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1. Uvod

V poslednich dvou desetiletich vzristad zajem ekonomické obce i vefejnosti
o otazky monetarni politiky a inflace. Sifi se nazor, Ze hlavnim (nebo dokonce jedi-
nym) cilem monetarni politiky by méla byt cenova stabilita. Mnohem mensi jednota
panuje v otazce, jaky monetarni rezim by méla centralni banka pro dosaZeni tohoto
cile zvolit. Debata se vede o nejriizn&jsich alternativach, po¢inaje opétovnym pfiklo-
nem ke zlatému standardu, pfes rizna monetarni pravidla, diskreéné se chovajici
centraini banku aZ po svobodné bankovnictvi.

Pfed zhruba deseti lety se objevil zcela novy pfistup: cilovéani inflace. Vznikl v pro-
stfedi novozélandské centraini banky. Mezi jeho zastédnce dnes patfi takovi odbor-
nici jako Frederic Mishkin, Larry Svensson nebo Bennet McCallum. Od zacatku
90. let jiz na tuto strategii fizeni cenové hladiny pfesla cela fada centralnich bank
véetné Ceské narodni banky. :

V této stati se pokusim podat struénou charakteristiku cilovani inflace, vyzdvih-
nout jeho klady a odhadnout nedostatky, pfedevsim rozdil mezi sofistikovanou teo-
rii a mnohem skromné&j$imi moznostmi praxe. Nakonec chci zhodnotit vhodnost to-
hoto konceptu pro Ceskou republiku a jiné transformujici se ekonomiky.

2. Charakteristika cilovani inflace

Udélat si jasnou predstavu o cilovani inflace neni zcela snadné. Literatura se déli
do dvou &asti. Prvni popisuje teorii cilovani inflace, nékdy s pomoci sofistikovanych
matematickych modeldl. Druhy smér se zabyva popisem praktické realizace této stra-
tegie v jednotlivych zemich a hodnocenim jejich vysledku. Teorie a praxe se v8ak
znaénéd lisi. Mishkin a Bernake (1997) dokonce povazuji rétoriku spojenou s inflac-
nim cilovanim za natolik zavadsjici, ze doporuduji studovat pouze empirické chova-
ni jednotlivych centralnich bank. Nyni se pokusim popsat vychodiska a teorii této
strategie.

2.1 Vychodiska cilovani inflace

Myslenka cilovani inflace vychazi z nékolika raznych filozofickych zdroja. Prvnim
nazorovym vychodiskem je roz&arovani nad nelspéchy aktivistickeé hospodarské
politiky. Empiricky bylo zjisténo a teoreticky prokazano, ze monetarni politika sice
dokaze kratkodobé ovliviiovat produkt a zamé&stnanost, ale v dlouhém obdobi pusobi
pouze nha cenovou hladinu. Snaha o dlouhodobou stimulaci produktu vede pouze

*) Stat byla zpracovana v ramci grantu GACR ¢&. 402/99/0980 Makroekonomicke modelovani Ceské
ekonomiky: Udinky monetéarni politiky a rist. Mé diky za pomoc patfi Milanu Zakovi, Osvaldu Vasickovi,
Kamilu Fuchsovi a Jifimu Sejbalovi.
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k vysoké a akcelerujici mife inflace. Spolu s tim se ukazuje, ze néklady inflace jsou
relativné vysoké (az v procentech HDP i pfi mirach inflace kolem 10 %) a Ze inflace
snizuje dlouhodoby hospodarsky rlst. Jasnym zavérem tedy je, ze jedinym relevant-
nim cilem monetarni politiky mize byt pouze stabilita cenové hladiny (viz napf. Mish-
kin, 1997; Brash, 1999 nebo McCallum, 1996).

Druhym zdrojem inspirace pro inflaéni cilovani je nechut podfidit se neosobnim
pravidldm. Zastanci cilovani inflace jsou presvédceni, ze vlada spolu s centralni
bankou jsou schopny dosahnout lepsich vysledk( nez trh pod vladou striktnich pra-
videl, (viz napf. Bernake, Mishkin, 1997). Dale se pfedpokiada, ze demokraticky
zvolena vlada ma pravo uréovat, jaka inflace ma byt v zemi dosazena (viz Brash,
1999).

Za treti, pfedpoklada se, Ze rychlost ob&hu penéz v ¢ase kolisa a to zcela ne-
pfedvidatelné. To znamena, Ze vztah penize — inflace mize byt nestabilni. (N&ktefi
ekonomové dokonce uvazuji, Ze neexistuje zadna pro Fizeni inflace relevantni vaz-
ba mezi mnozstvim penéz v obéhu a inflaci.) Mohou se také vyskytnout problémy
s fiditelnosti vlastnich penéznich agregatl. Z toho se usuzuje, ze neni mozné po-
uzit monetaristicky koncept cilovani pené&zni zasoby — inflace by v disledku zmén
v rychlosti obéhu penéz byla znaéné variabilni. Takova variabilita je jasné nezadou-
ci. Penize jako fidici nastroj jsou pak nahrazeny obvykie Urokovou mirou a redlnym
nebo nominalnim efektivnim ménovym kurzem (viz napf. Mishkin, 1997 nebo Ber-
nake, Mishkin, 1997).

Za ¢tvrté, zvy3ena transparentnost rozhodovani a jednani centralni banky a zvy-
gena komunikace banky s vefejnosti jednak zvysi vefejnou kontrolu nad chovanim
banky (a tedy snizi riziko inflace z divodu dynamické inkonzistence), jednak jeji viast-
ni progndzy inflace budou formovat oéekavani, a tak napomahat jejich splnéni. V pfi-
padé dezinflace se pfi ,spravnych” oéekavanich vyrazné snizi naklady této dezinfla-
ce (podrobnéji viz napt. Brash, 1999, Mishkin, 1997 a Bernake, Mishkin, 1997).

Za paté, pfedpoklada se, ze je zaroven vhodné, aby centraini banka byla na jed-
né stran& nezavisla (minimalné co do pouzivanych nastrojd), na druhé strané aby
byla podrobena vefejnému dohledu a kontrole. Za optimalni je povaZzovan stav, kdy
vefejnosti volena autorita, napf. vlada, stanovi inflaéni cil a centralni banka je zod-
povédna za jeho dosaZeni, pfitemz neni omezena zadnymi dodatecnymi pravidly ani
vladnimi z4sahy.

