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VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

UVODNI SLOVO GUVERNERA

Ceska narodni banka (CNB) zavedla rezim cilovani inflace v roce 1998. Zavedeni cilovani inflace
bylo vyznamnym krokem v historii ceské ménové politiky i v mezinarodni historii cilovani inflace,
protoze CNB zalala tuto strategii uplatiiovat jako prvni centrlni banka v transformujici se
ekonomice. Cilovani inflace bylo navic zavedeno po piedchozi kurzové turbulenci v obdobi
relativné vysoké inflace, ktera dosahovala dvoucifernych hodnot, a proto bylo v pocate¢nich fazich
zaméfeno na snizovani inflace. S ohledem na potiebu snizeni inflace byly stanoveny prvni inflacni
cile CNB jako klesajici.

0Od pocateéni faze ubghlo jiz deset let. V souasné fazi cilovani inflace realizuje CNB standardni
cilovani inflace s horizontalnim cilem, které plné odpovida této strategii uplatiiované v rozvinutych
trznich ekonomikach. CNB se béhem deseti let zafadila mezi nejtransparentn&jii centralni banky
svéta a stala se vyznamnym poskytovatelem zahrani¢ni pomoci centralnim bankam v rozvijejicich
se ekonomikach, které chtéji na strategii cilovani inflace pfejit.

Desetileté vyro&i zavedeni cilovani inflace se stalo pro CNB piileZitosti ohlédnout se, vyhodnotit
dosavadni zkuSenost a plnéni inflacnich cild. Povazuji za ddlezité podtrhnout, Ze ve
vyhodnocovaném obdobi 1998-2007 byla primérna vyse inflace nizka, podafilo se ukotvit inflacni
o&ekavani a CNB tim pfispéla ke stabilnimu makroekonomickému prostiedi v &eské ekonomice

Pfestoze vnimam strategii cilovani inflace jako velmi uspé$nou, stalo se pro mé desetileté vyroci
podnétem pro zamysleni o moznych zlepSenich. S ohledem na to, Ze v letech 1998-2007 dochazelo
k odchylkam inflace od inflagnich cilli — a to pievazné smérem dolt, pozadala bankovni rada CNB
na podzim 2007 vybrané experty, aby vyhodnotili plnéni infla¢nich cild a faktory, které zpusobily
odchylky inflace od cili v jednotlivych fazich cilovani inflace. Mezi faktory, o kterych bankovni
rada pfi své diskuzi uvazovala, byly pfedev§im exogenni Soky tlumici inflaci, specifické vlastnosti
prognostického aparatu CNB, asymetrie rozhodovaciho procesu a klesajici inflaéni oekavani.

Na zékladé zadani bankovni rady vznikl nejdiive interni material CNB, ktery se po projednani
rozhodla bankovni rada CNB zveiejnit jako sbornik. Doufam, Ze tento sbornik bude pro odbornou
vefejnost zajimavym nahlédnutim do kuchynd CNB a Ze pfisp&je k dal§imu zvySeni transparence
Ceské meénové politiky.

oSl LoZr




VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

UvoD EDITORA

Sbornik Vyhodnoceni plnéni inflacnich cihi CNB v letech 1998-2007 vznikl na Zadost bankovni
rady Ceské narodni banky. Pivodni verze piispévki byly piipraveny rozsahlym autorskym tymem
jako podklad pro poradu bankovni rady s experty, jejimz zamérem bylo vyhodnotit zkuSenost
s fungovanim strategie cilovani inflace a ptispét k jejimu zkvalitfiovani v budoucich letech. Po této
interni diskuzi byly ptispévky rozsiteny a oponovany tfemi renomovanymi experty pro oblast ceské
ménové politiky, dopracovany dle zavéri oponentniho fizeni a pfipraveny k publikaci v podobé
elektronického sborniku. Vydani sborniku je soudasti snahy Ceské narodni banky o maximalni
transparenci ménové politiky. Prispévky jednotlivych autorti piedstavuji jejich osobni nazory a
stanoviska, kterymi pfispéli do interni diskuze o plnéni infla¢nich cilt v letech 1998-2007, a
nepredstavuji oficialni stanoviska Ceské narodni banky.

Rada bych podékovala celému autorskému tymu ve slozeni Juraj Antal, Zuzana Antoni¢ova, Jan
Babecky, Michal Hlavacek, Tomas Holub, Roman Horvath, Jarek Hurnik, Ondra Kamenik, Karel
Musil, Jifi Podpiera, Lubo$ Ruzi¢ka, Michal Skofepa, Jan VI¢ek za vybornou spolupraci a Alesi
Bulifovi, Martinu Cihakovi a Viktoru Kotldnovi za oponovani celé sady piispévki. Podékovéani
dale patii Evé Grénarové za pfipravu publikace a Marii Stanzelové za jazykovou korekturu.

Dale bych rada pod€kovala Michalovi Anderlemu, Martinu Cincibuchovi, Janu Fraitovi a Filipu
Pertoldovi za cenné pfipominky a komentafe, které v prub&hu praci na sborniku poskytli
autorskému tymu.

Katefina Smidkova




VYHODNOCENI PLNEN{ INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 19982007

KAPITOLA 1

VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CIiLU CNB V LETECH 1998-2007

KATERINA SMIDKOVA

KAPITOLA 1

VZNIK SBORNIKU O PLNENI INFLACNICH CILU

Sbornik Vyhodnoceni plnéni inflacnich cilii CNB v letech 1998—2007 obsahuje analyzy expertil
centralni banky, které vznikly na pfelomu let 2007 a 2008 a které se ohlizeji za deseti lety cilovani
inflace v Ceské narodni bance (CNB). Analyzy byly zaméfeny predeviim na identifikaci faktort,
které v uplynulé dekadé nejvice odchylily inflaci od inflagnich cilii CNB, poskytly ale také fadu
dalsich diskuznich podnétd v podobé mezinarodniho srovnani plnéni inflaénich cild ¢&i
institucionalniho srovnani prognéz inflace.

Sbornik obsahuje devét piispévka analyzujicich Ustiedni téma s pomoci riznych metodologii a
pokryvajicich tfi faze cilovani inflace. V pocateéni fazi (1998-2001), kterd byla zaméfena na
dezinflaci, CNB pracovala s &isté expertnim prognostickym systémem (tj. souborem expertnich
odhadi a Gvah doplnénym o vypocty diléich modeld). Ve fazi pokrocilého cilovani (2002-2004),
ve které pokratovala dezinflace, presla CNB na novy prognosticky systém, jehoZ centralnim
prvkem se stal novy prognosticky model (QPM). Ve fézi standardniho cilovani (2005-2007), pro
kterou byl jiz vyhlasen standardni horizontalni cil, se ménovépolitické dokumenty opiraly o plné
rozvinuty prognosticky systém s rozsifenou verzi centralniho modelu (QPM+).

Vsechny faze cilovéni inflace jsou pokryty pouze nekterymi piispévky, fada piispévki se zamétila
na pozd¢jsi faze, protoze metodologie v nich pouzité potiebuji §irsi datovou zakladnu — a ta nebyla
pro pocatecni fazi k dispozici.

Uvodni kapitola vznikla jako prévodce sbornikem s cilem napomoci &tenafi utvofit si na

metodologii nezavisly pohled na faktory, které v jednotlivych fazich cilovani odchylovaly inflaci od
inflagnich cili CNB.

POTENCIALNI FAKTORY OVLIVNUJiCi ODCHYLKY INFLACE OD CILE

S odchylkami inflace od cile se vyrovnavaji vSechny centralni banky cilujici inflaci. V uplynulé
dekad¢ se inflace u vybraného vzorku centralnich bank odchylila od cilovaného pasma ve 47 %
piipadi'. Ceska zkugenost s cilovanim inflace byla v poéateéni a pokrogilé fazi cilovani odligna, a
proto byla frekvence plnéni cili ve sledované dekadé nizsi — 34 % (Tabulka 1). Dalsi ceskou
odli$nosti byla v prvni dekade¢ cilovani inflace asymetrie odchylek. Zatimco u vybraného vzorku
centralnich bank byla inflace v poloviné pfipadi nad cilem a v poloving pod nim, v ¢eském piipadé
bylo mozno pozorovat v podstaté pouze odchylky smérem doli. Tato asymetric a také vyssi
frekvence odchylek od cile v pocate¢ni a pokrocilé fazi cilovani inflace byla motivaci pro zkoumani
faktorti odchylujicich inflaci od cile. Porovnani ¢eské zkusenosti ze standardni faze cilovani inflace
se zkuSenosti vzorku centralnich bank ukazuje, Ze se Ceské cilovani inflace mezinarodnim
standardim vyrovnalo. Ve standardni fazi se inflace se odchylila od cile v 50 % pfipadd a navic
leto$ni rok naznacuje, ze také rozloZeni odchylek kolem cile mize postupné konvergovat
k symetrickému rozlozeni.

! Vybrany vzorek zemi je popséan v Kapitole 2. K obdobnym zavérim dochazeji i jiné studie pracujici s jinymi vzorky
zemi, viz Bulif, Smidkova, Kotlan and Navratil (2007).
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Tabulka 1: Rozsah podsti‘elovani infla¢nich cili

CR Vzorek zemi
Inflace: 1998- 1998- 2002— 2005 1998- 1998- 2002— 2005
2007 2001 2004 2007 2007 2001 2004 2007
Vv pasmu 34 % 23 % 33 % 50 % 53 % 56 % 57 % 52 %
pod pasmem 66 % 77 % 67 % 50 % 24 % 25 % 24 % 22 %
nad pasmem 0 % 0 % 0 % 0 % 23 % 19 % 19 % 26 %

Pozndmka: V této tabulce je cil chdpdn jako celé pdsmo. V prvnich dvou fazich cilovani inflace v CR toto pojeti
odpovida vyhlasenému cili, ve fazi standardniho cilovani je cil pouze bodovy, v tabulce je proto pouZito
vyhldasené tolerancni pasmo. Tabulka pracuje se Ctvrtletnimi daty, pro mésicni data by procentudlni
rozlozeni vypadalo trochu jinak a vyskytlo by se i nékolik pripadii nadstieleni ceského inflacniho cile.

Bankovni rada CNB se na pocatku analytickych praci dotézala expertli na vliv potencialnich
faktor, které mohly stat za asymetrickymi odchylkami inflace od cile. Jednalo se predevsim o tfi
faktory: (i) podstielovani cile mohla zpisobit série protiinflacnich Sokd, (ii) podstfelovani mohl
zpusobit prognosticky systém a (iii) podstfelovani mohl zpisobit samotny rozhodovaci systém.
Vzhledem k tomu, ze se v poslednich letech cilovani inflace ¢asto spojuje s ,.fizenim* infla¢nich
oekavani®’, byla spolu stémito tiemi faktory také zkouména role o&ekavani’. Od pocatku
analytickych praci bylo ziejmé, Ze interpretace vysledki bude pomérné obtizna. Zadna metodologie
nemiize totiz vyhodnotit vSechny faktory najednou, a pfitom faktory mohou ptisobit na inflacni
odchylky paraleln¢ a navic se jejich relativni dilezitost mize v ¢ase ménit. Autofi jednotlivych
prispévku se tedy vétSinou zaméfovali na vybrané faktory a vybrané faze cilovani inflace — vzdy
s ohledem na zvolenou metodologii. K zavérim, které by nebyly zavislé na zvolené metodologii, je
mozno dospét porovnanim zavért jednotlivych ptispévki o roli jednotlivych faktort.

ZAMERENI JEDNOTLIVYCH PRISPEVKU SBORNIKU

Prvni i ptispévky Zdkladni charakteristiky inflacniho cilovani v Ceské republice (Kap. 2),
Jednoduchy, modelové nezavisly rozklad pricin neplnéni vyhlaseného inflacniho cile (Kap. 3) a
Priciny odchylek inflace od cilii CNB — empirickd analyza (Kap. 4) poskytuji tvod do problematiky
vyhodnocovani plnéni inflaénich cila CNB vletech 1998-2007. ProtoZe pracuji s relativné
jednoduchymi metodologiemi, které nejsou datové tak naro¢né jako modely pouzité v dalSich
ptispévcich, mohou pokryt celé zkoumané obdobi. Zavéry téchto piispévki jsou také — vzhledem
k jednoduchosti zvolenych metodologii — relativné nezavislé na modelovych pfedpokladech. Tyto
dvé piednosti prispévka (relativni modelova nezavislost a pokryti celé dekady cilovani) jsou
vykoupeny omezenou moznosti rozlisit detailn¢ vSechny potencialni faktory. Ptispévky proto
rozlisuji mezi dvéma hlavnimi skupinami faktord — Soky a ostatnimi faktory. Ze zavérd téchto
uvodnich ptispévkl je zfejmé, Ze cilovani inflace uspélo v procesu dezinflace a zajistilo Ceské
ckonomice nizkou inflaci. V uplynulé dekad¢ lze identifikovat nékolik epizod vyraznéjsich

2 Kredibilni ménové politika miZe jako doplitujici nastroj k mé&novépolitickym sazbam pouzivat komunikaci a Fidit
inflaéni o¢ekavani ptimo, viz Eusepi and Preston (2007).

* Tyto faktory byly v pribshu analytickych praci oznadovény také jako pracovni hypotézy a nékteré jsou v
prispévcich piimo testovany. Pracovnich hypotézy byly pojmenovany takto: (i) hypotéza prekvapované centralni
banky, (ii) hypotéza vychylené musky, (iii) hypotéza asymetricky chapaného cile a (iv) hypotéza piili§ kredibilniho
cile.

KAPITOLA 1

odchylek inflace od cile, které jsou vétSinou spojeny s protiinflacnimi Soky — a to globalnimi i
specifickymi pro ¢eskou ekonomiku. Nékteré z téchto analyz identifikuji také obdobi, kdy doslo
k podstreleni cile, i kdyz protiinflaéni Soky nebyly vyrazné, a naznacuji, ze v téchto epizodach mohl
svou roli hrat také prognosticky systém nebo rozhodovaci proces. Mezinarodni srovnani ukazuje, ze
Ceska zkuSenost s plnénim inflacnich cilt neni nijak vyjime¢na, a naznacuje, Ze také ostatni
transformujici se ekonomiky byly zasahovany vyraznymi Soky.

Nasledujici Ctyti ptispévky Vychylenost predikci a podstrelovani inflacniho cile (Kap. 5), Chyby
v predikcich inflace v Ceské republice: Evidence z panelu instituci (Kap. 6), Vyhodnocent kvality a
lispéSnosti prognoz — historicky prehled (Kap. 7) a Historie inflacniho cilovani v Ceské republice
které umoziiuji detailngjsi diskuzi jednotlivych faktorti inflaénich odchylek. Vétsi strukturovanost
uvah o faktorech infla¢nich odchylek se projevuje vétsi datovou narocnosti, ktera omezuje nékteré
analyzy pouze na pozdgjsi faze cilovani inflace, a také jistou zavislosti zavérti na zvoleném modelu
a jeho ptedpokladech. Obdobné jako prvni tii piispévky pfisuzuji i ptispévky se strukturovanéjsim
pohledem na jednotlivé faktory odchylek inflace od cile vyznamnou roli Sokiim — a to bez ohledu na
zvolenou metodologii. Svou roli — pfedevsim v prvnich dvou fazich cilovani inflace — ziejmé sehral
i prognosticky systém CNB. Protoze obdobné odchylky jako prognosticky systém CNB vykazovaly
i systémy jinych domacich analytickych instituci, zda se, ze role Sokl byla dominantni. Modelové
analyzy podporuji tuto interpretaci s tim, ze v nékterych pfipadech neni mozné rozlisit, zda §lo o
vliv prognostického systému nebo rozhodovaciho procesu. Tam, kde je toto rozliSeni mozné, byla
veétsi role prisuzovana prognostickému systému. To proto, Ze predevsim v pokroc€ilé fazi cilovani se
rozhodnuti o ménovépolitickych sazbach velmi blizila navrhim expertd zaloZenym pravé na
prognostickém systému. Pokud rozhodovaci proces k odchylkdm prispél, tak spiSe pfilis malou
korekci prognostického systému.

Dva zavéreéné ptispévky Asymetrické zachdzeni s inflacnim cilem? (Kap. 9) a Priciny
podstielovani cile: Role inflacnich ocekavani (Kap. 10) se zaméfuji vzdy na jeden konkrétni
potencialni faktor inflacnich odchylek. Oba faktory — asymetrie rozhodovaciho procesu i role
ocekavani — se totiz obtizné analyzuji pomoci metodologii, které byly pouzity ve ctyfech
predchozich pfispévcich. Tyto dopliiujici analyzy ukazuji, Zze rozhodovaci proces mohl pfispét
k podstielovani infla¢nich cilti svou asymetrii v po¢ateéni fazi cilovani. CNB v této fazi pracovala
se dvéma typy cili (kratkodobé, stiednédobé)’ a mohla tedy pokles inflace pod kratkodoby cil
v prostiedi globalnich deflaénich Sokti chapat jako rychlejsi nenakladné dosazeni cile
stiednddobého (tj. provadét oportunistickou dezinflaci). P¥ipadné se CNB mohla obavat, Ze snizeni
sazeb, které by bylo nutné k vykompenzovani vlivu defla¢nich Sokd, by vyvolalo znehodnoceni
koruny, coz by v dobg, kdy kurzové turbulence byly pouze nedavnou historii’, ohrozilo vérohodnost
nové strategie’. Je ziejmé, Ze Geskd ménova politika ukotvila infladni ocekavani’, empirické
vysledky ale neukazuji, ze by inflacni ocekavani byla primarnim faktorem inflacnich odchylek.
Protiinflacni Soky se ale do ocekavani promitaly relativné vyznamné, a tak o¢ekavani mohla sehrat
v podstielovani inflacnich cilii jistou sekundarni roli.

