divodu zachovani
vysoké vypovidaci schopnosti indik4toru ¢isté inflace a pouzitim dvou éasovych
horizonta signalizuje, Ze sleduje jak dosazeni inflaéniho cile, tak moZné dopady
kratkodobé variability inflace.

26 Souvislost mezi stfednédobym inflaénim cilem, rychlosti konvergence k nému a kratkodobou
variabilitou produktu je teoreticky odvozena ve studii [Svensson 1997].
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SUMMARY

Transition to the Inflation Targeting Strategy

Katefina SMIDKOVA - Miroslav HRNCIR: Czech National Bank

This paper discusses five issues related to inflation targeting, the declared new
strategy of the Czech National Bank’s monetary policy from 1998 on. The first sec-
tion gives the general background of inflation targeting and highlights the relati-
onship between the central bank’s nascent independence and its introduction of in-
flation targeting. The second part compares the policies of three alternative
strategies: exchange-rate, monetary and inflation targeting. It concludes that the last
alternative’s policy reduces the uncertainty linked to demand-for-money estimates
and to the time horizon in which the policy operates. The third section gives an over-
view of foreign central banks’ experience with introducing inflation targeting. Spe-
cifically, it focuses on foreign central banks’ reasons, timing and methods of defining
the target. The fourth part sets forth the definition of the Czech National Bank's tar-
get, and stresses the importance of having two time horizons. The final section out-
lines the method of applying inflation targeting. Three alternative scenarios de-
monstrate the role of the inflation forecast and clarify the difference between
short-term discretion and medium-term policies.
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