Sesté vychodisko je zasadni: de facto ur¢uje povahu cilovani jako takového a od-
lisuje ho od ostainich strategii. Predpokladé se, ze mezi akci monetarni politiky
a jejim vlivem na cenovou hladinu existuje zna¢né (a mozna proménlivé) zpozdéni.
Proto neni vhodné snazit se o ovlivnéni soucasné inflace, protoze ta je uz predeter-
minovana minulym vyvojem monetarnich i nemonetarnich ukazatel(; cilem soucas-
né meénové politiky je budouci cenova hladina, resp. budouci inflace. Tu jedinou |ze
v soudasné dobé& rozumné ovliviiovat. ProtoZe budouci inflace neni znama, pouziva
se misto ni jeji pfedpovéd - ta se stava zprostfedkujicim cilem monetarni politiky (viz
Svensson, 1998).

2.2 Podstata cilovani inflace

Teoreticky je cilovani inflace relativné snadné: centraini banka, popf. Ministerstvo
financi spolu s centralni bankou uréi Zadouc| trajektorii vyvoje inflace v budoucnosti.
Nékdy se neurduje celd trajektorie, ale pouze dva nebo t¥i jeji body, inflace v krat-
kém, stfedné&dobém a dlouhém obdobi. Tyto Zadouci hodnoty jsou zvefejnény bud
jako bodové hodnoty nebo jako interval; stfedni hodnota intervalu maze, ale nemu-
si byt vlastnim cilem. Ten se obvykle stanovuje jako mala kladna inflace, obvykle
v intervalu 1-3 %.
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Po zvefejn&ni inflaénich cill centraini banka sestavi pfedpovéd skuteéného bu-
douciho vyvoje inflace. Stoupenci cilovani zdUraznuji, Ze k ziskani této predpovédi
musi a mohou byt vyuzity v§echny dostupné informace a nastroje. Centralni banka
tedy neni pfi pfedpovédi omezena na vyvoj jednoho zprostfedkujiciho kritéria (napf.
vyvoje agregatu M2), ani na jedinou ekonomickou teorii. Naopak, pocita se s tim,
e vyuzije nejrizngjsich kvantitativnich modelt, expertnich odhadtl a dalSich néstro-
ji1. Jejich komparaci, popf. agregaci se pak ziska vlastni inflaéni pfedpovéd.

Tretim krokem je srovnani inflagni pfedpovédi s inflaénim cilem. Pokud pfedpo-
vézena inflace ,piestieluje” cil, je monetarni politika ,zpfisnéna®, v opaéném pfipa-
dé ,uvolndna“. To se ¢asto demonstruje na jednoduché rovnici

. :
ARr - a‘(nhh - T[Hh)'

kde n%, , znamena o&ekavanou inflaci v Case t+ ha 7't pinflaéni cil v ase t+ b R,
je vektor monetarnich ndstrojd, pomoci kterych se centralni banka snazi v ¢ase ¢
(v soudasnosti) ovlivnit inflaci; a je reakéni funkce banky, zatimco h je zpozdéni mezi
akci monetarni politiky a jejim dopadem na inflaci.

Kroky dva a tii se klouzavé opakuiji. Jde tak vlastné o aplikaci teorie optimalniho
fizeni.

2.3 Striktni versus flexibilni cilovani

Pomé&rné snadné a piehledné schéma, popsané v pfedchozi ¢asti, nechava pro-
stor pro mnozstvi nezodpovézenych otazek. Jednou z nich je otazka, jak rychle ma
reakéni funkce o vratit inflaci zpét k cili v pfipads, ze byla vychylena néjakym exo-
gennim $okem. Cim rychlej8i ma byt navrat k cilové hodnotg&, tim vétsi musi byt také
zména monetarni politiky a tim vétsi je i Sok ptsobici na realné veliginy (jako je HDP,
zaméstnanost apod.). Jinymi slovy, jde o to, zda mé byt inflace cilovana striktné
nebo flexibilng. Striktni cilovani inflace znamena, Ze centralni banka udéla vse pro
dosazeni svych infladnich cili bez ohledu na nasledky na ostatni makroekonomické
ukazatele. Flexibilni cilovani inflace pak znamena, Ze centralni banka je kratkodo-
bé ochotna slevit ze svych inflaénich cild ve prospéch stabilizace ostatnich veliéin,
napf. zaméstnanosti nebo kurzu."V tom pfipadé se maze v kratkém obdobi inflagni
piredpovéd a inflaéni cil i vyrazné lisit — skuteéna inflace se mize také lisit od pa-
vodniho cile.

Vétsina stoupencl inflagniho cilovani preferuje flexibilni cilovani. Mishkin (viz
Bernake, Mishkin, 1997 a Mishkin, 1997) v ném napf. vidi prostiedek kratkodobé
stabilizace produktu a zaméstnanosti, kterou nemohou zajistit striktni pravidia, a pfe-
dev&im moznost utiumit vnéjsi Soky, které pusobi na ekonomiku.

Také Svensson dokazuje, Ze inflaéni cilovani je tfeba provadeét flexibilné, pfes-
naji fedeno, ze centraini banka by pfi svém rozhodovani méla brat v avahu také
ostatni neinfladni cile. V opaéném piipadé by zesilovala kazdy vnéjsi ok — vyrazné
by zvétsila variabilitu neinflaénich ukazatelll a v extrémnim pfipadé by mohla zpu-
sobit i nestabilitu nastrojii monetéarni politiky (viz napf. Svensson, 1997 a 1998).

Dal&im dévodem pro flexibilni inflaéni cilovani je skuteénost, ze centralni banky
neznaji pfesnou reakci inflace a ostatnich velig¢in na zmény své politiky. Maji proto
tendenci provadét zmény ,po Izickach® — po opatrnych malych davkéach (viz napf.
Svensson, 1997).