*V pocateeni fazi cilovani inflace byly vyhlagovany roéni a tiileté inflaéni cile, viz Smidkovéa and Hrng&ii (1998).

5 Mezinarodni ménovy fond v té dob& upozoriioval, Ze strategie zaloZena na diivéfe budované vlastnimi silami (nikoli
dovezené pomoci fixace kurzu) nemusi v ¢eskych podminkach uspét, viz IMF (1998).

¢ O nutnosti zachovat divéru v ménovou politiku se hovofilo na jednani bankovni rady napfiklad v bieznu 1998, viz
CNB (1998).

7 Empirické analyzy dokladaji, 7e cilovani inflace ukotvilo v Geské ekonomice o&ekavani, adkoli odchylky inflace od
cile byly pomérné ¢asté, viz Holub and Hurnik (2008).
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KAPITOLA 1

FAKTORY STOJICI ZA ODCHYLKAMI INFLACE OD INFLACNICH CILU

Ackoli se jednotlivé piispévky metodologicky odlisuji, je mozné vytvofit si na jejich zakladé
ptehled nejcastéji identifikovanych faktord, které staly za asymetrickymi odchylkami inflace od cile
(Tabulka 2)®. Z tohoto piehledu jsou patrné dva zavéry: (i) podstielovani inflagnich cild v letech
1998-2007 nelze spojit pouze sjednim faktorem a (ii) v riznych fazich cilovani inflace mély
jednotlivé faktory odlisnou dalezitost. V kazdé fazi cilovani inflace §lo o kombinaci faktort. Jako
nejcastéjsi pfic¢ina odchylek jsou identifikovany protiinfla¢ni Soky. Druhou vyznamnou pfi¢inou — a
to predevsim v pocatecni a pokroc€ilé fazi cilovani — byl zfejmé prognosticky systém. Nejméné Casto
je naopak identifikovan samotny proces rozhodovani o sazbach. Role rozhodovaciho procesu byla
infla¢nich cilt mohl pfispét, v dalsich fazich cilovani inflace jiz autofi piispévki tento faktor jako
potencialni pfi¢inu odchylek naopak dokonce zamitaji.

Tabulka 2: Faktory stojici za infla¢nimi odchylkami v jednotlivych fazich cilovani inflace

v CR
Pocatky cilovani Pokrocilé cilovani Standardni cilovani
(bez QPM, dezinflace) (nové s QPM, dezinflace) (QPMH+, stabilizace)
1998-2001 20022004 20052007
Protiinfla¢ni 245 810 2456 8 10* 5678
Soky
Prognosticky 3% 8*5 356 356 7% 8
systém
Rozhodovani 3*4 8%9 8 8*
o sazbach 9 39
Inflaéni 10* 7 8*10* 7% 8%
ocekavani

Pozndamka: V kazdém policku tabulky jsou cervené uvedeny kapitoly sborniku, jejichz autori povazuji pro danou fazi
dany faktor za dulezity pro odchylku inflace od cile. Zelené jsou naopak uvedeny ty kapitoly, které dany
faktor jako ditvod odchylky vylucuji. U nékterych prispévkii zvolend metodologie neumoznuje rozlisit dva
faktory od sebe. V takovém pripadé jsou uvedeny oba faktory a je k nim pridana hvézdicka. QPM je
model, ktery byl do prognostického systému zabudovan v roce 2002. QPM+ oznacuje rozsirenou verzi
OPM.

Nejvyraznéjsi odchylka (v maximu az o 6 p.b.) od cile byla béhem uplynulé dekady pozorovana
v pocatecni fazi cilovani inflace. Tato odchylka byla zptisobena kombinaci tfi faktor: (i)
globdlnimi protiinflacnimi Soky, (ii) rigiditou prognostického expertniho systému a (iii)
oportunistickou dezinflaci. Nejvice a v Casové posloupnosti nejdiive stlacily inflaci pod cil globalni
Soky. V této dobé vyznamné klesly ceny ropy, potravin a dokonce doslo i k poklesu globalniho
indexu cen prumyslovych vyrobci. K takovému globalnimu poklesu cen doslo naposledy v letech
1986-87. Kromé CNB podstielily cil vtomto obdobi také dalsi zemé ve zvoleném vzorku
centralnich bank cilujicich inflaci (7 z 10 bylo pod stiedem cile). Ke globalnim Sokam se pfipojily i
nékteré Soky domaci. Prudce a neocekavané posilila koruna. Nasledné se projevily problémy
tehdejsiho prognostického systému, ktery reagoval na nové informace pomalu, resp. opakované

¥ Tabulka 2 je jednoduchou “meta-analyzou* prispévki. Meta-analyza je v soutasné dobé& v ekonomii populérnim
nastrojem vsude tam, kde se hledaji odpovédi na obtizné otazky, u kterych je ziejmé, ze velkym problémem je bud’ (i)
zavislost vysledkd na modelu (model dependence) nebo (ii) nejistota o spravném modelu (model uncertainty) nebo
dokonce (iii) neexistuje model, ktery by dokazal zachytit cely problém a k dispozici jsou jen parcialni analyzy.
Identifikace faktorti odchylek inflace od cile spada do této kategorie obtiznych otazek.
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oznacoval za pravdépodobné, Ze se klesajici globalni ceny rychle vrati k tempiim z prvni poloviny
devadesatych let a prisak posilujiciho kurzu do inflace bude pomémé slaby. V prostiedi
protiinflaénich Sokd byla praktikovana politika oportunistické dezinflace. Navic v prvnim roce
cilovani inflace existovala relevantni obava, ze by pfili§ rychly pokles sazeb mohl vyvolat ztratu
diivéry v ménovou politiku a navrat kurzovych turbulenci’.

Ve fazi pokro¢ilého cilovani se inflace nejvice od cile odchylila v roce 2003. Slo o druhou nejvétsi
odchylku v desetiletém obdobi (v maximu o 4 p.b.). V této fazi jiz byla podstatna interakce pouze
dvou faktord. Protiinfla¢ni Soky — §lo o kombinaci globalnich a specifickych — zkombinovaly sviij
vliv se zavedenim nového prognostického systému, ktery se namisto expertnich analyz opiral o
modelové prognézy doplnéné expertnimi korekcemi. Korekce vychazely z kratkodobych progndz a
dil¢ich empirickych analyz. Rozhodovaci proces jiz v této fazi cilovani pfi¢inou podstieleni nebyl.
Dilezitou roli opét sehraly globalni Soky, rok pted podstielenim cile klesly ceny ropy, potravin a
zpomalily ceny pramyslovych vyrobci. Inflaéni cil opét podstielily také jiné zemé (8 z 10 zemi
pod stiedem cile). Mezi specifické Soky patfilo posileni koruny v letech 2002-2003, zhodnoceni
koruny bylo tehdy prekvapenim pro vSechny domaci instituce, a proto je chapano jako $ok. Doslo
rovnéz k prekvapivému (z pohledu prognostického systému) zpomaleni tempa deregulaci v letech
2002-2003. Prognosticky systém pfispél k podstieleni inflace také v této fazi. Pfedev§im v dobé
svého zavedeni (1éto 2002) totiz vyrazné nadhodnotil vSechny slozky inflace, Caste¢né vlivem
expertnich zasahli do nové zavedeného modelu. Navic stale pretrvavala jista rigidita
v ptehodnocovani pfedpokladi progndz. Pfitom v této fazi cilovani inflace byl na prognézu
vytvofenou prognostickym systémem polozen v ramci rozhodovaciho procesu pomérné velky
diraz, nebot’ zavedenim centralniho prognostického modelu do prognostického systému se zvysila
transparence systému a tim i jeho role v ménovépolitické debaté. V této fazi cilovani zacal
rozhodovaci proces pracovat s explicitnim vyhodnocovanim rizik prognézy. Teprve postupné ale
toto vyhodnocovani vedlo k ¢astéjsim korekcim navrhti ménoveépolitickych rozhodnuti, ktera byla
experty tvofena na zaklade prognoz.

Nejvyraznéjsi odchylku inflace od cile ve fazi standardniho cilovani pfinesl pifelom let 2006 a
2007. V desetiletém obdobi vSak §lo o nejmensi odchylku (v maximu o 2 p.b.). Také pro tuto
odchylku byla klicova interakce protiinflaénich Sokll a prognostického systému, ktery se v roce
2005 potykal s problémy'. Rozhodovaci proces vSak jiz v této fazi cilovani pracoval aktivné
s vyhodnocovanim rizik prognozy vytvorené prognostickym systémem. Vzhledem k tomuto posunu
v praci s riziky prognézy plnil rozhodovaci proces mnohem vyraznéji korigujici roli ve vztahu
k prognostickému systému a podstieleni spiSe zmirfioval. V této fazi cilovani jiz sehrala svou roli
ve snizovani inflace zfejme i inflacni ocekavani, kterd mohla mit v sobé zabudovanou zkusenost
s podstfelovanim cile v pfedchozich dvou fazich".

? A&koli s desetiletym odstupem miize byt tento faktor podcefiovan, kurzové turbulence a jejich nasledky byly v té
dobé velmi Zivou zkugenosti, viz Smidkova et al (1998).

' Prognosticky systém opakované nadhodnocoval riist cen potravin, podcefioval kurzovou apreciaci (stejng jako
vSechny domaci instituce) a mél problémy s definici rovnovaznych trendu, resp. se zachycenim nabidkové strany
ekonomiky. Tyto problémy jsou spojené piedev§im s nestandardnim vyvojem ceské ekonomiky, kterd je stale
rovnovazné trendy a nabidkovou stranu ekonomiky empiricky zachytit.

" Empirické odhady mohou identifikovat mozné rozdily mezi cilem oficialnim a cilem z pohledu vefejnosti. Ten byl
v &eském piipadé zatim ziejmé spiSe niz$i nez oficialni, viz Franta, Saxa, Smidkova (2007).
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NEKOLIK POZNAMEK ZAVEREM

Poznatky ziskané ze zpracovanych analyz jsou experty CNB dale vyuZivany pii implementaci
strategie cilovani inflace. Ackoli byla prvni dekada cilovéni inflace charakterizovana pomérné
netypickou asymetrii v odchylkach inflace od cile smérem dold, je snahou experti CNB ziskané
poznatky zobecnit a vyuzivat je v dalsich letech implementace cilovani inflace.

Podstielovani inflacnich cili v letech 1998-2007 nelze spojit pouze s jednim faktorem. Odchylky
inflace od cile byly vyvolany pfedev§im Soky. ZkuSenost z minulych let dale ukazala, ze v obdobi
vyraznych Soku miize k odchylkdm inflace pfispét také rigidita prognostického systému. Zatimco
externim Sokliim centrdlni banka pfedejit nemlze, zplisob prace s prognostickym systémem lze
ovlivnit.

Z tohoto pohledu se osvédcila strategie ¢astéjSich zmén prognostického systému, kterd v porovnani
se strategii pomalého pfizpisobovani se novym informacim vice napomahd rozhodovacimu
procesu. CNB se jiz zavedenim rozsifené verze centralniho modelu (QPM+) v roce 2005, East&jsimi
zménami piedpokladii prognézy (naptiklad ohledné prisaku cen do infla¢nich ocekavani) a
zavedenim nového modelu (G3) touto cestou vydala.

Prognosticky systém s centralnim prognostickym modelem je velmi pfinosny pro strukturovani
ménovepolitickych diskuzi a pro tvorbu hlavniho scénéfe ekonomického vyvoje. Zkusenosti z let
2002 a 2005 zdtraznily, Ze prognoza je vstupem do ménovépolitické diskuze, jejimz druhym
podstatnym tématem musi byt rizika prognozy'. DileZitou roli rozhodovaciho procesu je rizika
prognézy vyhodnocovat a vpfipadé jejich asymetrického rozlozeni korigovat navrhy
ménovepolitickych opatieni, ktera jsou na prognoze zalozena.

O cilovéani inflace se stale vice hovoii jako o strategii, kterd ma tidit inflaéni olekavéani. Ceska
zkuSenost s cilovanim inflace odpovidd v tomto sméru mezinarodnim poznatkim. Komunikace se
ve srovnani s pocateéni fazi cilovani inflace postupné stala druhym nastrojem ceské ménové
politiky, ktery doplituje ménoveépolitické sazby a umociiuje jeji efektivnost.
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KAPITOLA 2

1. Uvop

Tento piispévek se zabyva popisem zakladnich charakteristik infla¢niho cilovani v Ceské republice.
V prvni ¢asti prispévku jsou nejprve velice struéné nastinény obecné makroekonomické souvislosti
inflaéniho cilovani v CR, v&etné identifikace hlavnich %okd, které jej ovliviiovaly. Na zakladé
tohoto dale (kapitola 3) diskutujeme rozsah (ne)plnéni cile na zakladé porovnani skute¢ného vyvoje
inflace viéi cili v riiznych fazich inflaéniho cilovani v CR v letech 1998 az 2007. Plnéni cile je zde
vyhodnocovano pomoci nékolika jednoduchych pfistupt, jako je napiiklad pouziti ukazateld
prumérné odchylky od cile, Root Mean Square Error (RMSE), podilu ¢asu s inflaci pod cilem, ¢i
pouziti t-testd vychylenosti inflace od stfedu cile a hodnoceni plnéni cile optikou hypotetické
ztratové funkce centralni banky.

V druhé &asti piispévku (kapitola 4) je pak porovnavan rozsah neplnéni cile inflace v CR se
zkusenostmi vybranych zahrani¢nich zemi, které rovnéz ciluji inflaci. Pfedmétem tohoto pfispévku
neni analyza zdroji chyb predikci, ani srovnavani uspé$nosti infla¢niho cilovani v jednotlivych
zemich ¢i porovnani se zemémi, které k inflanimu cilovani nepfistoupily (viz napf. Ball, Sheridan,
2003). Nasim cilem je poskytnout zakladni popis vyvoje odchylky inflace od cile ve vybranych
zemich s vyuzitim jednoduchych deskriptivnich statistik a grafické ilustrace. To mlze byt inspiraci
pro formaln&jsi analyzu identifikace Sokd, které inflaci v jednotlivych zemich ovliviiovaly. Pokud
by byly patrné spoleéné charakteristiky ve vyvoji odchylek inflace od cile v jednotlivych zemich,
mohl by to byt signal mozného spolecného zdroje téchto odchylek. Toto mize jednak podat
informaci o tom, zda je rozsah neplnéni cile v CR srovnatelny s ostatnimi zemémi, jednak by nam
mohlo pomoci identifikovat obdobi vyraznych globalnich Soki, které dopadaly na vSechny zemé
cilujici inflaci.

Zaveéry prispévku lze shrnout nasledovné. Problémy s naplfiovanim cild ménové politiky se
koncentrovaly do dvou obdobi (1998-99 a 2002-03) poznamenanych epizodami kurzové apreciace,
na niz nestacila (nebo nechtéla) ménova politika dostate¢né rychle a razantné reagovat. Epizody
kurzové apreciace byly velmi silné a jejich nasledky pomérné persistentni, takze vyskyt dvou
takovych epizod za necelych deset let mohl zpisobit vychylku ve sméru podstielovani cile
(zéroven vsak nelze vysvétlit, pro¢ v obdobi depreciace kurzu a proinflacnich okt nedochazelo
naopak k ptestielovani cili). Obdobi posilovani kurzu se navic zkombinovala s dal$imi
protiinflaénimi faktory, znichz nékteré mély globalni charakter. To je dokumentovano i
jinych ekonomik cilujicich inflaci.

Porovnani charakteristik plnéni infla¢niho cile pro riizné faze infla¢niho cilovani ukazuje na to, ze
se uspésnost plnéni cile v ¢ase ménila. Zatimco v dobé zavadeéni inflacniho cilovani byly odchylky
inflace od cile v mezindrodnim srovnani velmi vysoké, v posledni dob& se CNB pfiblizuje
se“, kdy CNB postupné aplikuje pokrogilejsi zptisoby provadéni ménové politiky. Zaroven miize jit
o dusledek celkové vice stabilni makroekonomické situace v CR v porovnani s prvnimi lety
cilovani inflace. CNB vyrazné nevyéniva ze skupiny centralnich bank z rozvijejicich se trznich
ekonomik cilujicich inflaci z hlediska frekvence a rozsahu nestrefeni toleran¢niho pasma cile. Je
vsak specificka (i kdyZ nikoli vyjimeénd) tim, Zze byl cil v priméru podstielovan, pficemz empirické
rozdéleni odchylek inflace od cile bylo pomérmné vyrazné asymetrické. Z nasi jednoduché analyzy
vyplyva, ze obdobi nejvétiiho rozsahu podstielovani cile v CR 1998 az 1999 a 2002 az 2003
odpovidd pomérné¢ dobfe i obdobi nejvice zapornych odchylek inflace od cile na skupiné
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sledovanych ekonomik. Zda se tedy, e v nich CR miniméln& do ur¢ité miry v této dobé& podléhala
globalnim protiinflacnim Sokam.