1) Reakéni funkce a je volena tak, aby minimalizovala napf. vazeny pramér druhé mocniny odchytky
inflace od jejiho cile a odchylek realnych veligin od jejich trendu.
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Flexibilniho cilovani je v praxi dosahovéno kombinaci nasledujicich metod: z ci-
lovaného inflaéniho indexu jsou vylouCeny ty ceny, které podiéhaji vyraznym sezdn-
nim vykyviim a vnéjsim Sokam, a ceny, které jsou zavislé na urokovych mirach. in-
flacni cil je dale definovan spise jako pasmo ne? jako bodova hodnota. A koneéné,
centralnim bankam je obvykle dovoleno nesplnit sviij inflaéni cil v pfipadé vnéjiho
Soku. V takovém piipadé mize byt cil i zménén.

Jak dokazuje Mishkin, v§echny centralni banky cilujici inflaci zastavaji v praxi po-
litiku flexibilniho cilovani (viz napf. Mishkin, Posen, 1998 nebo Brash, 1999). Dokon-
ce i striktné formulovana pravidla Nového Zélandu umoziuji jistou miru diskrece,
I kdyz pravé vyvoj novozélandské ekonomiky ukazuje, jak Ip&ni na prili§ Uzkém péas-
mu inflacniho cile maZe zvysit rozptyl monetarnich nastroji a potazmo i realnych
velid¢in.

2.4 Podminky nutné pro cilovani inflace

Podminky nutné pro cilovani inflace Ize zhruba rozdélit do dvou kategorii: insti-
tucionaini a technické. Mezi hlavni instituciondini podminky patfi nezévislost cent-
ralni banky a nepfitomnost fiskaini dominance monetarni politiky. Centraini banka
nemusi byt nutné nezavisla ve smyslu uréenf inflaéniho cile (napf. novozélandska
centralni banka de facto pfijima inflacni cil od Ministerstva financi), je véak vhodné,
aby byla nezéavisla pfi volbé nastrojl a jejich uZiti. Hlavni technickou podminkou je
schopnost ziskat kvalitni inflaéni pfedpovéd. K tomu je nutné, aby bylo spiné&no né-
kolik zakladnich podminek. Jednou z nich je stabilita ekonomiky a jejich vazeb a sta-
bilita a vyspélost finanéniho a kapitalového trhu a bankovni soustavy (podrobnaji viz
Debelle a kol., 1998 a Masson a kol., 1997).

2.5 Prednosti cilovéni inflace

Za hlavni vyhodu cilovani inflace byva povazovana jeji transparentnost, srozumi-
telnost a jasny zavazek udrzet inflaci v uréitych mezich. Pfedpoklada se, ze zava-
zek centralni banky podany ve srozumitelné formé inflaéniho cile bude vyrazné ovliv-
novat oCekavani ekonomickych subjektd, a tak jednak snizovat riziko (a tedy finanéni
naklady, posilovat investi¢ni &innost, napomahat lepsi alokaci zdroj atd.), jednak
usnadnovat pfipadnou dezinflaci. Zavaznost a transparentnost usnadni kontrolu
chovani centralni banky (v nékterych zemich se poéita v pfipadé nesplnéni inflaéni-
ho cile s odvolanim guvernéra centralni banky) a navic umoziuje centralni bance
vyvarovat se problémi dynamické nekonzistence a branit se proti politickym tlak(im.

Dalsi zfejma vyhoda vyplyva z explicitniho zamé&feni na dlouhé obdobi a ,dopfe-
du hledici aktivitu®. To déle sniZuje riziko dynamické nekonzistence. Navic nenuti
banku bojovat marny boj se sou¢asnou inflaci, ale umoznuje ji soustfedit se na to,
co realné muze ovlivnit.

Za dal$i vyhodu byva povaZovana nezavislost inflaéniho cilovani na jediném zpro-
stfedkujicim cili. Infladni cilovani umozZiuje vyuziti maximalniho mnozstvi informaci,
vyuziti vétsiho mnozstvi modeld a teoretickych pfistup(i. Tim se podle jeho stoupen-
cu snizuje riziko $patného rozhodnuti, plynouci z nedostateéné znalosti pfenosovych
mechanism{ monetarni politiky. Cilovani inflace také nema byt limitovano zmé&nami
v rychlosti ob&éhu penéz, protoze objem penéz je pouze jednim z mnoha nastroj —
jiné nastroje na tyto zmény nemuseji byt tak citlivé.
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3. Problematické body praktického cilovani inflace

V této &asti chci upozornit na uréité problémy, které jsou, podle mého soudu,
spojeny s praktickym vyuZitim rezimu cilovani inflace. :

3.1 Cilovéni inflace je pouze obecnym ramcem

Teoretické postulaty cilovani inflace, které jsem popsal vySe, se na prvni pohled
zdaji byt pomérné jednoduché a jasné. Ve skuteénosti v3ak jde pouze o prazdny
ramec, ktery je tfeba naplnit konkrétnim obsahem. Pokud se dvé centralni banky
zavazou k cilovani inflace, mGze se jejich konkrétni hospodarska politika vyrazné
ligit. Monetarni politiky jednotlivych zemi cilujicich inflace se také skute¢né lisi. Od-
lisnosti nemuseji byt na prvni pohled zcela zfejme, protoze literatura se obvykle
zamé&fuje na popis rozdild v instituciondlnim zajisténi cilovani, tedy na popis proce-
dury, ktera vede k vyhlageni konkrétniho inflacniho cile, metod zajisténi nezavislos-
ti a zarovefl vykazatelnosti centralni banky, metod jeji komunikace s vefejnosti apod.
Pod povrchem z(stavaji skryty rozdilné pfedpoveédni modely, rozdilna citlivost na
vnéjsi Soky (a tedy na vykyvy realnych veliCin) a rozdilné pfedpoklady o sile a sta-
bilité jednotlivych nastroji monetarni politiky a jejich zpozdénich. Jinak feceno, lisi
se reakéni funkce jednotlivych centrélnich bank, které uréuji skuteénou hospodar-
skou politiku téchto zemi. Za takovych okolnosti neni mozné hodnotit cilovani infla-
ce jako celek, protoZe existuje $iroka mnozina raznych pfistupu, které se lisi prak-
tickym pouzitim i vysledky, a pfece spadaji pod obecny popis cilovani inflace.

3.2 Schopnost cilovani inflace ovlivnit ocekavanf

Zastanci cilovani inflace povazuji za jeden z nevyznamngjsich pfinosu této stra-
tegie fixovani inflaénich oCekavani vefejnosti. Vefejny zavazek centralni banky do-
sahnout urdité miry inflace povazuji za natolik silny signal, Ze se jim bude vétdina
ekonomickych subjektl Fidit. Alespori v pfipadé, ze si centralni banka ziska jistou
miru kredibility.

Situace viak neni zdaleka tak jednoducha. McCallum (1996) cituje dvé vyzkum-
né prace, které se pokousely odhadnout smérodatnou odchylku inflacniho cile. Zhru-
ba 95% interval spolehlivosti (tj. + dvé smérodatné odchylky) byly odhadnuty na
7 procentnich bodid pro Kanadu a 12 procentnich bodu pro Velkou Britanii. Z toho
odvozuje, e Gzkd, obvykle 2 — 3% pasma inflaéniho cile budou pomérné &asto po-
rusena, protoze centralni banky nemuseji byt schopny inflaci udrzet ve stanove-
nych mezich.

K podobnému zavéru viak dojdeme i bez sofistikovanych ekonometrickych mo-
deld. Jak bylo fedeno vyse, predni odbornici se shoduji, a v&tsina centrélnich bank
je v tom nasleduje, Ze inflaci je nutno cilovat flexibilné. Cilem se tedy stava stfedne-
doby nebo dlouhodoby horizont; v kratkém obdobi je inflaci dovoleno ponékud ustre-
lit. Ovéem inflace ,v kratkém obdobi“ je jedina mira inflace, kterd je skuteéné mére-
na. Skuteéna inflace tedy mize vyrazné kolisat okolo oficialniho inflacniho cile jako
kolem svoji stfedni hodnoty. To vsak znamena, e mlze existovat lepsi pfedpoved
sou&asné i budouci inflace nez je oficialni inflagni cil. Soukromé subjekty pak asi
budou mit tendenci Fidit se spi&e touto pfedpovedi nez cilem centralni banky. (Po-
kud by centraini banka tato oéekavani pfijala a fidila se podle nich, cela situace se
zopakuje — takové jednani maZze vyvolat z4sadni nestabilitu systému, jak varuje
Svensson, 1998.) Pokud by naopak ekonomické subjekty otekavaly, ze skutetna
mira inflace nebude vybo&ovat z centraini bankou zvefejnéného pasma, pak mize
centralni banka snadno a zcela zbyte&né pfijit o svoji kredibilitu.
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Celkové tedy Ize pfedpokladat, Zze centralni banka cilujici inflaci nem(iZze ovliv-
fiovat oéekavani o mnoho lépe neZ banka, ktera se pokousi stabilizovat cenovou
hladinu jinymi technickymi prostiedky.

3.3 Neznalost pfenosového mechanismu je zdsadni

Zastanci cilovani inflace obvykle tvrdi, Ze monetaristicky pfistup k fizeni cenové
hladiny selhal, protoze neni dostate¢né znam pfenosovy mechanismus nastroj
monetarni politiky. Mishkin a Posen (1998) souhlasné cituji Friedmana:

»Jsem pfesvédcen, ze schopnost ménové politiky neutralizovat jiné sily, které vyvolavaji nesta-
bilitu, je mnohem omezenéjsi nez se domnivame. Nase znalosti nejsou prosté natolik dostateéné,
abychom byli schopni rozeznat menéi poruchy v okamziku, kdy nastanou, nebo abychom byli
schopni piesné pfedpovidat, jaké budou jejich dopady &i jakou ménovou politiku uskutezfiovat, aby
byly tyto dopady neutralizovéany. Na to, abychom mohli prostfednictvim vice méné jemnych zmén
mixu ménové a fiskalni politiky dosahnout pozadovanych cilG, nejsou nade znalosti dostateéné
hluboké” (s. 253).

Podobny Friedmantv vyrok Ize nalézt i v jeho Metodologii pozitivni ekonomie
(1997):

»,PFes vyskyt vyznamného sporu toté? (tj., Ze teorie zasluhuje velkou davéru) plati i pro existu-
jict statickou penézni teorii, jez byla vytvofena k vysvétleni strukturéini & sekularni trovné abso-
lutnich cen, agregatniho vystupu a jinych proménnych pro ekonomiku jako celek, a je? méla podo-
bu kvantitativni teorie penéz jako jejiho zakladniho jadra ve viech jejich hlavnich variantach od
Davida Humea po Cambridgeskou $kolu, Irvinga Fischera a Johna Maynarda Keynese. Nejslabsi
a nejméné uspokojiva cast stavajici ekonomické teorie se, zda se mi, nachazi v poli penézni dyna-
miky, ktera se zabyva procesy pfizplsobeni ekonomiky jako celku na zmény podminek, a tak krat-
kodobymi fluktuacemi celkové ekonomické aktivity. Na tomto poli nemame dokonce ani teorii, kte-
rou bychom mohli pfimérené nazvat ,tou’ existujici teorii pendzni dynamiky* {s. 15).

V jiné své praci Mishkin (1996) popisuje Sest rGznych teorii (nékteré s n&kolika
alternativami) pfenosového mechanismu s tim, Zze dosud neexistuje jasny konsen-
sus, ktery pfenosovy mechanismus (nebo jaky jejich mix) je pro moderni ekonomi-
ky relevantni.

Pfesto zastanci cilovani inflace usiluji pravé o dynamické fizeni inflace, o od-
stranéni odchylek, ne pouze o fizeni inflace v praméru, které je cilem napt. ,Fried-
manova pravidla®“. Pfedpokladaji, Zze pokud pouziji velké mnozstvi riznych modeld,
ziskaji pomérné nevychylené pfedpovédi budouci inflace. Porovnanim téchto pfed-
povédi s inflaénim cilem gzjisti, zda monetarni politiku uvolnit nebo zpfisnit. Pokud
bude zména provedena postupné, ,po malych davkach®, dosahnou flexibiln{ stabili-
zace inflace i ostatnich sledovanych veli¢in. Domnivam se, Ze tento predpoklad neni
dostatecny.