2. MAKROEKONOMICKY VYVOJ A PLNENI CiLE V POSLEDNICH 10 LETECH

Pied vyhodnocenim samotného inflaéniho cilovani v CR je na avod vhodné velice struéné zminit
obecné ekonomické souvislosti cilovani inflace v CR (viz tabulka 1). CNB vyhlasila prvni inflaéni
cil v prosinci 1997, pficemz pocatky inflacniho cilovani byly poznamenany dozvuky finan¢nich
turbulenci zjara roku 1997 a souvisejici nepiili§ dobrou celkovou makroekonomickou situaci
(vysoka inflace i infla¢ni ocekavani, a to i navzdory vysokym trokovym sazbdm, pokles readlného
HDP, depreciace kurzu, vysoké deficity obchodni bilance]). Urcita ,,vzadhledicnost® ¢i ,,opatrnost™
ménové politiky v tomto obdobi tak mohla znamenat, Ze se zlepSeni situace v porovnani s dobou
samotné turbulence (v roce 1998 zhodnoceni kurzu koruny a zlepSeni obchodni bilance, obnoveni
pfilivu pfimych zahrani¢nich investic, pokles trokovych sazeb i inflace apod.) mohlo projevit
vyraznym neplnénim cile v letech 1998 a 1999.

Po dil¢im zvySeni hospodaiského rtstu vletech 1999 a 2000 vSak doslo kjeho opétovnému
zpomaleni, které souviselo mimo jiné také s nadmérmym zhodnocovanim koruny ke konci roku
2001 a v roce 2002 v kombinaci se slabou zahrani¢ni poptavkou. Toto zhodnocovéani bylo vyvolano
mimo jiné pomérn¢ silnym piilivem piimych zahrani¢nich investic a o¢ekavanim trhu ohledné
budoucich velkych privatizagnich akei. I kdyZ byla reakce CNB na zhodnocovani pomémg silna,’
jeho rozsah byl tak velky, Ze se nepodafilo zabranit dal§imu vyraznému podstieleni cile.

Piimé zahrani¢ni investice vSak v obdobi 2003 az 2007 napomahaly k akceleraci hospodaiského
rustu, poklesu nezameéstnanosti i zlepSovani obchodni bilance. Ta od roku 2005 vykazuje prebytky,
a to 1 navzdory pokracujicimu zhodnocovani kurzu koruny. Na zlepSeni celkové makroekonomické
situace v poslednich péti letech se také velice vyrazné podepsaly pozitivni efekty spojené s vstupem
CR do Evropské unie na po&atku roku 2004. Piikladem téchto efekti je zlepSeni institucionalniho
prostiedi v CR v souvislosti se vstupem, zlepSeny piistup na trhy EU a dalsi posileni piilivu
kapitalu z EU.

Tabulka 1: Vyvoj zakladnich makroekonomickych veli¢in v CR

1997 | 1998 | 1999 | 2000 ] 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Rust realneho HDP. 0.7]_-0,8] 13| 36| 25| 19| 36| 45| 64 64| 65
Meziro&ni inflace CPI 10] 6.8 25 4 41 06 1 28] 22 1.7 54
Urokové sazby (3M PRIBOR) 176] 95 55| 54| 46| 26| 21| 26| 22 26] 41
Meziro&ni zména kurzu CZK/USD" 26,7] -138] 205] 51 -41] -169] 149 -128] 99[ -151] -134
Meziro&ni zména kurzu CZK/EUR"? 99| 76| 34| -20[ -89 -12[ 26| -60] -48 52 -32
Nezamé&stnanost (VSPS) 54 73] 90 83 78] 73] 81 82 78 65 48
_ & |Bezny icet 62| 20| -2,4] -48 53| 55 -62| 52| -1,6] -3.1] -2,5
S 8 g [vtom Obchodni bilance 86| 42 32| 55 50 29 27 -05] 20 20[ 33
£5% Bilance sluzeb 3131 20 25 25 09 o5 o06] 12 13 16
2583 Bilance vynosi 4] 18] 22| 24| -36] -47] 47| 56| 52| 62 -7.1
= [Pfimé zahrani¢ni investice | 22| 58] 104] 87| 89 110 21 36] 94| 32| 44

Zdroj: CSU, CNB. Pozndmky: 1)Kladnd hodnota oznacuje mezirocni depreciaci, zapornd mezirocni apreciaci; 2) Pro
roky 1997 az 1999 zména kurzu CZK/DEM.

! Podrobnéjsi diskuze p¥i¢in a dopadii finanénich turbulanci viz napiiklad Smidkové et al (1999) &i Dédek (2000).
? Dvoutydenni REPO sazba CNB poklesla z irovné 5,25 %, ktera platila jesté na zadatku listopadu 2001, na 2 %
k 1.8.2003 (tedy pod tiroveii eurozony). CNB v roce 2002 provadéla pomémé rozsahlé intervence na devizovém trhu
(popis a analyza Gspé$nosti devizovych intervenci viz napftiklad Ger§l, Holub (2006)), kurzova apreciace byla feSena
také méné standardnimi pfistupy sterilizace piilivu kapitalu z privatizace statniho majetku (viz napt. CNB, 2002).

20

KAPITOLA 2

3. ROZSAH NEPLNENI CILE A JEHO VYVOJ V CASE

Graf 1 znazoriiuje vyvoj inflace ve srovnani s cili CNB. Je zn&j patrné, ze CNB vstupovala do
rezimu inflagniho cilovani v dob& pom&mé vysoké inflace,’ pti¢emz jednim z hlavnich zdméri jeho
zavedeni byly snahy o desinflaci a o sniZeni inflaénich o&ekavani (CNB 1998). V tomto ohledu a
pro toto obdobi Ize hodnotit mé&novou politiku CNB jako relativng tisp&nou, kdyz vysoka inflace
rychle odeznéla, a CNB pak po celou dobu inflaéniho cilovani povétsinou cil podstielovala,
zatimco k jeho ptekroCeni dochazelo jen vyjimecné. Podstielovani cile bylo nejmarkantnéjsi na
konci roku 1998, 1999 a vroce 2003. Ze ¢tyf cil pro Cistou inflaci byly (prvni) dva vyrazné
podstieleny, jeden podsticlen mirné a jeden (ten posledni) splnén. Cile pro celkovou inflaci byly
doposud podstieleny o néco malo vice nez v poloving ptipadi (37 ze 72 mésict), pfi¢emz se po
vét§inu Casu inflace pohybovala pod sttedem inflaéniho pasma (65 ze 72 mésict).

Graf 1: Inflace — cile vs. skute¢nost
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Zdroj: CSU a odhady CNB.

V tabulce 2 jsou uvedeny zakladni popisné statistiky plnéni cile inflace véetné jejich ¢lenéni podle
hlavnich obdobi cilovani inflace. Z tabulky je ziejmé, ze za celé obdobi cilovani inflace byla inflace
v priméru zhruba o 1,7 procentniho bodu pod cilem. Rozsah podstielovani byl pfitom vyraznéjsi
pro obdobi cilovani ¢isté inflace (2,5 procentniho bodu) nez pro obdobi cilovani celkové inflace
(1,3 p.b.). Statistika ,,Root Mean Square Error“ (RMSE), zohlednujici primérné podstielovani cile i
volatilitu inflace kolem cile, doséhla za celé obdobi 2,5 % (3,3 % pro ¢istou inflaci, resp. 2,0 % pro
celkovou inflaci).* Praméma hodnota odchylky inflace od cile za celé obdobi cilovani inflace je
statisticky vyznamna na 1% hladiné. Tento standardni test v§ak vychazi z predpokladu nezévislého
nahodného rozdéleni jednotlivych pozorovani, ktery neni v praxi naplnén, protoze odchylky inflace

3V prvnim &tvrtleti roku 1998 byla meziroéni inflace v CR na historicky nejvyssi hodnot& od roku 1994 (v roce 1993
byla inflace jesté vyssi z divodu zavadéni dané z pfidané hodnoty). K nartstu meziro¢ni inflace v lednu 1998 piispély
predev§im administrativni vlivy (zvySeni DPH na energie z 5 % na 22 %, zvySovani spotiebnich dani, deregulace),
predchozi narist inflace ve druhé polovin€ roku 1997 souvisel zejména se znehodnocenim ménového kurzu béhem
finan¢nich turbulenci.

* Viz rovn&z Holub a Hurnik (2008).
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od cile jsou silng autokorelované. Jako alternativni test byl proto odhadnut AR(2) proces’ pro
¢asovou fadu odchylek inflace od cile a testovana statistickd vyznamnost (zaporné) konstanty
v tomto procesu. Tato konstanta vy§la statisticky vyznamna na 5% hladiné pravdépodobnosti. Tato
evidence hovofi proti hypotéze protiinflaéné vychylenych Soku, i kdyz je tieba zaroven upozornit,
ze se jedna o velice mechanicky statisticky test neanalyzujici zadné kauzalni souvislosti.

Tabulka 2: Odchylky inflace od cile — zakladni statistiky

Podil pripadu v %
Pocet Primérna Standardni Root Mean |POUSUEdEM pod nad
Obdobi  pozorovani odchylka chyba  Square Error cile” pasmem v pasmu pasmem

Cilovani inflace celkem” | 1/99-12/07 109 -1.74 1,80 2,51 90,83 59,63 37,61 2,75
Cista inflace” 12/98-12/01 37 -2,53 2,14 3,32 91,89 75,68 21,62 2,70
Celkova inflace 1/02-12/07 72 -1,34 1,44 1,96 90,28 51,39 45,83 2,78
pred zavedenim QPM 1/02-7/03 19 -2,71 1,36 3,04 100,00 78,95 21,05 0,00
po zavedeni QPM? 8/03-12/07. 53 -0,84 1,10 1,39 86,79 41,51 54,72 3,77
Ménové politicka inflace 1/02-12/07 72 -1,61 1,24 2,03 97,22 66,67 31,94 1,39

Poznamky: 1) ,,Prosincové® cile pro Cistou inflaci musely byt linedrné extrapolovany do jednotlivych mésicii za
predpokladu rovnomérného snizovani cile v pritbéhu kazdého roku;
2) Model QPM byl zaveden v dubnu 2002, vzhledem ke zpozdéni ménové politiky odhadovanému na 4-6
Ctvrtleti jsme obdobi ,,s QPM* povazovali od srpna 2003 (tedy se zpozdénim 5 ctvrtleti);
3) Podil pripadii nad stiedem cile je doplitkem do 100 % k podilu pripadu pod stiedem cile.
Tabulka 2 rovnéz naznacuje postupné zlepSovani plnéni cile v riznych fazich infla¢niho cilovani v
CR. V prvni fazi CNB piistoupila k cilovani ¢isté inflace, ktera v sob& neobsahovala vlivy zmén
nepfimych dani a deregulaci.’ Za druhou fazi lze oznagit prechod k cilovani celkové inflace, ktery
byl mimo jiné motivovan lepsi srozumitelnosti této miry inflace pro vefejnost (viz CNB, 2001). Ve
tieti fazi, kterou 1ze formalné spojit se zavadénim pokrocilejsiho modelového aparatu pouzivaného
CNB od roku 2002,” se praxe inflaéniho cilovani v CR piibliZila ,nejlepsi praxi zemi, ve kterych
ma inflaéni cilovani dlouholetou tradici. Vedle jiz zminéného zavedeni kvalitnéjsiho jadrového
prognostického aparatu se jednalo pfedev§im o zkvalitnéni podplirnych statistickych analyz,
zlep3eni komunikace CNB i celého procesu rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

Pfi zméné cilovani z Cisté na celkovou inflaci nejprve doslo ke zvySeni primérného podstielovani
cile (narist odchylky od cile z -2,5 % na -2,7 %) a i k dil¢imu zvySeni ¢etnosti podstielovani cile
(narast z 75,7 % ptipadi pod pasmem na 79 %). Toto je do uréité miry vysvétlitelné veétsim
rozsahem polozek mimo dosah ménové politiky v celkové inflaci oproti inflaci Cisté (regulované
ceny, nepfimé dang), které bezprostfedné po pfechodu na cilovani celkové inflace piekvapovaly
CNB smérem dolii ve vazbé na klesajici svétové ceny energii. Spolu s prechodem do tieti fize
inflacniho cilovani se vSak rozsah podstielovani cile pomérné€ vyrazné snizil.

* AR(1) proces nebyl dostateény na to, aby odstranil autokorelaci rezidui. Diivodem je skutetnost, 7e odchylka inflace
od cile ma v ptipadé silnych Sokd tendenci nejprve né&jaky Cas nartstat, nez dojde k obratu a jejimu postupnému
vymizeni. Tuto dynamiku popisuje 1épe AR(2) proces, coz potvrzuje i statistickd vyznamnost AR(2) ¢lenu na 1%
hladiné vyznamnosti.

¢ Definice cile pro &istou inflaci viz CNB (1999). Jedineénou moznosti proniknout do rozhodovani CNB ohledng
nastaveni ménové politiky v tomto obdobi umoziuji nedavno zvetejnéné podrobné ,,Protokoly z jednani bankovni
rady* (CNB, 2008).

" QPM (Quarterly Prediction Model) zavedeny v kvétnu 2002 je takzvanym nepodminénym modelem, zahrnujicim
v sobé i odhad budouciho vyvoje trokovych sazeb (popis ptivodniho modelu viz CNB (2003), jeho dili zmény viz
CNB, 1998-2007). Pfedchozi modely byly tzv. podminéné, pticemz predpoklidaly konstantni Giroven urokovych
sazeb.
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Zajimavym — av$ak nikoli piekvapivym — zavérem je, Zze pokud budeme méfit odchylky inflace od
cile misto celkové inflace tzv. ménovépolitickou inflaci,® pak vychazi prim&mé podstielovani cile
jako  vyssi  oproti  hodnoceni  optikou  celkové inflace  (priméma  odchylka
-1,6 % oproti -1,3 % pro celkovou inflaci). Tento fakt vyplyva z toho, ze dafiové ipravy v minulosti
v naprosté vétsing piipadu Sly ve sméru zvySovani inflace, a priblizovaly tak celkovou inflaci k cili.
V nasledujicim textu vSak s ménovépolitickou inflaci nepracujeme ze dvou diuvodd. Zaprvé,
narusilo by to mezinarodni srovnatelnost vysledki pro CR, protoZe mezinarodni srovnavaci studie
jsou zalozeny na srovnani oficialné cilovaného cenového indexu s vyhlasenymi cili a na mozné ex
ante vyjimky z plnéni cile neberou zietel. Za druhé, aplikace institutu vyjimek se béhem cilovani
inflace v CR ménila a bylo by obtizné pfistoupit k ni konzistentng.”

To, ze se rozsah podstfelovani cile v pribéhu ¢asu ménil, je zfejmé i z porovnani vyvoje ukazateld
plnéni cile podle jednotlivych let (viz graf 2). Z tohoto vyvoje jsou zfejmé pomérné vyrazné vykyvy
v uspésnosti plnéni inflacniho cile. V letech 1999, 2002 a 2003 doslo k pomérné vyraznému
zhoreni zasahii cile, naopak pro roky 2001 a 2004 az 2007 se inflace cili pfiblizila.'® Navzdory
pomérné vyrazné volatilité ukazateld plnéni cile je z grafu také ziejmé jiz uvedené postupné
zlepSovani plnéni cile v Case.

Graf 2: Ukazatele plnéni cile v jednotlivych letech (priméry ukazateli za jednotlivé mésice
daného roku)
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Casova dimenze podstielovani cile dale vynikne, pokud budeme interpretovat Giseky nejvétiiho
mijeni cile optikou hodnot hypotetické ztratové funkce centralni banky (viz Kotlan a Navratil,

8 Ménovépoliticka inflace je inflace, na kterou ménova politika ex ante reaguje. Je definovana jako celkova inflace
ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani.

9 Napi. v obdobi 2002-05 existovala moznost ex ante vyjimkovat piispévek regulovanych cen k inflaci nespadajici do
intervalu 1-1,5 p.b. Zohlednéni takové vyjimky by snizovalo rozsah podstieleni cile v letech 2002-03, coz vSak v nasi
analyze necinime.

' Silna korelace mezi ukazatelem RMSE a primé&mym podstielenim cile v daném roce je déna tim, ze CNB inflagni
cil prestielovala pouze vyjimeéné a ve velmi malé mife. Mirn¢ odlisny vyvoj téchto ukazateli v roce 2007 je dan
pfestielenim inflace na konci roku 2007, které sice snizilo primérné podstieleni inflace, k ukazateli RMSE vsak
pfispélo kladné.
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2003). Ta v souladu s pfedpoklady ekonomické literatury o preferencich centrdlni banky v rezimu
flexibilniho cilovani inflace vazi &tverec odchylky inflace od cile a &tverec mezery vystupu.''
Podklady pro vypocet této ztratové funkce jsou uvedeny v grafu 3a. Je zde ziejma vazba mezi
mirou podstielovani inflagniho cile a mezi riznymi odhady mezery vystupu,'> kdyZ vyrazngjsi
podstieleni cile byla vétsinou spojena s rozevienim negativni mezery vystupu, naopak ptiblizeni se
cili bylo doprovazeno bud’ uzavienim zaporné mezery vystupu, nebo jejim otevienim do kladnych
hodnot. Vypoétené hodnoty ztratové funkce pro a= 3/4 jsou uvedeny v grafu 3b. Potvrzuji
predchozi zavér, dle které¢ho se nejveétsi problémy s plnénim infla¢niho cile koncentrovaly do let
1998-99 a 2002-03. V téchto obdobich dochazelo zaroven k podstielovani cile inflace i k negativni
mezefe vystupu dle vS§ech nami pouzitych metod. Naopak v obdobi let 2000-01 a 2004-07 se inflace
po piedchozich Socich vracela do blizkosti inflaéniho cile a ekonomika se stabilizovala pobliz svého
potencialu. Z grafu je patrné, Ze pii pouziti mezery vystupu z modelu QPM vypoctené metodou
Kalmanova filtru je hodnota ztratové funkce nejvyssi. To vyplyva z konstrukce tohoto filtru, ktery
vedle vyvoje HDP interpretuje mj. také vyvoj inflace, pfi¢emz v obdobi podstfelovani infla¢niho
cile odhadnutd mezera vystupu logicky pietrvavala v zapornych hodnotach. V nasem odhadu
ztratové funkce byla zvolena vaha ¢tverce odchylky inflace @ na 0,75, propocty ztratové funkce pro
jiné hodnoty tohoto parametru nicméné ptinaseji obdobné zavéry.
Graf 3a: Determinanty ztratové funkce' Graf 3b: Hodnoty ztratové funkce

(3/4 inflace, 1/4 mezera vystupu'?)
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Zdroj: CNB, viastni vypocet.

' Ztratova funkce byla odhadnuta ve formé L= a. (w7 ) +(1-a).(y:- y¢ ) 2 , kde kde @ oznaGuje vahu odchylky
inflace, (1-a) vahu mezery vystupu, 7z~ inflaéni cil, 7z inflaci a (y; - y; ) mezeru vystupu. V literatue je moZné
zachytit ztratové funkce i s jinymi veli¢inami (viz napt. Kotlan a Navratil (2003)). Nejjednodussi pfistup pouziva
pouze samotnou inflaci, hodnota ztratové funkce zde tak odpovida ukazateli RMSE. Krom mezery vystupu byva do
ztratové funkce zahrnuta naptiklad volatilita kurzu, volatilita Girokovych sazeb, nezaméstnanost apod. V naSem
prispévku jsme do ztratové funkce zahrnuli pouze mezeru vystupu. Pouzita vyssi vaha inflace oproti mezefe vystupu
odpovida logice inflace coby hlavniho cile ménové politiky. Zavazek ménové politiky piispivat ke stabilizaci
ekonomiky je v zdkoné formulovan aZ jako sekundérni cil, ktery ma CNB plnit aZ po spln&ni svého hlavniho cile (viz
§2 odst. (1) Zakona ¢&. 6/1993 o Ceské narodni bance, ve znéni pozdg&jsich predpisti). Vysledky jsou vsak viigi volbé
tohoto parametru pomérné robustni. Ztratova funkce se navic mohla posouvat v pribéhu ¢asu s tim, jak se ménilo
slozeni bankovni rady.

"2 Pouzili jsme ti zplisoby vypoétu mezery vystupu: nejjednodudsi vyhlazeni pomoci Hodrick- Prescottova (HP) filtru
s parametrem A=1600, odhad mezery vystupu pomoci metody produkéni funkce (viz CNB, 2005) a odhad mezery
vystupu vystupujici v jadrovém predikénim modelu QPM, ktery je provadén metodou Kalménova filtru (viz CNB,
2003).
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4. MEZINARODNI SROVNANI

Nase vysledky z predchozi kapitoly 1ze srovnat se zavéry empirickych praci analyzujicich uspésnost
rezimu cilovani inflace na $ir§im vzorku zemi. Roger and Stone (2005) zjistili, ze zemé& cilujici
inflaci byly mimo cilové pasmo (o $itce + 1 p.b.) 43,5 % procent &asu, tj. mén& &asto nez CR. U
zemi s klesajicim inflaénim cilem, tj. béhem procesu desinflace, vSak nastalo pfekroCeni pasma
v 59,7 % piipadd, tj. podobné jako v piipadé CR. Na rozdil od CR ale byly odchylky od cile
v celém vzorku zemi zhruba vyvazené obéma smeéry a u zemi s klesajicim cilem vychylené smérem
k jeho prestielovani. Statistika RMSE odchylek inflace od cile dosahla 2,2 % pro vSechny zemé a
2,7 % pro zemé béhem procesu desinflace, takze CR pro celé své obdobi cilovani inflace spada
zhruba doprostied mezi tyto hodnoty.

Bulif et al (2007) analyzovali vzorek zemi sestavajici z Chile, CR, Madarska, Polska, Thajska a
Svédska. Zjistili, Ze tyto zem& byly v praiméru mimo pasmo v 57 % ptipadd, tj. podobné &asto jako
CR. V ngkterych zemich dochézelo spise k piestielovani cile (napt. Mad’arsko), v jinych spise
k jeho podstielovani (CR, Polsko, Svédsko).

Vysledky CNB jsou tedy zhruba srovnatelné s vysledky zemi, které pouzily rezim cilovani inflace
k dosazeni procesu desinflace, a to z hlediska frekvence nestrefeni toleran¢niho pasma cile i
statistiky RMSE odchylek inflace od cile. Oproti této skupiné zemi jde vSak primérna odchylka
inflace od cile v CR opaénym smérem, tj. smérem k podstielovani, i kdyZ i takové zemé Ize ve
svEte nalézt.

Uspénost inflaéniho cilovani na panelu zemi OECD byla provedena také napitiklad v Johnson
(2002), Ball, Sheridan (2003), nebo v Lin, Ye (2007). Tyto studie vétSinou porovnavaji vyvoj
inflace pfed a po zavedeni infla¢niho cilovani s vyvojem inflace v zemich, ve kterych infla¢ni
cilovani zavedeno nebylo. Zatimco Johnson (2002) nachazi evidenci pro argument, ze infla¢ni
cilovani snizilo inflacni o¢ekavani, Ball a Sheridan (2003) ukazuji, ze vys§i pokles inflace
v zemich, které zavedly inflacni cilovani, je dan pfedevsim jejich vyssi pocateéni inflaci (problém
~mean-reversion®). Lin a Ye (2007) tuto hypotézu potvrzuji, navic do modelu pfidavaji endogenni
volbu rezimu ménové politiky, kdy inflacni cilovani voli pravé zemé svyssi inflaci.
Aplikovatelnost vyse uvedenych piistupti na situaci v Ceské republice, respektive v ostatnich
zemich, které inflacni cilovani pouzily pro desinflaci, je vSak diskutabilni. VSechny vySe uvedené
studie totiz z analyzy predem vytazuji zemé, ve kterych dochazelo v prib&hu ¢asu k poklesu cile.
Vysoka pocateéni inflace v riiznych transformujicich se ekonomikach mize ptitom byt dana fadou
vyjimkovatelnych faktorG administrativniho typu, jako je napiiklad deregulace ¢i zmény neptimych
dani, takze pro n¢ analyzy ,,mean-reversion“ mohou davat odlisné vysledky.

Cilem nasi studie neni vyhodnotit, zda je inflaéni cilovani vhodnym nastrojem pro provedeni
7e je Ceska republika malou otevienou ekonomikou, je v ni vyvoj inflace do znaéné miry dan
vyvojem svétové ekonomiky. V nasledujicim textu proto porovnavame rozsah naplitovani cile v CR
a ve vybranych ekonomikach cilujicich inflaci (tedy v ekonomikach s obdobnym transmisnim
mechanismem ménové politiky). Pokud bychom vypozorovali spole¢ny nebo podobny vyvoj
odchylky inflace od cile v téchto zemich, podporovalo by to hypotézu, Ze k podstielovani inflacniho
cile dochéazelo s ptispénim globalnich $oku a trendi, projevujicich se i v dal§ich ekonomikach.

25




VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

V nasi analyze jsme se zaméfili na deset ekonomik, konkrétné Ceskou republiku, Mad’arsko a
Polsko zastupujici stiedni Evropu," eurozonu," Svédsko a Velkou Britanii zastupujici rozvinuté
evropské zemé, Kanadu a Chile reprezentujici Ameriku. Soubor zemi pak dopliuji Novy Zéland a
Izrael. Ve vybéru jsme davali pfednost malym otevienym ekonomikam pied vétsimi ekonomikami
(jako je napiiklad Brazilie) a ekonomikam, které maji obchodni vztahy s CR. Vedle , tradi¢nich®
inflacnich cilovacl jsme se snazili pokryt predevsim zemé, které pouzivaly inflaéni cilovani pro
provadeéni desinflace.

Graf 4 znazornuje odchylky ¢tvrtletni inflace od stfedu cile pro jednotlivé ekonomiky pro obdobi od
pocatku roku 1998. Zarovenn zobrazuje rozpéti infla¢niho pdsma v pfisluSném obdobi. VétSina
ekonomik cilovala v pribéhu sledovaného obdobi inflaci v pasmu 1 p.b kolem infla¢niho cile,
Ceska republika zaginala s uz§im pasmem = 0,5 p.b., Novy Zéland naopak se §ir§im (x 1,5 p.b.) a
Izrael ménil $itku pasma dvakrat (nejprve zuzeni pasma z + 1,5 p.b. na £ 0,5 p.b., posléze jeho
rozsifeni na £ 1 p.b.). Eurozéna vykazuje asymetrické pasmo, kdyZ uvadi pouze horni mez pro
definici cenové stability (maximaln& 2 %)."* Ke zvyseni inflaéniho cile doglo ve sledovaném obdobi
pouze na Novém Zélandu, kde doslo k upravé inflaéniho pasma z 0-3 p.b. na 1-3 p.b.. VCR,
Polsku, Mad’arsku a Izraeli dochéazelo ke snizovani cile.

Cil se v soucasnosti nachazi bud’ na urovni 2 p.b. (gvédsko, Velka Britanie, Kanada, Novy Z¢land,
Izrael a eurozéna), nebo 3 p.b. (CR, Mad’arsko, Polsko a Chile). Viechny ekonomiky v soudasnosti
explicitné nebo implicitng (Velka Britanie, CR) toleruji pasmo = 1 p.b od cile. I kdyZ je toto pasmo
v soucasnosti pro vSechny sledované ekonomiky stejné Siroké, z grafu 4 je ziejmé, Ze pro méné
rozvinuté ekonomiky (CR, Madarsko, Polsko, Chile a Izrael) je volatilita inflace vyznamné vyssi,
coz u nich ztézuje plnéni cile v del§im Casovém obdobi. Prvni pohled na graf ukazuje, Ze se
¢tvrtletni inflace v ¢eské ekonomice nedostala nad inflaéni pasmo, zatimco v eurozoné byla inflace
Castéji nad cilem nez pod cilem. Mad’arsko vykazovalo nadstielovani inflace, na rozdil od Polska,
které patii s CR k nejvétsim podstielovadtim inflace. Inflace ve Velké Britanii obdobné jako inflace
v Kanad¢ a na Novém Zélandu vybocovala z pasma pouze vyjimecn€. Naopak inflace v Izraeli a
Chile opoustéla vzhledem ke své vysoké volatilité infla¢ni pasmo pomérné Casto. Z rozvinutych
ekonomik s niz§i volatilitou inflace vykazovalo uréitou asymetrii odchylek inflace od cile Svédsko.

Jednoduchy t-test symetrie odchylek inflace od cile' ukazuje, ze CR spolu s Polskem, Svédskem a
Izraelem statisticky vyznamné podstielovala cile inflace, k nadstielovani cile dochazelo v
Mad’arsku a na Novém Zélandu (viz tabulka 3). Pro ECB, Kanadu, Velkou Britanii a Chile nelze
zamitnout hypotézu o symetrii odchylek inflace od cile.

" Do nasi analyzy jsme bohuzel nemohli zafadit geograficky i historicky blizké Slovensko, které explicitng ciluje
inflaci az od roku 2004, kdy byl vyhlasen jeho prvni cil pro konec roku 2005. Navic zde v prub&hu casu doslo
k posunu od symetrického cile k cili asymetrickému ve ,,stylu“ ECB, ktery se navic snizoval z maximalné 2,5 % ke
konci roku 2006 na maximalné 2 % pro konce roku 2007 a 2008. Pocet srovnatelnych pozorovani je tak velmi nizky.
'Y ECB vétiinou neni povazovana za centralni banku cilujici inflaci, nebot’ kombinuje asymetricky cil pro inflaci
s cilem rustu penézni zasoby. Do na$i analyzy jsme ji piesto zafadili, protoze je nejvyznamnéj§im obchodnim
partnerem CR, navic reflektuje ménovou politiku, ktera bude pro CR relevantni po prijeti eura.

">V roce 2004 doglo pro eurozénu k upiesnéni definice cenové stability v tom smyslu, e se ma inflace pohybovat
pod dvéma procenty, ale v blizkosti této irovné. V nasem textu jsme pro jednoduchost povazovali pro eurozénu 2 % i
za stied pasma.

' Test zalozeny na t-statistice a piedpokladu nezavislého normalniho rozdéleni (nezohlediiuje tedy autokorelaci
odchylek inflace od cile — diskuze pro CR viz v &sti 2 — ani mozné poruseni normality jejich rozdéleni — viz nize
v této Gasti textu). Cim vy3ii je absolutni hodnota t- statistky (resp. &im nizii je p-value), tim vy3$ii pravdépodobnost
odmitnuti hypotézy o symetrii odchylek inflace od cile.
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Tabulka 3: Testy symetrie odchylek inflace od cile

CR ECB | POL | HUN | SVE | UK CAN | Chile | NZ Izrael
t-statistika -6,27 | -0,78 | -4,78 | 1,96 [-539 |-1,15 | 1,25 |085 |2,51 |-2,33
p-value 0,00 1044 0,00 |0,06 |000 |025 |]040 |022 |0,02 |0,03

V tabulce 4 jsou uvedeny zakladni statistiky odchylky inflace od infla¢niho cile pro jednotlivé
ekonomiky. Sest ekonomik ma zapornou primérou odchylku, ztoho CR v absolutni hodnot&
nejvétsi (-1,9 p.b). Smérodajnd odchylka je oproti CR vy3§i pouze u Izracle a Mad’arska. Ukazatel
RMSE je pro CR srovnatelny s ukazatelem pro ostatni ekonomiky, které ve sledovaném obdobi
aplikovaly klesajici cil, oproti ekonomikdm s konstantnim nebo rostoucim cilem byly obecné
ukazatele horsi.

Tabulka 4: Plnéni cile v jednotlivych zemich

Zemeé s klesajicim cilem Zemé s konstatntnim cilem Celkil Klesajici] Konst.
CR  POL HUN Izrael | Chile SVE UK CAN ECB NZ cil cil

Pocet pozorovani 36 27 23 39| 39 39 38 38 39| 37] 355 124 231
Pramér -1.94  -1,44 0,92 -0,91 026 -0,86 -0,08 0,11 -0,06] 0,44 -0,36 -0,98 -0,04
Median -1,50 -160 017 -139] 040 -1,00 -0,11 0,19 0,04] 054 -0,22 -1,30 0,02
Smérodatna odchylka 1,83 157 226 2,43 1,31 1,00 0,42 0,83 0,50 1,06 1,62 2,27 0,99
Sikmost -0,98 0,51 0,73 0,57 -0,52 0,03 0,32 0,55 -0,84] -0,59] -0,20 0,50 -0,20]
Minimum -629 -420 -243 -488 -370 -310 -0,75 -123 -1,18] -2,01| -6,29 -6,29 -3,70
Maximum 054 150 558 421 28 1,00 084 248 090 248 5,58 5,58 2,85
RMSE 2,50 2,11 2,39 2,57 1,32 1,34 0,42 0,83 0,49| 1,12 1,66 2,47 0,99
[Relativni Getnost pfipadu (v %)

pod stfedem cile 914 820 304 71,8 462 821 553 395 41,0 29,7 57,1 71,8 49,1

v pasmu 340 150 480 280 67,0 540 1000 780 41,0 620 54,2 30,6 67,0

mimo pasmo 66,0 850 520 720] 330 46,0 0,0 220 59,0] 380 45,8 69,4 33,0

pod pasmem 66,0 700 170 51,00 10,0 46,0 00 11,0 0,0) 8,0] 26,8 53,2 12,6

Vedle posouzeni zakladnich popisnych statistik plnéni cile je pfedev§im pro zemé aplikujici
klesajici cil pomérné vyznamné sledovat i empiricka statisticka rozdéleni odchylek inflace od cile.
Toto je provedeno v grafu 5, kde jsou uvedeny histogramy odchylky inflace od stfedu cile. Pii
pohledu na histogramy pro CR, Polsko, Mad’arsko, Chile a Izrael je vidét, Ze tyto zemé vykazuji
vyznamnou Cetnost i ve vzdalenéjsich intervalech odchylky od cile. Je pro né mozné identifikovat
urcity vicevrcholovy charakter rozdéleni, ktery naznacuje, ze tyto zemé¢ zfejme v Case inkasovaly
fadu vyznamnych Sokd. Pro transformujici se ekonomiky je tak interpretace symetrie ménové
politiky vzhledem k vyznamu téchto Sokti pomérn¢ komplikovana.