Pfedpovéd inflace v rezimu cilovani inflace neni dostatecnou informaci pro mo-
netarni fizeni. Centraini banka potfebuje védét, které nastroje ma k ovlivnéni ceno-
veé hladiny pouzit, jaka je citlivost inflace na jejich pouziti a jaka jsou zpoZdéni mezi
monetarni akel a jejim dopadem na cilovou veliéinu (nejde o jednorazové zpozdéni,
ale spi8e o rozloZzenf Gginku plynule v €ase). Jinak fe¢eno, centraini banka potfebu-
je znat odezvu ekonomického systému na monetarni akci. Z toho vyplyva, ze pied-
povéd inflace ziskana expertnim odhadem, Box-Jenkinsonovou analyzou, analyzou
vynosovych kfivek nebo podobnou metodou neni dostateénd, protoze nefik& nic
o citlivosti na zmény monetarnich nastrojl a rychlosti pfizpUsobeni. Ze stejného
dGvodu neni dostate¢na ani pfedpovéd inflace, ziskana agregaci nebo komparaci
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pfedpovédi mnoha modelll a expertl — takova pfedpovéd sama o sobé nefika nic
- o0 tom, co by centralni banka méla udélat. Potfebny je pfedev&im model interdepen-
denci v ekonomice. P

Pro flexibilni infladni cilovani nestaéi ani dynamicky model inflace, zalozeny na
posouzeni véech relevantnich faktor(. Centralni banka potfebuje mit k dispozici i mo-
del dynamiky v8ech dal3ich klicovych velidin, kterym dava pfi svém rozhodovani
uréitou vahu (napf. ristu ekonomiky, nezaméstnanosti, kurzu apod.). Tento model|
musi vysvétiovat, jak se tyto veli¢iny zméni v ddsledku monetarni akce sméfujici
k udrzeni inflaéniho cile. Takto rozsifeny model je podminkou pro konstrukci Zadou-
ci reakéni funkce o, ktera by zajistila udrzeni inflace v cilovém pasmu, resp. by v pfi-
padé exogenniho Soku zajistila postupny navrat inflace do inflatniho pasma bez
pfilid3ného zvydeni rozptylu ostatnich veli¢in (podrobnéji viz napf. Svensson, 1998).

Pro praktické vyuziti takto rozsifeného modelu je nutna i znalost budouciho vy-
voje exogennich velicin. | jejich vyvoj je nutné podchytit. Je pravdépodobné, Ze Kk to-
muto Géelu neni mozné uzivat Gisté makroekonomicky model: mohlo by dojit k za-
nedbani mnoha zasadnich strukturnich vazeb, které by mohly byt uzivanim modelu
naruseny.

Pokud nebude model systému dostate¢né kvalitni,? existuje riziko, Ze vSechny
akce centralni banky budou systematicky vychyleny proti optimalnimu stavu. Vysled-
ky pak mohou byt dokonce horsi nez vysledky zcela neadaptivni politiky (nap¥. Fried-
manova pravidla), protoze mohou byt zatizeny ne jen nahodnou, ale i systematic-
kou chybou.

Nicméné, zatim Ize spige nez o kvalité takovych modelt diskutovat o jejich exis-
tenci. Domnivam se, ze existuje nékolik dobrych duvodu, pro které nemusi byt ve
v818iné zemi mozné podobny model viibec zkonstruovat. Prvnim divodem je nedo-
stateéna znalost pfenosového mechanismu, skuteéné tvorby ofekavani, vzniku pro-
dukéni mezery apod. Nové dynamické koncepty zaloZzené na mikroekonomickych
zékladech teprve vznikaji. Zarover vznikaji prvni modely malych otevienych ekono-
mik pro potieby cilovani inflace. Pfikladem teoretického modelu bez snahy o kvanti-
fikaci maze byt napt. vy$e zminény Svenssoniv ¢lanek (1998), prikladem pokusu
o funk&ni kvantitativni model s optimalnim fizenim v ¢eskych podminkach je napf.
prace Stavreva (1999) nebo Vasicka (1999).

Druhym zavaznym divodem je skute¢nost, Ze vdechny zemé, které presly k re-
3imu cilovani inflace, prochazeji zaroven vyraznymi strukturd/nimi zménami. To se
tyka pfedevsim transformujicich se ekonomik, jako je Ceska republika, ale plati to
i pro ostatni zemé, jako je Novy Zéland, Velka Britanie nebo Kanada. Lze pfedpo-
kladat, Ze tyto zmény ovlivni strukturu hospodafstvi natolik, Ze historicka data ne-
Ize ke kvantifikaci modelu pouzit. MiZe dochazet nejen ke zmé&nam hodnot parame-
trQl a zpozdéni, ale i ke zmé&nam kauzalnich relaci.

Za teti, minimaini délka zpozdéni a uréité parametry zcela jisté zalezi na oCe-
kavani ekonomickych subjektl. Tato ogekavani zase zaviseji na politice centralni
banky, ktera zavisi na jeji pfedstavé o chovani systému (tedy na jejim modelu). PFi-
jeti urgitého modelu centralni bankou zptsobi zménu jejiho chovani. Jakmile bude
tato zmé&na ekonomickymi agenty rozpoznana, zaénou pfizptisobovat svoje chova-
ni zméné&nym podminkam. Tak se ovéem mize vyrazng zménit i hospodafsky sys-
tém jako takovy. Model centralni banky se tak stane nepouzitelnym.*

2) Slovnim spojenim ,dostatecné kvalitni model* mam na mysli model, ktery pfedpovida reakci ekono-
miky na akci centralni banky a na zmény podminek dost pfesné na to, aby pouziti takového modelu pro
monetarni fizeni bylo smyslupiné a nebylo zatiZzeno systematickou, ale pouze nahodnou a rozumné malou

chybou.
3) To je samoziejmé klasicka Lucasova kritika (viz Lucas, 1976).
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Za &tvrté, pokud ekonomické subjekty vytvareji svoje o&ekavanf spise podle sku-
teéného chovani centralni banky nez podie jeji rétoriky a jejich inflacnich cild, tj.
pokud davaji pfednost vlastni kratkodobé pfedpovédi inflace pfed dlouhodobym in-

“flaénim cilem centralni banky, pak mohou vnimat rezim cilovani inflace ne jako jed-
nu konzistentni politiku, ale jako sérii nezavislych diskrecnich akei spojenych cilem
udrzet dlouhodobou inflaci v uréitych mezich (s uréitymi omezujicimi podminkami).
Pak ovéem mohou svoje chovani pfizplscbovat oCekavanému ménicimu se chova-
ni centraini banky. To miiZze zpUsobit kratkodobou nestabilitu monetarnich nastrojd.

Pokud centraini banka v rezimu cilovani inflace nema k dispozici vhodny model,
muze svoji politiku d&lat jednim ze dvou zplsobu: bud se zaméfi na néjaky indika-
tor, ktery se stane vice méné zprostiedkujicim kritériem (intermediate target), nebo
se Fidi viastnim Gsudkem a intuici. Ob& moznosti se v podstaté realné pouzivaji.

Jako cilovany indikator se nejéastéji pouzivaji indikatory typu MCI (monetary
condition index), které jsou konstruovany jako linearni kombinace néjaké kratkodo-
bé Urokové sazby a néjakého mé&nového kurzu. Index se bud pouziva jako indikativ-
ni nastroj nebo je pfimo cilovan. Pfimé cilovani MCl uz v podstaté neodpovidéa defi-
nici cilovani inflace (viz napf. Svensson, 1998). Pfesto mlze pfinaset velmi dobré
vysledky v pfipads, ze zemé neni vystavovana velkym zahraniénim Sokdm a vahy
MCH1 jsou stanoveny tak, Ze vedou ke konzervativnim pfirtiistkim penézni zasoby. Na-
opak v dob# velkych zahraniénich $okd muze zaméfeni na MCI (s velkym podilem
mé&nového kurzu) vyrazné zvysit rozptyl neinfladnich ukazatelt a zvysit realny do-
pad zahrani¢nich Sokd na ekonomiku. To na piipadé Nového Zélandu ilustruje Brash
(1999).

Ani podstatné volngjsi politika typu ,délejme, co budeme vidét za dobré“ nemusi
byt dpatna. Touto politikou se v podstat& Fidi americky FED, a to velmi tspésné.
Podminkou nicméné je, aby v &ele centralni banky stali lidé formatu Allana Greens-
pana a aby hospodarstvi neprochazelo prudkymi strukturnimi zménami a nebylo
vystaveno piilis velkym exogennim Sokim.

Centralni banka tedy potfebuje pro inflaéni cilovani kvalitni model hiavnich mak-
roekonomickych agregatu, ktery jednak umoznuje piedpovidat jejich budouci vyvoj,
ale hlavn& dostateéné pfesné popisuje kauzality a interdependence v hospodafském
systému, a tak umoznuje konstrukci zadouci reakéni funkce a. Pokud takovy model
banka nema k dispozici, pak cilovani inflace neptinasi fakticky nic nového — veske-
ré jeho pfinosy se soustfedi pouze na institucionalni uspofadani (vyhladeni cenove
stability za hiavni cil monetarni politiky, zvy$eni nezavislosti a zaroveri zodpovéd-
nosti centralni banky atd.). Tato institucionaini vylepSeni jsou jisté uzite€na, ovéem
je mozné jich dosahnout i bez ambicidznich prohlageni o cilovani inflace.

3.4 MoZné zamérenf na nevhodné ndstroje

Centraini banka maze hospodafstvi ovliviiovat pomoci fady nejrtznéjsich nastro-
i, napt. sazeb povinnych minimalnich rezerv, diskontni miry, riznych trznich uro-
kovych sazeb, penéZni baze, mnozstvi penéz v obéhu, ménoveého kurzu apod., ja-
koZ i pomoci regulatorniho ramce penézniho a kapitalového trhu a dohiedu nad
finanénimi institucemi. Kromé& toho maze centraini banka ovliviiovat hospodaistvi
také pomoci formalnich i neformalinich informaci, ,doporuceni®, varovani apod.

Jednotlivé nastroje na sob& samozfejmé nejsou nezavislé. Zména povinnych
minimalnich rezerv ceteris paribus zméni penézni bazi a tim i urokové miry. Pfimo
také ovlivni bankovni marzi, a tak vede k dalsi zméne Grokovych sazeb. Zména sa-
zeb zpusobi piiliv nebo odliv kapitalu, &imz ovlivni ménovy kurz atd. Tyto vazby mezi
nastroji ovdem zdaviseji i na mnoha proménlivych faktorech, které jsou zcela mimo
plisobnost centralni banky a které obvykle nejsou pfimo pozorovatelné.
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Centralni banky v rezimu cilovani inflace pouZivaji v sou¢asné dobé z kvantifiko-
vatelnych nastroji v zasadé pouze kratkodobé urokové sazby a ménovy kurz. To
vychazi z pfesvédceni, Ze hlavni pfenosové mechanismy, které se v malé oteviené
ekonomice (v8echny zemé& cilujici inflaci jsou povazovany za malé otevfené ekono-
miky) uplatnuji, jsou trokovy a pfimy i nepfimy kurzovy mechanismus. Tyto nastroje
ov§em ovliviiuji cenovou hladinu pouze nepiimo: v dlouhém obdobi inflaci zplsobu-
je nerovnovaha mezi nabidkou penéz a poptavkou po penézich. Realna drokova mira
je naproti tomu uréena poptavkou po Uvérech a nabidkou Gvérd, realny ménovy kurz
patrné né&jakou verzi parity kupni sily. Nominalni irokova mira se pak utvafi tak, aby
byla zajist&na pozadovana uUrovei reainé drokové miry. To znamend, Zze nominalni
trokova mira je v dlouhém obdobi spie ovliviiovana inflaci nez ze by inflaci ovliv-
novala (i kdyZ i zde je jista vazba, protoZe poptavka po penézich je citliva na uroko-
vé miry). Situace ménového kurzu je v zdsadé obdobna.

V kratkém obdobi jsou kauzality opacné: Urokova mira a kurz ovliviiuji cenovou
hladinu. Problémem je stabilita a jednoznacénost t&chto vztahl. Ke zméné nominal-
ni trokové miry maze dojit z rliznych pfi¢in: zméni se ogekavana budouci inflace
nebo realna &ast urokové miry. Reélna urokova mira se zméni napfi. tehdy, kdyz
centralni banka uvolni do ob&hu dodatedné penize, které jsou nabizeny jako Gvéry,
nebo kdyz se zméni o&ekavané budouci pfijmy ekonomickych agentu a ti zméni svou
nabidku Uvérd nebo kdyZ se zméni oéekavana vynosnost z kapitdlu a tedy se zmé-
ni i poptavka po Uvérech. V oteviené ekonomice miZe dojit k podobnym posundm
v nabidce Gvérd nebo poptavce po Gvérech také v disledku zmén zahraniéni dro-
kové sazby, oekavanych zm&n ménového kurzu a zmén v ofekavaném riziku inves-
tic doma a v zahraniéi. To v8e ovliviiuje ochotu spofit doma, resp. ziskavat Gver
v zahraniéi.