Z histogramii a ze statistiky Sikmosti'” z tabulky 4 je také ziejmé, Ze pro nékteré ze zemi je naruen
predpoklad symetrie rozdé€leni odchylek inflace od cile. Tento fakt mtize pfitom negativné ovlivnit
vysledky standardni t-testd ohledné vychylenosti odchylek (naruSeni pfedpokladu normality
rozdéleni).

7 Kladna Sikmost (Skewness) znamend, Ze je distribuéni funkce naklonéna doleva, zapornad Sikmost znamena
distribu¢ni funkci sklonénou doprava. Pro symetricka rozdéleni, jako je napfiklad normaélni rozdéleni, je Sikmost
rovna nule.
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Graf 4: Odchylky inflace od st¥edu cile Graf 5: Histogramy odchylky inflace od stfedu cile
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Naklonéni empirické distribuéni funkce doprava (resp. zadpornou hodnotu Sikmosti) lze pomérné
dobfe vysvétlit u centralnich bank s asymetricky definovanym cilem, jako je napiiklad ECB, pro
které je prestieleni cile komunikaéné méné ,,pfijemné®, nez podstieleni ve stejné mife. Z tohoto pak
mize vyplyvat urcitd asymetrie v reakci meénové politiky a sledovana asymetrie rozdéleni odchylek
inflace od cile. Je pomémé zajimavé, ¢ CR vykazuje podobnd ,naklonénou® distribuéni funkci
jako ECB. Negativni hodnota Sikmosti zde mtze byt dana implicitni asymetrii meénové politiky
(tedy centralni banka vyhodnocuje podstielovani cile jako méné Skodlivé nez jeho nadstfelovani, i
kdyz ma cil definovan symetricky), kterou je také mozné identifikovat naptiklad pro Novy Zéland a
Castené také pro Chile. Je také zajimavé, Ze vSechny ostatni zemé, které t-test identifikoval jako
signifikantné podstrelujici inflacni cil, bud’ vykazuji relativné symetricka rozdéleni odchylek inflace
od cile (Svédsko), nebo maj tato rozdéleni naklonéna na druhou stranu (Polsko a Izrael). Asymetrii
rozdéleni odchylek inflace od cile 1ze pro tyto zemé vysvétlit napiiklad hypotézou jejich obav ze
snizeni hladiny urokovych sazeb pod uroven referencni zemé. Alternativni hypotézou mohou byt
urcité obavy z velmi nizké inflace a jejich negativnich dopadti do hospodatrského ristu. Pomérné
vysoka asymetrie rozdéleni odchylek inflace od cile (kladna Sikmost) pro Mad’arsko mize byt
vysvétlitelna ne zcela Cistym rezimem inflaéniho cilovani v této zemi (Madarsko vedle inflace
v minulosti cilovalo i kurz, pficemz nékolikrat dalo pfednost udrzeni devizového kurzu ve
fluktuaénim pasmu pied plnénim infla¢niho cile).

Jakkoliv je podstielovani inflace v CR do jisté miry specifické z hlediska tvaru distribuéni funkce,
z porovnani vyvoje ukazatelll podstielovani cile pro celou skupinu deseti sledovanych ekonomik
(viz graf 6) vyplyva, ze vivoj v CR pomérné dobie zapada do mezinarodniho kontextu. Skupina
sledovanych zemi cilujicich inflaci v obdobi 1998-2007 v primeéru inflaci podstielovala, coz je i
v souladu s v§eobecné pfijimanym nazorem, Ze obdobi poslednich deseti let znamenalo vyrazné
oslabeni celosvétovych inflaénich tlakii. Obdobi nejvétsiho rozsahu podstielovani cile v CR (roky
1998 az 1999 a 2002 az 2003) odpovida pomérné dobie i obdobi nejvice zapornych odchylek
inflace od cile na skupiné sledovanych ekonomik i zvySenému podilu zemi s inflaci pod cilem
v téchto obdobich. Zda se tedy, ze CR minimalné do uréité miry v této dobé podléhala globalnim
protiinflaénim Soktim, které byly umocnény specifickym transformacnim charakterem ceské
ekonomiky a vyvojem devizového kurzu.

Graf 6: Plnéni cile napfi¢ zemémi (vyvoj v ¢ase)
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5. ZAVER

Problémy s naplitovanim cili ménové politiky se v CR koncentrovaly do dvou obdobi (1998-99 a
2002-03) poznamenanych epizodami kurzové apreciace, na niz nestacila (nebo nechtéla) ménova
politika dostateéné rychle a razantné reagovat. Porovnani charakteristik plnéni inflaéniho cile pro
ruzné faze inflaéniho cilovani ukazuje na to, Ze se Usp&$nost plnéni cile v Case ménila. Zatimco
v dobé zavadéni inflaéniho cilovani byly odchylky inflace od cile v mezinarodnim srovnani velmi

CNB vyrazné nevyéniva ze skupiny centralnich bank z rozvijejicich se trznich ekonomik cilujicich
inflaci z hlediska frekvence a rozsahu nestrefeni toleranéniho pasma cile.
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1. Uvop

Uspésnost centralni banky tidici svou ménovou politiku v rezimu cilovani inflace 1ze mé¥it mnoha
zpusoby. Vedle ukazateld, jako je stabilita inflace, jeji trend smérem k hodnotdm cilovanym
v dlouhém obdobi nebo pohyb infla¢nich ocekavani v blizkosti inflaénich cila je jisté pfirozenym
méfitkem Gspéchu centralni banky cilujici inflaci také soulad skute¢né inflace a infla¢nich cilt.
Srovnani inflaénich cilti Ceské narodni banky (CNB) a skute¢ného vyvoje inflace od roku 1998,
kdy CNB zatala fidit svou mé&novou politiku v rezimu cilovani inflace, do konce roku 2007
ukazuje, Ze stfedy inflacnich cild byly vyrazné castéji podstielovany nez nadstielovany.

V tomto pfispévku budeme zkoumat moznosti vysvétleni uvedené asymetrie v neplnéni inflacnich
cild pomoci &isté statistickych nastroji. Vyhodou tohoto pfistupu je jednoduchost a maximalni
mozna oprosténost od arbitrarnich expertnich zasahti v podob¢ kalibrace koeficient nebo v podobé
pouziti modelu odpovidajiciho jedné z vice existujicich a soupeticich Skol makroekonomického
mysleni. Za toto opros§téni se od dodatecnych zdroji informaci pouzitelnych pro provedeni odhada
je ovSem nutno zaplatit cenu v podobé& pouze orienta¢nich vysledki.

Pii¢iny pozorovaného podstielovani inflaénich cild mohly byt bud’ mimo CNB, tj. podstielovani
bylo zptisobeno prevazné protiinflaénim charakterem vné&jsich Sok®, nebo uvniti CNB, tj.
podstielovani bylo zptisobeno namifenim ménové politiky CNB na nizsi ne oficidlné cilované
hodnoty (at’ uz toto vychylené namifeni bylo zamérné, nebo nikoli). A mohlo byt zakotveno uz
v materialech, které méla k dispozici pro své rozhodovéani bankovni rada CNB, nebo mohlo vznikat
az v myslich ¢lent bankovni rady pii rozhodovani.

Vysledky provedenych vypocti naznacuji, Ze jako statisticky vérohodnéjsi se jevi vysvétleni skrze
vychyleni ménové politiky CNB. Blizsi pohled na obdobi od roku 2002 vede dale k zavéru, e
vychylka ménové politiky CNB v tomto obdobi vznikala nikoli béhem rozhodovani bankovni rady,
nybrz uz pti tvorbé progndz, z nichz bankovni rada pii svém rozhodovani vychazela.

Zbytek ptispévku ma nasledujici strukturu: ¢ast 2 blize popisuje vyvoj inflaéni mezery ve
zkoumaném obdobi, zatimco ¢ast 3 formuluje tfi zékladni hypotézy, kterymi se piispévek zabyva.
Cést 4 piiblizuje proceduru pouZitou pro zjisténi, ktera hypotéza popisuje ¢asovou fadu hodnot
infladni mezery 1épe. Cast 5 predklada vysledky vypodti a &ast 6 piinasi shrnuti hlavnich myslenek
piispévku.

2. ZKOUMANE OBDOBI

Ménova politika CNB byla fizena logikou cilovani inflace po¢inaje prelomem let 1997 a 1998.
Budeme-li pro jednoduchost pfedpokladat (v celém tomto ptispévku) zhruba ro¢ni zpozdéni
projevii ménoveépolitického rozhodovani, pak ma smysl zkoumat pfiiny neplnéni cile pocinaje
prelomem let 1998 a 1999. Celkové tedy budeme analyzovat (ne)plnéni cile v obdobi 12/1998 —
12/2007. V obdobi 12/1998 — 12/2001 byly cile stanoveny jen pro prosinec kazdého roku; v tomto
obdobi zkonstruujeme implicitni inflaéni cile pro zbylé mésice kazdého roku linedrnim propojenim
skuteénych cili. Celkové tak dostavame 109 mésict, v nichZ je mozné porovnat cil a skute¢nou
inflaci (Graf 1) a ziskat hodnotu infla¢ni mezery definované jako rozdil mezi skute¢nou inflaci a
infla¢nim cilem (Graf 2).
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Graf 1: Vyvoj (implicitniho) infla¢niho cile a prislu$ného ukazatele inflace
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Graf 2: Vyvoj infla¢ni mezery
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Toto obdobi lze zkoumat bud’ vcelku jako jedinou etapu, nebo po rozélenéni do vice etap. Cim
jemnéjsi déleni (vice etap) zvolime, tim podrobnéjsi je informace o vyvoji faktorti neplnéni cile v
Case, ale na druhé strané tim méné kvalitni je tato informace ze statistického hlediska, protoze vyssi

pocet etap znaci nizsi pocet pozorovani (a tedy pocet stupiiti volnosti) v kazdé z nich.

V pribéhu celého obdobi 1998-2007 Ize najit hned n€kolik zlomi, které by bylo mozno vyuzit jako
zéklad pro vytvoreni riiznych etapizaci. Z hlediska techniky implementace cilovani inflace v CNB
byl vyznamny napiiklad rok 2002, kdy prognosticky tym CNB piesel od prevazné expertné tvorené
prognézy k progndze integrujici expertni i modelové pristupy (CNB, 2002, Coats, Laxton & Rose,
2003). Naproti tomu z hlediska zakladni filozofie cilovani inflace v Ceské republice a také
z hlediska zkuSenosti bankovni rady CNB s timto rezimem a s vyvojem domaci inflace byl velmi
vyznamny zejména rok 2003. Pravé v tomto roce totiz existovaly hned dva — navzajem ovSem
souvisejici — silné daivody pro posun v preferencich bankovni rady CNB ve sméru volng&jsi ménové
politiky: skoncilo obdobi intenzivni zamérné dezinflace a ¢eska ekonomika dokonce zazila n€kolik
pro ménovou politiku velmi nepiijemnych meésicti deflace. Navic se v obdobi let 1998-2007
postupné ménilo personalni sloZeni, a tedy mozné i celkové preference, bankovni rady CNB.
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Existuji tedy divody pro domnénku, Zze v prubc¢hu zkoumaného obdobi dosSlo k uréitym
strukturalnim zlomtm. Zde v8ak v zajmu zachovani dostatecného poctu stupnti volnosti budeme
prezentovat vysledky pouze za obdobi 12/1998-12/2007 jako celek.'

3. HYPOTEZY

Existuji dvé zakladni mozné pficiny asymetrie odchylek inflace od inflacniho cile: vychyleni Sokt
dopadajicich na &eskou ekonomiku (tj. primér t&chto $oki nema hodnotu nula) a vychyleni CNB.
V ramci vychyleni CNB lze rozliit vychyleni prognostického aparatu (jeho vystupy napomahaji
plnéni jiného nez vyhlaseného infla¢niho cile) a vychyleni preferenci bankovni rady (jeji rozhodnuti
napomahaji plnéni jiného nez vyhlaseného inflacniho cile). Vychyleni preferenci bankovni rady
muze mit podobu bud’ vychyleného minima symetrické ztratové funkce bankovni rady (viz
napiiklad Svensson, 1996), nebo asymetrie ztratové funkce bankovni rady (viz naptiklad
Cukierman & Muscatelli, 2007).

Vétsinu dalsich moznych pficin neplnéni inflaéniho cile 1ze v prvnim pfiblizeni zahrnout do nékteré
z uvedenych zakladnich sfér. Naptiklad vychyleni obrazu ekonomiky, které mize byt obsazeno ve
statistickych datech dostupnych v okamziku meénovépolitického rozhodovani (tj. problém prace
s daty v tzv. realném case), Ize zahrnout do sféry vychyleného prognostického aparatu (i kdyz ve
skuteénosti jde o faktor stojici mimo kontrolu CNB).

Uvedené potencialni pti¢iny lze struéné rekapitulovat v podobé tfi hypotéz:

Hypotéza A (od slova ,,aparat®): vychylen byl prognosticky aparat CNB. 5
Hypotéza B (od souslovi ,,bankovni rada“): vychyleny byly preference bankovni rady CNB.
Hypotéza S (od slova ,,80ky*): vychyleny byly Soky.

4. POUZITA METODA

Kazda, i zdanlivé zcela nemodelova, Cisté statistickd procedura samoziejmé ve skutecnosti musi
vychézet z urCitého aspon rudimentarniho modelu reality. Zde vyjdeme zjednoduché modelové
predstavy, ze ménova politika podnika vzdy takové kroky, aby inflaci udrzela v blizkosti infla¢niho
cile, tj. aby inflacni mezeru udrzela v blizkosti nuly; pokud je inflaéni mezera - v disledku piisobeni
Soku - v danou chvili nenulovd, ménova politika podnika takové kroky, aby ji postupné dovedla
zpét k nule. Rychlost navratu inflaéni mezery knule je ddna perzistenci inflace, kterou lze
modelovat jako autoregresni proces.

Skutecna inflacni mezera se od takto modelované trajektorie mtze v riiznych mésicich vice ¢i méné
lisit, tj. mizeme naméfit chybu naseho statistického modelu. Pokud takova chyba nastane, hned od
pristitho mésice se ji model plné ptizptisobi, ale také ji zacne prostfednictvim autoregresniho
procesu ihned ,,rozpoustét”. Do tohoto rozpousténi mize samoziejmé pozdéji vstoupit dalsi, nova
chyba modelu infla¢ni mezery. Pljde-li o chybu smérem dale od nuly (tj. ve stejném sméru jako

' Vypotty provedené pro kratsi etapy tak, aby byl explicitng zviditelnén piipadny vliv uvedenych strukturalnich
zlomt, vedly zejména pro etapy zahrnujici poslednich nékolik let k neintuitivnim vysledkim - pravdépodobné
v dusledku nedostate¢ného poctu stupnti volnosti.

% Metodu analyzy inflaéni mezery zalozenou naopak na detailnim modelu fungovani ekonomiky popisuje napiiklad
Filacek (2007).
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byla ptedchozi chyba), doba rozpadu celkové chyby se samoziejmé prodlouzi; ptijde-li naopak o
chybu ve sméru k nule, doba rozpadu celkové chyby se naopak zkrati.

Cim v&t3i je chyba, ktera se vyskytne ve vyvoji inflaéni mezery viiéi modelové trajektorii, tim spise
lze takovou chybu vykladat jako Sok, neboli jako projev né&jaké neobvyklé udalosti, ktera je
~exogenni®, tj. do celého procesu svou povahou nepatii - ménova politika tuto udalost a jeji dopad
do vyvoje inflace necekala, a proto nemohla v pfedstihu podniknout kroky, které by zabranily
tomuto dopadu do inflace. Jednu moznou definici hranice, za niz uz budeme chybu povazovat za
~exogenni® neboli za Sok, nabizi nize popsana statisticka procedura.

Budeme sledovat, jak dobfe mohou rizné kombinace intenzity plsobeni dvou zakladnich piic¢in
neplnéni inflaéniho cile (vychyleni CNB vs. Soky) poslouzit jako vysvétleni empirickych dat o
vyvoji inflaéni mezery. Dopady vychyleni CNB, tj. vychyleni prognostického aparatu a vychyleni
preferenci bankovni rady, 1ze modelovat jako rozdil a mezi inflaénim cilem projevenym (k némuz
ménova politika skuteénd tlagi inflaci), symbolicky 7 + a, a infladnim cilem vyhldSenym,
symbolicky 7. Obecné tedy budeme piedpokladat, Ze ménova politika se po celé zkoumané obdobi
chovala, jako by usilovala o inflaéni mezeru o velikosti a. V piipadé vychyleni CNB ve sméru
podstielovani je a < 0. Pokud tedy vypocet povede k a < 0, bude to podpora pro hypotézy A a B.

Druhou zékladni moznou pfi¢inu podstielovani, tedy Soky, budeme modelovat pomoci dummy
proménnych v ramci autoregresniho procesu, tj. jako nahlé posuny inflaéni mezery na jinou uroven,
z niz se pak obnovi postupné pfiblizovani inflaéni mezery k tirovni a.