To oviem znamena, ze Urokova mira je obtiZné interpretovatelny indikator. Jako
cilovana veli¢ina je dokonce nezadouci: za urditych okolnosti znamena udrzovani
konstantni Grokové sazby (tedy jeji pouziti jako nastroje) redlné monetarni Soky. Pri
tom centralni banka ma pouze nedokonalé moznosti ,oéistit* vyvoj urokovych sazeb
o realné zmény na trhu Gvérd — sklony kfivek nabidky uvérd a poptavky po nich
(a tedy jejich citlivost na zmény) jsou totiz neméfitelné. Cely problém je navic kom-
plikovan moznosti nerovnovdzného bankovnictvi. Problémy s mé&novym kurzem jako
nastrojem jsou obdobné.

Fungovani kratkodobych mechanisml je tedy €asto pomérne komplikované
a ovliviiované celou Fadou neznamych a nepozorovatelnych faktor(, které se v ¢ase
méni. Jejich vyuziti k dynamickému ovliviiovani cenové hladiny je tak pfi nedokona-
16 znalosti transmise pomé&rné nebezpeéné. Monetarni akce mohou snadno s dob-
rymi zaméry pUsobit monetarni $oky, které negativné ovlivni ekonomické prostiedi,
aniz by doséhly stabilizace cenové hladiny. Jako mnohem rozumnéjéi se mné jevi
vyuZiti spige dlouhodobych rovnovaznych vztah(l mezi inflaci a penéznimi agregaty. -

3.5 Globalni vyuZiteinost cilovani inflace

Masson a kol. (1997) uvadgji, ze cilovani inflace bylo zatim aplikovano pouze
v né&kolika malych (otevienych) ekonomikach. Neni proto vibec ziejmé, zda je tato
strategie pouZitelna globalné pro vice zemi. Cilovani inflace totiz ¢asto znamena
vyrazné aktivni Glohu centralni banky pfi fizeni hospodafstvi. Zména jejiho chovani,
zplsobena nesouladem inflaéniho cile a inflacni progndzy, mize byt zahrani¢im
vnimana jako zahraniéni 3ok. Typickou odpovédi na oéekavany rust nebo pokles in-
flace je pfi inflaénim cileni zména Urokovych sazeb. Ta ovdem muze vyvolat drama-
tické kapitalové pfesuny, nasledované zménami v realném sektoru ekonomiky.
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Dokud je po&et zemi, které takto jednaji, relativné maly a jejich hospodarska sila
tvofi jen ziomek sv&tového spoleenstvi, Soky se rozptyli a nezpisobi vétsi skody.
Ponékud jiné vysledky by ale mohly byt zpGsobeny pfiklonem ekonomickych velmoci
k této strategii. Soky by se mohly nekontrolovateiné &ifit, jednotlive centralni banky
by mohly byt nuceny reagovat vzajemné na své akce a cely systém by se mohl stat
hluboce vniting nestabilnim. Zda jsou tyto vyhlidky redlné, zatim nelze potvrdit ani
vyvratit, protoze stavajici vyzkum se timto problémem zatim nezabyval.

4. Inflaéni cilovani v Ceské republice

Vzhledem k tomu, ze Ceska republika ptesla na zagatku roku 1998 na rezim ci-
lovani inflace,® vénuji tuto kapitolu moznostem cilovani v nasi zemi (a potazmo
v transformujicich se ekonomikach obecng). Nejdfive zhodnotim teoretické moznosti,
potom praktické vysledky. .

V poslednich deseti letech probihaji v Ceské republice pomérné zavazné insti-
tucionalni zmény. Ty jsou provazeny neustalymi zménami v legislativé, spravnim
systému a vladni politice. Centralni banka nékolikrat zménila monetarni rezim. Do-
slo také k rozdéleni Ceskoslovenska a zavedeni samostatné meény. institucionalni
zmény jsou provazeny zménami na mikroekonomické a odvétvové drovni. Doslo
k naprosté reorientaci zahraniéniho obchodu od zemi byvalého RVHP na zemé Ev-
ropské unie. S pfiklonem k trznimu hospodafstvi se méni dokonce lidské navyky
a zpUsob tvorby odekavani.

P#i takto vyznamnych zmé&nach Ize jen obtizné pfedpokladat, Ze strukturni ramec
ekonomiky zUstava nezménén a Ze je tedy mozné vytvoiit dynamicky pfedpovédni
model, jehoz nutnost pro praktické cilovani inflace jsem nastinil v ¢asti 3.3. Ve sku-
teénosti nejenze takovy model neexistuje, ale patrné jesté dlouho nebude existovat
(pfestoze centralni banka v sou¢asné dobé intenzivné pracuje na jeho vyvoji). Za-
tfm totiz neni pfili§ jasny ani ekonomicky koncept, ze kterého by mél takovy model
vychazet. Neni ani jasné, ktery pfenosovy mechanismus je pro Ceskou republiku
relevantni. Také pfipadny odhad modelu je znatne komplikovany. Odhad parametrQ
z historickych dat miize byt naprosto zavadéjici, protoZe data odpovidaji jiné situaci
nes ve které se nyni nachazime — historickd data nemuseji byt diky institucionalnim
a strukturnim zmé&nam relevantni. To se tyka nejen hodnot parametrQ, ale i zpozdéni
a odezev systému. Navic jsou ¢asové fady velmi kratke a dasto ,pfepocitavané” sta-
tistickym ufadem.

| kdybychom slevili z poZzadavku matematického modelu a poZadovali pouze do-
stateénou znalost dynamiky inflaéniho procesu, dynamiky rlstu produktu, tvorby
kurzu apod. a citlivost a zpozdéni ve vztahu mezi néstroji monetarniho fizeni a te-
mito veli¢inami, bude situace obdobna. Tyto znalosti nemame. V podstaté se zatim
musime spokojit s nepfili§ jasnymi znalostmi pFiginnych vazeb. Ty ale nejsou dosta-
te¢né pro Fizeni dynamiky systému, zvlasté Fizeni s velkym pFedstihem.