Samoziejm¢ je nutné urcit néjaky smysluplny zptsob identifikace konkrétnich obdobi, v nichz
mohl Sok nejspi§ nastat, tj. v nichz bychom jednotlivé dummy proménné méli udélit hodnotu 1
(zatimco v ostatnich obdobich bude hodnota této dummy proménné 0). Zde budeme piedpokladat,
ze podezieni na vyskyt Soku - a tedy pouziti hodnoty 1 pro jemu odpovidajici dummy proménnou -
je opradvnéné predevsim v mésici, ve kterém zjistime velkou chybu u autoregresniho modelu
samotného, tj. bez jakychkoli dummy proménnych. Sok, ktery se projevi nékolika vyraznymi
zménami inflaéni mezery (a tedy vyraznymi chybami autoregresniho modelu) ve dvou nebo vice
mésicich po sobg, bude zachycen jako série dvou nebo vice jednomési¢nich Sokd, tj. ve formé dvou
nebo vice dummy proménnych, z nichz kazda nabyva hodnotu 1 v jednom mésici.

Pokud pouzijeme dummy proménné pro jeden nebo vice mésici zvolenych popsanym zpusobem
(kazda dummy proménna pro jeden mésic) a pokud vypocet povede k zavéru, ze toto obohaceni
autoregresniho modelu o jednu nebo vice dummy proménnych statisticky pomaha vysvétlit
pozorovany vyvoj inflacni mezery, bude to podpora pro hypotézu S.

Je nutno zddraznit, e mezi ,,$oky* a ,,vychylenim CNB* je mensi rozdil, neZ by se mohlo zdat:
v obou piipadech jde v podstaté o souhrn Sokid. Rozdil mezi témito kategoriemi je v tom, jaké typy
$ok (z hlediska priib&hu) obsahuji. ,,Vychyleni CNB“ je souhrnem dlouhodobé (nebo opakovang)
pusobicich ok, jako je predev§im posun projeveného inflacniho cile oproti oficidlnimu cili; mtze
sem vSak patfit naptiklad i opakovana necekané silna apreciace nominalniho ménového kurzu nebo
titeba necekan¢ dlouhodoby a silny boj fetézcl o podil na Ceském trhu formou potlaceného ristu
maloobchodnich cen. ,,Soky* jsou souhrnem naopak jednordzové piisobicich ok, at’ uz se jedna o
skok v regulovanych cenach, zménu sazeb DPH, kratkodobou prudkou apreciaci kurzu nebo tieba
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ojedin&ly vyrazny omyl aparatu CNB pii sestavovani progndzy nebo bankovni rady p¥i nastavovani
tirovné ménovépolitickych sazeb.?

Pokud tedy byla CNB ve zkoumaném obdobi opakované piekvapovana napiiklad silngjsi nez
progndzovanou apreciaci nomindlniho ménového kurzu, zde zvolend metoda tento faktor zatradi do
kategorie ,,vychyleni CNB, nikoli do kategorie ,.$oky*. Tento piistup se nezda byt v hrubém
rozporu s intuitivnim vyznamem slov ,$0k“ a ,vychyleni CNB“: Sokem mizZeme nazyvat
prekvapeni centralni banky, které se vynofi jednou za cCas, a je tedy nezvyklé, zatimco je-li centralni
banka piekvapovana z urcitého sméru opakované nebo dlouhodobé¢, miizeme mluvit spise o jejim
vychyleni vici zadkladnim pravidlim fungovani dané ekonomiky a prostfedi, v némz tato
ekonomika funguje.*

Statisticky vyznam jednotlivych typl vychyleni budeme odhadovat metodou minimalizace hodnoty
Akaikeho informa&niho kritéria p¥es tfi argumenty:’

- stupen autoregrese infla¢ni mezery (p),

- pocet Soku (n) sefazenych od nejvétsiho,

- velikost vychyleni CNB (a).

Pro dané p a dané a budeme v prvnim kroku &asovou fadu hodnot inflaéni mezery 7z - 7"
modelovat procesem AR(p). Chyby (rezidua) tohoto modelu budeme povaZovat za indikace
hlavnich Soku, které se v inflaci projevily ve zkoumaném obdobi. Cim je chyba vé&tsi, tim je
sefadime podle velikosti od nejvétsi po nejmensi; v naslednych odhadech si budeme vsimat
predevsim téch nejvétsich, protoze praveé ty jsou nejpravdépodobnéji odrazem Sokd.

V druhém kroku provedeme OLS regresi, v niz vychozi AR(p) proces obohatime o dummy
proménnou D, odpovidajici nejvétsimu Soku. Vytvoiime tak model, ktery védomé piedpoklada, ze
vyvoj inflaéni mezery ve zkoumaném obdobi Ize vysvétlit vychylenim CNB a timto jednim Sokem.
Dummy proménnd bude mit hodnotu 1 v mésici, vnémz byla naméfena nejversi chyba AR(p)
procesu, a hodnotu 0 v ostatnich mésicich. To samozfejmé neznamend, ze bychom piredpokladali,
ze dany Sok se v inflaci projevil posunem pravé o 1 procentni bod: odhadovany rozsah projevu
daného Soku v inflaci bude zachycen teprve az koeficientem (v nize uvedené rovnici koeficient /),
ktery této dummy proménné ptifadi odhadovaci procedura.

Poté provedeme dalsi regresi, v niz vychozi AR(p) proces obohatime nejen o dummy proménnou
D, ale navic o dummy proménnou D, odpovidajici druhému nejvétsimu Soku. Dummy proménna
D, bude mit hodnotu 1 v mésici, v némz byla naméfena druha nejvétsi chyba AR(p) procesu, a
hodnotu 0 v ostatnich mésicich. Obohacenim AR(p) procesu o proménné D, a D, vytvofime model,
ktery védomé piedpoklada, Ze vyvoj inflaéni mezery lze vysvétlit vychylenim CNB a dvéma $oky.

* Vedle kratkodobych Sokii (,,50ky“) nebo dlouhodobych okt (,,vychyleni CNB*) miizou samoziejmé nastat i Soky
sttednédobé, které se neprojevily skokem v inflaéni mezefe z mésice na mésic, ale na druhé strané nepusobily
opakovang ani po vétSinu zkoumaného obdobi. Tyto Soky zde zvolena ekonometricka metoda zattidi do jedné nebo
druhé extrémni kategorie (vychyleni CNB vs. $oky) podle jejich konkrétniho pritbéhu. Toto zjednodusené vnimani
vyvoje inflace na kratkodobé a dlouhodobé Soky je dani za modelovou nezavislost, jednoduchost a transparentnost
celé metody.

* Zavér J. Filatka (2007), Ze vyvoj inflaéni mezery v CR v letech 2000-2006 do znatné miry vysvétluji opakované
chybné piedpoklady o vyvoji v zahranici, 1ze tedy v jazyce tohoto pifispévku formulovat i tak, ze jde o dusledek
vychyleni CNB.

* Vypoéty byly provedeny pomoci sady programii vytvorenych v prostiedi EViews 6.
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V dalsich krocich budeme AR(p) proces obohacovat o dal$i dummy proménné odpovidajici ¢im dal
mens§im Sokam.

Uvedenym postupem ziskame pro dané p a a sadu regresi, které se li$i hodnotou n, tj. poc¢tem Sokt1.
Obdobné¢ ziskdme sady regresi s riznymi » také pro dalsi realistické hodnoty p a a. V ramci takto
ziskaného souboru regresi pak budeme hledat tu regresi, kterd vykazuje nejmensi hodnotu tzv.
korigovaného Akaikeho informacniho kritéria AIC, (tj. standardniho AIC s korekci druhého tadu
pro malé vzorky).®

Hodnoty a budeme volit ve stupnich po 0,25 p.b. a v zajmu udrzeni co nejvyssiho poctu stupnil
volnosti budeme predpokladat konstantni a v pribéhu celého zkoumaného obdobi. Budeme tedy
odhadovat vztahy ve formé

7[1'(7ZT1+0)= iﬁl,*[m-['(ﬂTt-i+a)] + iﬂz,‘*D[ + v,

kde v, je ndhodny ¢len, a metodou grid search budeme hledat trojici hodnot (p; a; n)*, pro kterou je
hodnota AIC.(p; a; n) nejmenéi.7

Pokud zjistime, ze naptiklad (p; a; n)* = (1; -0,5 p.b.; 2), znamena to, ze vyvoj inflace ve
zkoumaném obdobi uréovaly dva Soky a celkové také vychyleni CNB, tj. prognostického aparétu
nebo preferenci bankovni rady, v podobé projeveného cile nachazejiciho se zhruba pil procentniho
bodu pod oficidlné vyhlaSenym cilem, pfi¢emz tyto faktory pisobily na pozadi perzistence infla¢ni
mezery odpovidajici modelu AR(1).

Vyhodou této metody rozkladu je jednoduchost, srozumitelnost a transparentnost dana jeji vyhradné
empirickou, statistickou povahou: s vyjimkou zakladniho pfedpokladu o perzistentnim navratu
inflace k (projevenému) inflaénimu cili nejsou v pozadi nize uvedenych vypocti zadné teoretické
pfedpoklady o struktuie nebo fungovani ekonomiky, ani zadné kvantitativni, kalibra¢ni
piedpoklady o hodnotach parametrt, ani jakékoli jiné expertni zasahy. Nevyhodou je skuteénost, Ze
této metodé mohou uniknout Soky, které trvaly jen kratce a nepfichazely opakované (takze nejsou
zachyceny ve vychyleni CNB) a které se projevily nikoli ndhlym velkym posunem hodnot infla¢ni
mezery, nybrz ,,plizivym® zvySovanim téchto hodnot beéhem vice mésicti (takze nejsou zachyceny
v Socich).

Popsana metoda sama o sob¢ ukaze souhrnnou statistickou silu hypotéz 1 a 2 (v porovnani se silou
hypotézy 3), tj. statistickou vyznamnost souhrnného vlivu vychyleni prognostického aparatu a
vychyleni preferenci bankovni rady. Oddéleny vliv téchto dvou faktor 1ze pak odhadnout
doplnénim informace o odchylkdch rozhodnuti bankovni rady od rozhodnuti konzistentnich
s vystupy prognostického aparatu: naptiklad pokud se skutecna ménovépolitickd rozhodnuti
neodchylovala systematicky od vystupt prognostického aparatu, pak je mozné zjisténou souhrnnou
silu hypotéz 1 a 2 zcela piipsat na vrub hypotézy 1 (vychyleni prognostického aparatu).

® Pokud po vloZeni dalsi vysvétlujici proménné (v naSem piipadé dalsiho Soku) je zlepseni odhadu tak velké, Ze stoji
za ztratu jednoho stupné volnosti v disledku vyuziti této proménné, pak hodnota AIC, klesne; v opaéném piipadé
stoupne. Pii rozhodovani o vyuziti dalSich proménnych v daném statistickém modelu je proto tfeba se snazit o
minimalizaci hodnoty AIC, — viz napf. Burnham & Anderson (2004).

7 Intuitivné Ize oGekavat, Ze pokud by viechny Soky byly protiinfladni, pak pro dané p povede zvyseni n (vy3si pocet
Sokir) k riistu a (oslabeni protiinflaéniho vychyleni CNB ze zapornych hodnot smérem k nule). Jak ale uvidime, ve
zkoumaném souboru pozorovani bylo mozné vystopovat i naznaky Soki smérem k vyssi inflaci.
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Toto rozliSeni vlivu vychyleni prognostického aparatu od vychyleni preferenci bankovni rady lze
ovSem provést jen pro ta obdobi, v nichZ vystupy prognostického aparatu obsahovaly doporuceni ve
smyslu konkrétnich ménovépolitickych rozhodnuti. V ptipadé CNB miizeme tedy takto postupovat
teprve az od piechodu na ,,nepodminénou” integrovanou prognozu v roce 2002.

Abychom ziskali rozdil mezi prognézovanym a skutecnym nastavenim trokovych sazeb v kazdém
mésici v podminkach &tvrtletnd piipravované prognézy (coz je piipad CNB), budeme aktudlni
nastaveni sazeb, které by hypoteticky bylo prognézovano mésic, resp. dva mésice po zpracovani
posledni prognézy, aproximovat jako vaZzeny prumeér prognozy pro celé dané ctvrtleti a skute¢ného
nastaveni v daném mésici (toto skutecné nastaveni totiz v sobé nese informaci o implikacich dat
zvetejnénych po dokonceni progndzy). Pro okamzik mésic po zpracovani progndzy budeme volit
vahy 2:1 ve prospéch prognozy, zatimco dva mésice po zpracovani prognézy to bude 1:2.

5. VYSLEDKY

V celém obdobi 12/1998-12/2007 je k dispozici celkem 109 mé&si¢nich hodnot infla¢ni mezery.

Minimalizace standardniho AIC ukazuje na AR(2) jako nejvhodnéjsi model vyvoje inflaéni mezery
a vede k identifikaci nékterych Soku jako statisticky vyznamnych. Protoze vSak pro malé vzorky je
AIC, vhodngjsi a pro velké vzorky konverguje AIC. ke standardnimu AIC, je lepsi se fidit
hodnotami AIC..

Minimalizace AIC, vede k zavéru, ze vyvoj inflaéni mezery ve zkoumaném obdobi je nejlépe
vysvétlen jako vysledek procesu AR(2). V piipadé tohoto modelu je k dispozici 107 pozorovani,
pficemz odchylky skutecné pozorovanych hodnot inflaéni mezery od modelovych hodnot
identifikuji potencialni Soky. Tyto odchylky jsou v pofadi podle vyskytu v case znazornény
(spole¢né s vyvojem inflaéni mezery) v Grafu 3 a v potadi podle velikosti v Grafu 4.

Graf 3: Infla¢ni mezera a rezidua jejiho AR(2) modelu
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Graf 4: Rezidua AR(2) modelu infla¢ni mezery, poradi podle velikosti
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Piestoze se v prib¢hu zkoumaného obdobi objevila fada ztetelnych rozdild mezi skute¢nou inflacni
mezerou a hodnotou AR(2) modelu, minimalizace AIC, ukazala, Ze statisticky nejlépe je skutecnost
vystizena AR(2) procesem bez jediného vyrazného Soku, a to na pozadi znatelného (-0,5 p.b.)
trvalého vychyleni CNB ve prospéch nizsi nez oficialng cilované urovng inflace.

Diky pfechodu CNB na ,,nepodminénou® integrovanou prognézu v roce 2002 mizeme pro obdobi
1/2003-12/2007 vliv vychyleni CNB dale rozlozit na vliv vychyleni prognostického aparatu a vliv
vychyleni preferenci bankovni rady. PisluSny vypocet ukazuje (viz Graf 5), Ze bankovni rada se ve
svych Casové odpovidajicich rozhodnutich (1/2002-12/2006) odchylovala od rozhodnuti
konzistentniho s vystupy prognostického aparatu v priméru o cca 0,08 p.b. V kontextu citlivosti
inflace na urokové sazby vtomto aparatu uvedend odchylka odpovida primérmému dopadu do
inflace cca 0,03 p.b. V prvnim pfibliZeni Ize tedy fici, Ze zjisténé vychyleni CNB v obdobi 1/2003-
12/2007 pada piedevsim na vrub vychyleného prognostického aparatu.

Graf 5: Odhad odchylek skuteéného nastaveni 3M PRIBORu od nastaveni konzistentniho
s vystupy prognostického aparitu
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Z grafti 3 a 4 je zfejmé, Ze ve vyvoji inflaéni mezery se vyskytlo né€kolik nenadalych posunti, které
budi podezieni, Ze se jednalo o projevy skutecnych Soku: jde naptiklad o obdobi v poloviné roku
2002, na podzim 2006 nebo na konci roku 2007. Jak ale plyne z popsanych vysledkti minimalizace
AIC,, ani ten nejveétsi z téchto posunl (pozorovany v fijnu 2006) neni natolik razantni, aby jeho
explicitni zafazeni coby Soku do regrese vyvazilo z hlediska AIC, ztratu jednoho stupné volnosti.
Ze stanovenych tii hypotéz o diivodech podstielovani tak podporu dostavaji spise hypotézy A a B
na tkor hypotézy S, tj. podstielovani bylo zptisobeno vychylenim CNB spiSe neZ vychylenymi
Soky.

Jak uz bylo vySe zminéno, nevyhodou zde zvolené identifikace Soki je, Ze zachyti pouze Soky,
které se projevily prudkou zménou inflace z mésice na mesic a nepusobily dlouhodobé ani
opakované. Mnohé Soky se vSak mohly v inflaci mohly projevit rozlozené v Case, tj. spiSe jako série
posunt inflace jednim smérem, pfi¢emz jednotlivé posuny v této sérii nemusi byt samy o sob¢ nijak
dramatické. Takovéto potencialni Soky lze ve vyvoji inflace identifikovat nikoli jako odchylky
daného autoregresniho procesu od skutenosti v jediném mésici, nybrz jako série odchylek
v nekolika mésicich.

Pokud bychom cht¢li identifikovat Soky do inflace v této strukturovanéjsi podobé, museli bychom a
priori nadefinovat, jak ma profil Soku v Case presné¢ vypadat: kolik mésicti po sobé by musela
pfislusna dummy proménna mit nenulovou hodnotu a zda by méla ve vSech téchto mésicich stejnou
hodnotu, nebo by jeji hodnoty klesaly z pocateéniho maxima, nebo by nejprve k maximu jeden ¢i
dva mésice stoupaly atd.

Piechodem ke kterémukoli takovému ,,expertnimu® modelu Soku do inflace bychom vs$ak opustili
zakladni myslenku tohoto piispévku, kterou byla snaha porozumét kliCovym determinantim
podstfelovani inflacnich cilti ve zkoumaném obdobi za pomoci maximalné modelové nezavislych,
Ciste statistickych nastroji. Pokud tedy nastaly Soky, které se projevily ve vice mésicich po sobé,
pak jejich projev v kazdém mésici byl natolik nevyrazny, ze zde pouzit¢ metodice takové Soky
unikly, nebo (pokud pisobily dlouhodobé nebo opakované) se staly soucasti odhadnutého
vychyleni CNB.

6. ZAVER

Pro jednoduchy, modelové nezavisly rozklad pii¢in neplnéni inflaénich cilti Ceskou narodni bankou
byla pouZita Cisté statisticka procedura, ktera vychazela z ptedpokladu, Ze podezieni na vyskyt Soku
je nejvyssi v obdobich nejvétSich odchylek skuteéné inflaéni mezery od jejiho autoregresniho
modelu. Vyhodou takovéto procedury oproti dnes mnohem popularnéj§im modelovym piistupim je
jeji jednoduchost, prizracnost a nezatizenost riznymi teoretickymi nebo expertnimi pfedpoklady o
vztazich v ekonomice a kalibraci hodnot obtizné¢ odhadnutelnych parametr.

Za nevyuziti dodateénych zdroji informaci je ovSem v empirické praci vzdy tieba zaplatit cenu.
Zde je touto cenou naSe schopnost rozlisit pouze dva obecné typy Sokt. Za prvé, Soky, které se
projevovaly dlouhodobé nebo opakované; tyto Soky zde chapeme jako projev permanentniho
vychyleni centralni banky, at’ zdmérného nebo nikoli a at’ uz bylo toto vychyleni dano asymetrii
preferenci bankovni rady nebo asymetrii prognostického aparatu (napiiklad soustavnym
podceinovanim vyhledu apreciace nominalniho ménového kurzu). Za druhé, Soky, které se projevily
jednorazové prudkou zménou inflace z mésice na mésic - pouze tyto Soky zde pouzitd procedura
chape jako skute¢né Soky.
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Zvolena statistickd procedura vede k zavéru, ze ve zkoumaném obdobi 12/1999-12/2007 existovalo
vychyleni CNB ve sméru spiSe niZ§i ne oficialng cilované inflace. Toto vychyleni protiinflaénim
smérem Cinilo v priméru zhruba 0,5 procentniho bodu. Statisticky nejvérnéjsim autoregresnim
modelem odchylek inflace od cile je AR(2) proces okolo projeveného cile odchyleného o
uvedenych 0,5 procentniho bodu od oficidlniho cile, pfi¢emz tento vyvoj nebyl poznamenan
zadnym statisticky vyznamnym jednorazovym Sokem do inflace.

Porovnani prognéz arokovych sazeb a rozhodnuti bankovni rady CNB konkrétné od roku 2002 dale
ukdzalo, ze bankovni rada se ve svych rozhodnutich o nastaveni ménovépolitickych urokovych
sazeb vcelku pevné drzela prognoz. Pfinejmens$im v poslednich nékolika letech tedy bylo vychyleni
CNB déno spise vychylenim prognostického aparatu neZ vychylenim preferenci bankovni rady.

Tento ptispévek, zaloZzeny na jednoduchych, modelové nezavislych postupech, jist¢ nepiinasi
detailni a vycCerpavajici analyzu daného problému; dava spiSe jen velmi hrubou, orientacni
pfedstavu o pomérnych vahach zadkladnich moznych pfi¢in neplnéni infla¢niho cile v CR ve
zkoumaném obdobi.

Jisty pfinos tohoto prispévku snad mtlizeme spatiovat na ponckud obecnéjsi roviné, a to
strukturovanéj$im modelim jiz mnozi ani nevnimaji: cenou za nezatizenost teoretickymi,
expertnimi, kalibranimi a podobnymi pfedpoklady je chudoba vysledkd; cenou za bohatstvi
vysledkd je vSak naopak zatizenost uvedenymi ptedpoklady.

Navic prispévek nepiimo poukazuje na nazvoslovnou - a snad ponékud provokativni - otazku: jak
dlouho musi pretrvavat piekvapeni centralni banky zurcitétho sméru (dejme tomu ze sméru
apreciace nominalniho ménového kurzu), abychom toto prekvapeni hodnotili ex post nikoli jako
LS50k, nybrz jako ,,vychyleni prognostického aparatu centralni banky*“?
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PRICINY ODCHYLEK INFLACE OD CiLU CNB — EMPIRICKA ANALYZA
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1. Uvop

Tento piispévek piinasi empirickou analyzu divodii odchylek inflace od cilit CNB b&hem prvnich
deseti let rezimu cilovani inflace. V ¢asti 2 podava piehled téchto divodu obsazenych v dosavadni
literatute o cilovani inflace v CR a pouZiva jednoduchou korelaéni analyzu a testy Grangerovy
kauzality k identifikaci, které vysvétlujici veliiny se zdaji mit statisticky vyznamny vztah
k odchylkam inflace od cile a s jakym zpozdénim. V ¢&asti 3 jsou pak odhadnuty dva VAR modely,
zkoumany impulsni odezvy odchylek inflace od cile na jednotlivé Soky a rozklad variance této
veliCiny.

Na zéklad¢ téchto analyz je mozné vyslovit zavér, ze v kratkém obdobi jsou nejvyznamnéj$im
faktorem odchylek inflace od cile Soky do cen zemédé€lskych vyrobel. Ve stiednédobém horizontu
spoleénym makroekonomickym rysem dvou obdobi nejvyraznéjsiho podstielovani inflacnich cilt
skute¢né bylo vyrazné necekané posileni kurzu koruny. Problémy vyvolané kurzem byly jesté dale
umocnény soub&hem s dal§imi faktory, které vsak byly spiSe méné vyznamné a samy o sob& by
pravdépodobné vedly k méné vyraznym a kratkodobé&jsim epizodam podstieleni inflaénich cilt.
Analyza vSak nedava odpoveéd na otdzku, pro¢ bylo plnéni cili asymetricky vychyleno smérem
k jejig:h podstifelovani a v obdobich depreciaénich korekei kurzu nedochazelo naopak k piestieleni
cild CNB.

2. PREHLED LITERATURY A JEDNODUCHE STATISTICKE TESTY

Plnéni cili CNB b&hem prvnich deseti let rezimu cilovani inflace bylo vyrazné ovlivnéno dvéma
epizodami vyrazného postfelovani cile, k nimz doslo vletech 1998-99 a 2002-03. Dosavadni
literatura se shoduje na seznamu pficin tohoto vyrazného podstielovani cile (viz napf. Kotlan a
Navratil, 2003; Gersl a Holub, 2006). Jednalo se o klesajici ceny potravin (obé obdobi), nizké ceny
ropy (ob¢é obdobi), zastaveni deregulaci (2002-03), fiskalni a ménovou restrikci (1998-99),
zpomaleni riistu v EU (2002-03) a posileni kurzu koruny (ob& obdobi). Pro srovnani, CNB ve svych
Zpravach o inflaci pfipsala v letech 1998-99 postieleni cile v prvé fadé cenam potravin, a dale pak
slabé domaci poptavce, posileni kurzu a nizkym cendm ropy v roce 1998. V letech 2002-03 CNB
poukazovala zejména na dezinflani ptsobeni regulovanych cen, cen potravin, apreciaci kurzu a
vyvoj v zahrani¢ni.

Nevyhodou uvedenych praci je to, Ze s vyjimkou Zprav o inflaci CNB nekvantifikuji relativni
vyznam jednotlivych faktori. Zaroven nezohlednuji endogenni vazby mezi témito faktory, jako je
napf. vliv kurzu, ménové a fiskalni politiky ¢i vyvoje v zahrani¢i na domaci ceny potravin a
regulované ceny i zpétny vliv cenového vyvoje na nastaveni ménové politiky. Bez zohlednéni
téchto vazeb je jakéakoli kvantifikace problematickd, coz vrhé stin pochybnosti i na analyzu obou
uvedenych obdobi prezentovanou ve Zpravach o inflaci. Pro ob¢ tato obdobi byla totiz prognoza
CNB sestavovana metodami kratkodobé prognézy, a tak byla i nasledné hodnocena z hlediska
svého napliiovani. Tyto metody nebyly piili§ vhodné pro zachyceni stiednédobych endogennich
vazeb v ekonomice (viz Coats a kol., 2003). Stavajici model QPM zacal byt pouzivan az v poloviné
roku 2002, kdy jiz vrcholila druha apreciaéni epizoda kurzu. Jeho vyuziti pti analyze divodi
odchylek inflace od cile (viz Filacek, 2007; Antoni¢ova a kol., 2008) bylo proto mozné az od
pocatku roku 2004, kdy se jiz inflace postupné vracela do cile.
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V préaci Holub a Hurnik (2008) je vyjadfen nédzor, Ze spole¢nym klicovym rysem obou epizod byl
kurzovy vyvoj. Z divodu struénosti vSak neni podana dostate¢né detailni evidence pro toto tvrzeni,
resp. tato evidence je pouze zminhovana v poznamce pod Carou. Zde prezentovany piispévek

Citované prace ndm mohou — i pfes svoje problémy — pomoci sestavit seznam veli¢in, jejichz
statistickou 1 ekonomickou vyznamnost pii vysvétlovani odchylek inflace od cile budeme dale
zkoumat. Konkrétné jsme se v této praci zaméfili na nasledujici veli¢iny: redlny kurz, ceny
zemédéelskych vyrobct (CZV), dolarové ceny ropy, zahrani¢ni i domaci ekonomickou aktivitu a
domaci realné urokové sazby.

Vsechny veli¢iny pouzivame s Ctvrtletni frekvenci ve formé€ odchylek od odhadnutych
rovnovéaznych trovni, nebot’ i analyzovanou veli¢inu — odchylku inflace od cile' — Ize chapat jako
odchylku od rovnovéhy. U cen ropy a cen zemédélskych vyrobet se jedna vzdy o odchylky od
trendu odhadnutého Hodrickovym-Prescottovym (HP) filtrem.? V piipadé mezery realného kurzu,
redlnych urokovych sazeb a domaci i zahrani¢ni mezery vystupu pracujeme se dvéma
alternativnimi  odhady. Prvni je zaloZzen na strukturalnim Kalmanovu filtru, ktery ve svych
analyzach a prognézach vyuziva CNB (viz Bene§ a N’Diaye, 2003), druhy na HP filtru. Vyhodou
pouziti Kalmanova filtru je skutecnost, Zze odhadnuté ,,gapové” veliCiny odpovidaji nahledu
centralni banky na vyvoj ¢eské ekonomiky. Na druhou stranu vSak jeho pouziti mize zanaset do
vypocti zkresleni v podobé implicitnich apriornich ptedpokladii o prib&hu transmise, tak jak je
zachycuje model QPM pouzivany v CNB. Pouziti alternativniho odhadu HP filtrem, ktery je filtrem
neparametrickym, je proto mozno chapat jako ovéfeni robustnosti vysledki.?

Pouzita data a odhady odpovidaji prognoze CNB ze Zpravy o inflaci I/2008 a pokryvaji prvnich
deset let cilovani inflace, tj. casové obdobi od prvniho ¢tvrtleti 1998 do ¢tvrtého Ctvrtleti 2007.

K otestovani statistické vyznamnosti uvedenych veli¢in byla nejprve pouzita jednoducha korela¢ni
analyza a parové testy Grangerovy kauzality. Jednou z veli¢in byla vzdy odchylka inflace od cile,
na druhé strané stdla vzdy jedna z vySe uvedenych vysvétlujicich veli¢in. Vysledky jsou uvedeny
vtabulce 1. U obou test je uvadéna vzdy hodnota korelaéniho koeficientu, resp. hladina
pravdépodobnosti Grangerovy kauzality pro zpozdéni, které tyto statistiky maximalizovalo.

Vsechny uvedené vysvétlujici veliciny maji statisticky vyznamnou a ve vétSiné piipada
ekonomicky intuitivni korelaci s odchylkou inflace od cile se zpozdénim 0 (pro CZV) az 10 Ctvrtleti
(pro zahrani¢ni mezeru vystupu). V ptipadé realného kurzu je zpozdéni 3 ¢tvrtleti, v pfipadé mezery
redlnych urokovych sazeb 0-2 ¢tvrtleti (v zavislosti na metod¢€ jejtho vypoctu). Prekvapujici je
pouze dlouhé zpozdéni a znaménko u zahrani¢ni mezery vystupu, které je v rozporu s ekonomickou
intuici a naznacuje tak, ze se muze jednat spiSe o ndhodnou korelaci nez o skute¢né kauzalni vztah.

' Pro obdobi let 1998-2001 jde o odchylku &isté inflace od stiedu cile, ktery byl z hodnot pro konce roku linedrné
extrapolovan do jednotlivych étvrtleti. Pro pozdéjsi obdobi jde o odchylku celkové inflace od stiedu cilového pasma,
respektive od bodového cile CNB.

2 U cen zemd&d&lskych vyrobei a cen ropy jsme rovnéz zkouseli pracovat s meziroénimi zmé&nami namisto odchylek
od H-P trendu, nebot’ neofekavana zména téchto cen mize vyvolat odchylku inflace od cile bez ohledu na to, zda se
jedna o posun dlouhodobé rovnovahy nebo o doCasny vykyv. Vysledky vsak byly kvalitativné podobné, a v dal§im
textu je tedy neprezentujeme.

* U mezery realnych arokovych sazeb je rovnéz rozdil v tom, Ze u Kalmanova filtru jsou nominalni sazby deflovany
¢aste¢né vpredhledicimi o¢ekavanimi, zatimco u HP filtru jsou o¢ekavani brana jako ¢isté vzadhledici.

46

KAPITOLA 4

Viechny vysvétlujici veli¢iny s vyjimkou CZV* a mezery realnych sazeb pocitané HP filtrem
zaroven dle provedeného testu Granger zpusobuji odchylku inflace od cile alesponi na 10% hladiné
vyznamnosti, a to obvykle se zpozdénim 1-2 Ctvrtleti (pouze u zahraniéni mezery vystupu je
zpozdéni dlouhé 10 Cctvrtleti, vsouladu se zavéry korelacni analyzy, a tudiz obtizné
interpretovatelné). Tyto vysledky tedy opodstatiiuji dal§i zkoumani vztahu téchto veli¢in a odchylek
inflace od cile.

Tabulka 1: Faktory odchylky inflace od cile — korela¢ni analyza a Grangerova kauzalita

Vysvétlujici proménna Korelaéni koeficient "2 Test Grangerovy kauzality —

pravdépodobnost”
Zahrani¢ni mezera vystupu - KF -0,40* (10) 4,0 % (10)
Zahrani¢ni mezera vystupu -HP -0,44* (10) 5,1 % (10)
Cena ropy 0,51* (3) 0,8 % (1)
Mezera realného kurzu - KF -0,59* (3) 0,0 % (1)
Mezera realného kurzu - HP -0,52* (3) 0,0 % (1)
Ceny zemédélskych vyrobct 0,58* (0) 14,1 % (1)
Mezera vystupu — KF 0,55* (0) 0,5% (2)
Mezera vystupu — HP 0,47* (1) 54 % (1)
Mezera realnych sazeb - KF -0,51* (2) 0,0 % (0)
Mezera realnych sazeb - HP -0,75* (0) 14,1 % (4)

Zdroj: viastni vypocet.

Pozndmka: HP znaci odhad HP filtrem, KF odhad Kalmanovym filtrem; 1) * oznacuje statisticky signifikantni
vysledek na 5% hladiné pravdépodobnosti. 2) Udaj v zavorce je pocet zpozdeéni mezi vysvétlujici velicinou
a odchylkou inflace od cile, maximalizujici statistickou vyznamnost nelezeného vztahu.

Zkoumana byla i obracena korelace a kauzalita sméfujici od odchylky inflace od cile ke
zkoumanym veli¢inam, ktera v8ak v tabulce 1 neni prezentovana z divodu struc¢nosti. Obracena
kauzalita byla statisticky vyznamna alespoii na 10% hladiné pravdépodobnosti téméf u vsech
veli¢in s vyjimkou zahrani¢ni mezery vystupu odhadnuté Kalmanovym filtrem. V pfipadé cen ropy,
které je mozno povazovat za Cisté exogenni veliinu, neni tento zavér piili§ intuitivni. S ohledem na
malé Casové zpozdéni se lze domnivat, Ze jde spiSe o koincidenci obou veli¢in nez skutecné
kauzalni vztah. V pfipadé domacich veli¢in vSak neni mozZnost obracené kauzality piekvapujici a
pouze potvrzuje nazor vyjadieny v uvodu této kapitoly, Ze fada veli¢in pouzivanych v dosavadni
literatute k vysvétlovani odchylek inflace od cile ma ve skutenosti endogenni charakter, ktery je
tieba pfi analyze zohlednit.