Dal3im problémem je nutnost vypofadat se s inflaéni minulosti zemé. Cilovani se
ma stat nastrojem dezinflace. Pfitom v3echny ostatni zemé&, které se pfiklonily k to-
muto rezimu, provedly dezinflaci pfed pfechodem k cilovani inflace. Dezinflacni pro-
ces a jim vyvolané poruchy samoziejmée jesté zvysuji obtiznost Fizeni inflace.

Ukol centralni bance neusnadni ani fixace oCekavani®, kterou argumentuji za-
stanci cilovani. Inflaéni odekavani totiz fixovana nebudou. | pfi pomérné rigidnim
inflacnim cilovani se dfive nebo pozdé&ji zjisti, Ze centraini banka nen{ schopna nebo
ochotna udrzet miru inflace ve stanovenych mezich (neni schopna udrzet, protoze
k tomu nema dostateéné znalosti; nemusi byt ochotna, protoze by mohla vyrazne

4) Davody, které ji k tomu vedly, popisuje blize napf. Smidkova, Hrn&if (1998) a materidly CNB (1998/1).
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ohrozit dillezité realné veliciny). Ekonomické subjekty pak budou spoléhat spie na
svoje vlastni pfedpovédi nez na oficialni cile a prohiaseni centralni banky. Ceska
narodni banka tak méZe snadno piijit o svoji dobrou povést a kredibilitu pfi prvnim
makroekonomickém Soku, ktery se objevi. .

Skuteény vyvoj tyto pesimistické prognozy potvrzuje. Ceska narodni banka zvo-
lila pomé&rné striktni formu cilovani inflace. Jisty stupen flexibility je dosaZzen vylou-
&enim nékterych §okovych zmén cenové hladiny z cilovaného indexu éisté inflace.
Vylougeny jsou piedevéim vyrazné zmeny cen surovin a energii, dopady vyraznych
zmén ménového kurzu, dopady Zivelnych pohrom, deregulaci regulovanych cen,
zmény poplatkd a dani (podrobnéji viz napf. CNB, 1998/1). Citové pasmo ma vsak
&itku = 0,5 % pro kratkodoby cil a1 % pro dlouhodobé cile. To samoziejmé neu-
mo2fiuje vzit pFili§ v Gvahu vyvoj realnych velicin. Dodateény prostor k manévrovani
mize byt ziskan v p¥ipadé, ze inflaéni cil bude interpretovan ,k datu splatnosti®, tj.,
e vyznamna je pouze &ista inflace vzdy k 31. prosinci a vyvoj v pribéhu roku —in-
flagni trajektorie — neni dlleZity. To by ovsem bylo zna&né neobvyklé feseni.
O fixovani inflaénich o&ekavani by pak uz vibec nemohla byt fec.¥

Vlastni inflaéni cil byl vyhlagen 22. listopadu 1997. Pro rok 1998 byl stanoven na
6 % (+ 0,5 procentniho bodu) a pro rok 2000 na 4,5 % (+ 1 procentni bod). 27. lis-
topadu 1998 centralni banka vyhlasila cil pro rok 1999 — &istou inflaci na urovni
4,5 % (+ 0,5 procentniho bodu).

Gista inflace v CR v letech 1998 — 2000 (v %)
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Jak ukazuje obrazek, inflaéni cil pro rok 1998 nebyl! spinén. Skuteéna &ista infla-
ce &inila na konci roku 1,7 % (oproti cili 5,5 — 6,5 %). Témér po celou dobu roku 1999
se pohybovala dokonce v zapornych &islech. Teprve na konci roku vystoupila na
1,5 %. To v&e pfi cilovych hodnotach 4 — 5 %. Také v prvnich mésicich roku 2000 se
&ista inflace pohybovala pod Grovni cile — od ledna do bfezna vzrostla z 1,6 % na
2,1 %, coz je stale pod spodni hranici cilového intervalu (3,5 -5, %). Tyto vysled-
ky naznaéuji, Ze minimalné v obtiznych chvilich neni CNB schopna nebo ochotna
udrzet inflaci v mezich, které stanovila.

5) Nicménég, prohlaseni ENB naznaduji, ze centralni banka rozumi inflagnimu cili pravé timto zpiso-
bem (viz napf. CNB, 1998; CNB, 1998/1 a 12).
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Cilovani inflace je ambicioézni projekt, s jehoz cili neni mozné nesouhlasit. Vyza-
duje v3ak nutné& znalosti, které v soucasné dobé& nemame k dispozici a o kterych
muzZeme realné predpokladat, Ze je nebudeme mit k dispozici jesté znaéné diouhou
dobu (pokud vibec kdy). Bez téchto znalosti se velkolepa mysienka ,pfimého fize-
ni“ inflace nutné redukuje bud na cilovani néjakého indexu nebo na rezim ,centralni
banka udéla, co bude povaZzovat za nejlepsi“.

Zvlasté v situaci transformujici se ekonomiky neni mozné uplatnovat strategii
inflacniho cilovani rozumnym zpUsobem. Vysledky Ceské narodni banky tento teo-
reticky pfedpoklad vice nez potvrzuji.

Dalsi vyzkum by se mél zaméfit pfedevsdim na zkoumani transmisniho mecha-
nismu jako popisu dynamiky modelu inflace. Dale povaZzuji za velmi dllezité zadit
se vénovat ,globalnimu” aspektu cilovani inflace a prozkoumat, zda aplikace tohoto
rezimu ve vétsim poctu zemi povede spiSe ke stabilizaci nebo destabilizaci global-
niho ekonomického systému (a za jakych podminek).
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INFLATION TARGETING: THEORY AND PRACTICE

Michal KVASNICKA, Masaryk’s University Brno, Faculty of Business and Adminis-
tration, Lipova 8, CZ — 602 00 Brno (e-mail: gasar@econ.muni.cz).

Abstract:

The paper describes inflation targeting, and tries to emphasize a difference between the
theory and the practice. The strategy is highly demanding of information, and thus hard to
implement reasonably in practice. Flexible inflation targeting doesn't fix inflation expectati-
ons. Its global application is dubious too. Inflation targeting is not suitable for transitive
economies since there cannot be satisfactory long-run prediction model at the disposal of
the central bank.
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