3. OpDHAD VAR MODELU

Zohlednéni endogennich vazeb mezi jednotlivymi veli¢inami je mozno provést odhadem VAR
modelti, které jsou prezentovany v této kapitole. Tyto VAR modely ndm zaroven umoziuji
identifikovat nejen statistickou vyznamnost jednotlivych faktori pomoci zkoumani impulsnich
odezev na Soky, ale i analyzovat jejich ekonomickou vyznamnost prostfednictvim rozkladu
variance odchylek inflace od cile. Konkrétné byly odhadnuty dva modely, jez lze oba zapsat
v nasledujici obecné podobe:

* Statisticka nevyznamnost CZV je ziejmé dana tim, Ze vztah je dle provedené korelatni analyzy (a v souladu
s empirickou zku$enosti) bez zpozdéni, coz nemize Grangertv test kauzality z definice zachytit.
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Y =al¥, +v, (D

Y, =lea gap,,poil _gap,.er gap,,czv_gap,.gdp _gap,.pi_gap,.ir _gap,]  (2),

kde ea_gap znaé&i zahrani¢ni mezeru vystupu (aproximovanou eurozonou v efektivnim vyjadfeni, tj.
s jednotlivymi zemémi vazenymi dle jejich podilu na eském zahrani¢nim obchod®), poil gap
odchylku dolarovych cen ropy od rovnovahy, er gap odchylku readlného kurzu od rovnovahy,
czv_gap odchylku cen zemédé€lskych vyrobcti od rovnovahy, gdp gap domaci mezeru vystupu,
pi_gap odchylku inflace od cile, ir_gap mezeru realnych tfimési¢nich sazb, v, vektor rezidui a L

operator zpozdéni. Oba modely se od sebe lisily pouze tim, zda do nich vstupovaly mezery
zahrani¢ni a domaci poptavky, redlného kurzu a realnych urokovych sazeb odhadnuté s pomoci
Kalmanova filtru ¢i HP filtru.

Soky do jednotlivych veli¢in byly standardné identifikovany na zékladé Choleského dekompozice
s veli¢inami fazenymi dle rovnice (2). Jednd se o pomémné standardni fazeni odpovidajici nahledu
na prubéh transmise Sokii v malé oteviené ekonomice srezimem cilovani inflace. Toto fazeni
znamena implicitni pfedpoklad, Ze Soky do exogennich veli¢in (ea_gap a poil gap) mohou mit
bezprostfedni dopad do kurzu koruny, ale nikoli naopak. Kurz spolu s CZV a doméci mezerou
vystupu pak mohou ptimo ovliviiovat odchylky inflace od cile, ty vSak nemaji bezprostfedni dopad
do uvedenych veli¢in. Ménova politika pak v rezimu cilovani inflace reaguje prostiednictvim zmén
v nastaveni urokovych sazeb na vyvoj vSech dostupnych informaci. Délka zpozdéni v modelu byla
s ohledem na pomérné& kratké Sasové fady a s vyuzitim standardnich testi stanovena na 2 &tvrtleti.’

Rozklad variance odchylek inflace od cile je prezentovan v grafu 1 pro VAR model vyuzivajici
odhady z Kalmanova filtru a v grafu 2 pro model se vstupnimi proménnymi odhadnutymi HP
filtrem.

iy

Je z n¢j ziejmé, ze v kratkém obdobi jsou nejvyraznéjsim faktorem odchylek inflace od cile (kromé
Sokl piimo do inflace) CZV a v piipadé modelu vyuzivajiciho odhady z HP filtru také ceny ropy.
Jejich vliv viak v del§im obdobi postupné slabne. Soky do realnych trokovych sazeb, neboli do
ménové politiky, maji v obou modelech zhruba 15% podil na varianci odchylek inflace od cile
v horizontu cca 2-4 Ctvrtleti, a tento podil je na hranici statistické vyznamnosti. Na horizontu
jednoho roku a del$im se ale jednozna¢né nejvyznamnéjsim faktorem stava mezera realného kurzu,
ktera vysvétluje vyrazné vétsi c¢ast variance odchylek inflace od cile (pfes 35 %) nez ostatni
makroekonomické veli€iny, pficemz jeji vliv je statisticky vyznamny. U modelu vyuZzivajiciho HP
filtr jsou na horizontu ptesahujicim 6 ctvrtleti rovnéz marginaln¢ statisticky vyznamné Soky do
domaci mezery vystupu, u modelu zalozeného na ¢asovych fadach z Kalmanova filtru vsak tento
zaveér neplati.

* Pouziti Schwarzova kritéria by vedlo k preferenci pouze jednoho &tvrtleti, na zakladé Akaikeho informaéniho
kritéria by bylo vhodné volit zpozdéni vétsi nez 2, coz by vSak narazelo na omezeni v podobé kratkosti ¢asovych fad.
V této situaci bylo zpozdéni 2 Ctvrtleti zvoleno jako kompromisni feSeni s tim, Ze byla zkouméana robustnost
ziskanych vysledka vici volbé krat§iho zpozdéni. Ta se ukéazala byt uspokojiva.
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Graf 1: Rozklad variance odchylek inflace od cile (Kalmanuv filtr)
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Graf 2: Rozklad variance odchylek inflace od cile (HP filtr)
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Graf 3: Impulsni odezvy odchylek inflace na Soky (Kalmanuv filtr)
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Graf 4: Impulsni odezvy odchylek inflace od cile na Soky (HP filtr)
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Reakci odchylek inflace od cile na Soky do jednotlivych veli¢in zachycuje graf 3 pro model
s veli¢inami z Kalmanova filtru a graf 4 pro model s veli¢inami z HP filtru. Nékteré zavéry se pro
oba modely kvalitativné shoduji. Soky do CZV jsou statisticky vyznamné pro kratké Casové
zpozdéni, jejich vliv viak postupné klesa a stdva se rychle statisticky nevyznamnym. Soky do
realného kurzu pisobi nejvyraznéji se zpozdénim 4-5 Ctvrtleti, pfi¢emz nadhodnoceni realného
kurzu vede ke statisticky vyznamnému poklesu inflace pod cil a naopak. Maximalni sila prisaku
realného kurzu do inflace je zhruba 28-38 %, coz pfiblizné odpovida zaveérim predchozich studii
pro CR (viz Babestkaia, 2007).® Oba modely se rovn&Z shoduji v tom, Ze zahraniéni poptavkové
Soky nemaji statisticky vyznamny dopad do odchylek inflace od cile. Uvedené zavéry je proto
mozno povazovat za priméfené robustni.

Mezi obéma odhady vSak existuji i nékteré dil¢i odliSnosti, které nabadaji k opatrnosti pfi
interpretaci vysledkd. Model vyuzivajici vstupy z HP filtru identifikoval pro kratké obdobi jako
statisticky vyznamné Soky do svétovych cen ropy, zatimco model s Kalmanovym filtrem nikoli. To
samé plati ve stiednédobém horizontu i pro vliv $oki do doméci mezery vystupu, coz je piekvapivé
mimo jiné i s ohledem na skute¢nost, ze odhad mezery vystupu Kalmanovym filtrem na rozdil od
HP filtru pfimo zohledfiuje vazbu této nepozorované veli¢iny k vyvoji inflace. Posledni vyrazna
odli$nost je u vlivu realnych trokovych sazeb, které jsou v obou ptipadech statisticky vyznamné,
avSak oproti ocekavani jen v kratkém horizontu 2-3 ¢tvrtleti a navic v obou modelech s opaénym
znaménkem (intuitivnim v modelu se vstupy z Kalmanova fitru a neintuitivnim v modelu se vstupy
zHP filtru). Tento vysledek lze nejspi§ piisoudit obecnym problémim s identifikaci ménové
transmise pomoci VAR modelii (viz napfiklad diskuze v Arnostova a Hurnik (2005) a reference
v této praci) a nejistotam pii méfeni redlnych urokovych sazeb (vpfedhledici vs. vzadhledici
ocekavani).

4. ZAVER

Uvedené vysledky tedy celkové ukazuji, ze nejvyznamnéjsi roli pti odchylkach inflace od cile
ziejmé sehrdl ménovy kurz. To odpovidd skuteCnosti, ze hlavnim spolenym rysem dvou
nejvyraznéjSich obdobi podstfelovani cilti inflace v letech 1998-99 a 2002-03 bylo vyrazné,
necekané posileni kurzu koruny (zhruba o 8 % vtci DEM, resp. o 15 % vuci euru). Problémy
vyvolané kurzem byly jesté dale umocnény soubéhem s dal$imi kratkodobymi faktory, mezi néz
patii zejména vyvoj zemédélskych cen a ziejmé i vyvoj cen ropy. Tyto faktory vSak byly spise
méné vyznamné a samy o sobé by pravdépodobné vedly k méné vyraznym a kratSim epizodam
podstieleni inflagnich cilé.”

Na zakladé pouzitych ekonometrickych metod nelze spolehlivé prokazat, ze by samotnd ménova
politika vytvaiela vyrazné Soky pfispivajici k nenapliovani cilti inflace, nelze to vsak ani vyloucit.
Kazdopadné se zda byt ziejmé pfinejmensim to, ze ménova politika nereagovala na kurzovy vyvoj
dostate¢n¢ rychle a siln¢ tak, aby zabranila vyraznéj$im epizodam neplnéni infla¢niho cile. V prvé
fadé¢ se snazila tlumit rozsah apreciace devizovymi intervencemi, které se vSak ukdzaly byt pomérné
malo ucinnymi a nedokazaly zamezit relativn¢ dlouhym obdobim nadhodnoceni koruny (viz Gersl a

¢ Obvykle je analyzovan priisak nominalnich kurzovych $oki do inflace a vychazi pongkud mensi, neZ jsou nami
uvadéna ¢isla. OvSem za piedpokladu, Ze ¢ast kurzového Soku se do inflace promita se zpozdénim krat§im nez jedno
Ctvrtleti, je potieba vice nez proporcionalniho Soku do nominalniho kurzu ke zméné kurzu realného.

7 Otazkou ziistavé, zda uvedeny soubsh byl dilem néhody, nebo za nim stoji n&jaky skryty kauzalni faktor. Naptiklad
vyvoj ve svétové ekonomice mohl mit vliv na ceny ropy, globalni ceny potravin i vyvoj na devizovych trzich.
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Holub, 2006). Zarovei ziejmé CNB podcenila — stejné jako fada daliich analytickych pracovist —
silu pienosu kurzu do inflace.® Intuitivng lze navic vyslovit hypotézu, Ze zejména v prvnim ze
zminénych problémovych obdobi mohla ménova politika sama pfispivat k apreciaci kurzu, kdyz i
po odeznéni ménové krize udrzovala nominalni urokové sazby na vysoké urovni a realné Grokové
sazby v restriktivni poloze. Nelze vyloulit, Zze v pozadi takovéto politiky mohla stat i urcita
asymetrie preferenci CNB kolem vyhlageného inflaéniho cile, tj. vétsi obava z jeho prestfeleni neZ
z podstieleni v disledku chapani cilovani inflace jako prostfedku k dosazeni desinflace a ziskani
kredibility, ¢i jiné ménovépolitické cile (napt. snaha o celkovou stabilizaci situace po piedchozi
ménové krizi).

Stejné tak na zakladé zvoleného piistupu nelze zjistit, pro¢ bylo nenapliovani cile v priméru
vyrazné vychyleno smérem k jeho podstielovani a naptiklad po obdobi depreciace ménového kurzu
nedochazelo k piestieleni cilt.
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¥ 'V prvnim z uvedenych obdobi byly pouZivany metody kratkodobé predikce, které viak st&zi mohly mit dostate¢né
voditko v datech z dob fixniho ménového kurzu, v druhém ptipadé byl prisak kurzu do inflace v nové zavadéném
modelu QPM expertné tlumen kvuli nediivéfe v dostate¢nou pruznost cen smérem dold.

52

KAPITOLA 5

KAPITOLA 5

VYCHYLENOST PREDIKCI A PODSTRELOVANI INFLACNIHO CIiLE

JURAJ ANTAL
MICHAL HLAVACEK
ROMAN HORVATH

53




VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

1. Uvop

Prognosticky aparat tvofi vrezimu inflaéniho cilovani velmi dulezity element. Vzhledem
k vptedhledicnosti ménové politiky se jeji rozhodovani zaklada do velké miry na predikcich vyvoje
inflace a dal$ich makroekonomickych veli¢in. Kvalitni predikce tak mohou pfispét k napliiovani
cild ménové politiky. Kvalitu predikci nebo predikéniho aparatu 1ze hodnotit riznymi zpisoby. Lze
se naptiklad zaméfit na obecné metodologické aspekty, ovéfeni kalibrace predikénich modeld,
optimalni kombinaci predikci pochazejicich z riznych modeld nebo na statistické vyhodnoceni
predikéni schopnosti modeld (Pagan, 2003).

Tento ¢&lanek se primarné zabyva vyhodnocenim vychylenosti predikci CNB v souvislosti
s podstielovani inflaéniho cile. Clanek se zaméfuje na obdobi 1998 az 2007 a podrobngji
neanalyzuje narist inflace nad cil na po&atku roku 2008."' Nase analyza piistupuje k modelovému
aparatu CNB jako k ,.&erné skiince, tj. zabyvd se pouze vyslednymi &iselnymi predikcemi u
vybranych makroekonomickych veligin a jejich vzajemnymi souvislostmi’, pfiemz podrobngji
nezkouma zpusob, jak byly tyto predikce vytvofeny (popis tvorby predikci viz Coats et al, 2003,
vyhodnoceni kvality a uspé&nosti prognéz optikou predikéniho modelu CNB viz Antoniova et al,
2008). Vyhodou tohoto jednoduchého pfistupu mize byt to, ze obdobnym zptisobem interpretuje
prognézy CNB vefejnost. Pochopiteln& nevyhodou tohoto piistupu je, Ze na zéklad& nasi statistické
analyzy nelze uréit diivody chyb predikce (napi. zda se jedna o nepfesnou kalibraci v modelu nebo
nezahrnuti dilezitych veli¢in do modelu).

Hlavni z&véry tohoto ¢lanku jsou ndsledujici. Chyba predikci inflace v ¢ase poklesla. Zatimco
v celém sledovaném obdobi 1998-2007 byla (absolutni) chyba predikce na rok dopfedu 1,2 p.b., po
zavedeni QPM? v roce 2002 mirné klesla na 1 p.b. Tento trend je jesté vice zietelny u predikce na
nasledujici Gtvrtleti (0,4 p.b. v 1998-2007 a 0,2 p.b. po zavedeni QPM).* Predikce z QPM na jedno
¢tvrtleti doptedu jsou u vSech nami sledovanych veli¢in mimo ropy nevychylené. Pro predikéni
horizont jednoho roku zjistujeme, Ze predikce inflace, rastu HDP, 3M PRIBOR a ropy jsou
systematicky vychylené (predikce ostatnich veli¢in jsou nevychylené).

Rist HDP, resp. sazby byly povétSinou vyS$$i, resp. niz§i nez prognéza, a to i v situaci
systematického podstfelovani cile. Podstfeleni tak nelze vysvétlit pomoci standardnich
poptavkovych mechanismid. V minulosti zfejmé dochazelo k podcenéni pozitivnich nabidkovych
impulsd. Modelovy aparat vétSinou vyhodnocoval piekvapivé vysoky rust HDP jako uzavirani
zaporné mezery vystupu, jejiz uzavieni bylo ovSem odkladano kvili pietrvavajici nizké inflaci.
Opakovani tohoto jevu mohlo vést k podstielovani cile.

' Hodnoceni predikci CNB lze rovnéZ nalézt v Babecky a Podpiera (2008) a Kotlan a Navratil (2003). Zamé&feni
téchto studii se oviem od nasi prace lisi. Babecky a Podpiera (2008) porovnavaji piesnost predikci inflace CNB v
porovnani vici ostatnim finanénim institucim, pficemz se zaméfuji pouze na uspésnost predikce inflace, resp. jeji
vysvétleni pomoci chyb predikce mé&nového kurzu. Kotldn a Navratil (2003) analyzuji predikce CNB optikou ztratové
funkce.

? Vychylenost predikei sledujeme u veligin, které lze povazovat za vyznamné pro celkovy vyvoj Geské ekonomiky:
inflace (a n&které jeji slozky), rist HDP, kurz CZK/EUR, 3M PRIBOR, zahrani¢ni inflace a rist HDP, 'Y EURIBOR
a ceny ropy. Predikce nékterych veli¢in nicméné pro zacatek nami sledovaného obdobi nejsou dostupné.

3 QPM - Quarterly Projection Model — je hlavni prognosticky model CNB a je vyuZivan od 2002Q2. Detailni popis
tohoto modelu Ize nalézt v Coats ef al. (2003). Dal3i podrobnosti k rezimu inflaéniho cilovani v Ceské republice lze
nalézt v Fisher (1999), Coats (2000), Kotlan a Navratil (2003) nebo v rtiznych strategickych dokumentech ménové
politiky CNB, jako je nap#. Dlouhodoba ménova strategie (1999).

* Predikce z obdobi 1998-2007 jsou dostupné pouze pro inflaci, u ostatnich veli&in jsou predikce z let 2002-2007.
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Z rozlozeni chyb predikce inflace do jednotlivych cenovych okruhlG vyplyvd, Ze ve vétsiné
korigované inflace bez pohonnych hmot, chyba predikce cen energii vétSinou spiSe napomahala
ptiblizeni se cili. Chyba predikce regulovanych cen puisobila obéma sméry. V obdobi 2002 az 2003
(ale i v roce 1999 a 2007) ptispél nizsi nez ocekavany rist regulovanych cen k podstieleni predikce
celkové inflace, a tedy i podstieleni inflacniho cile. Naopak na konci roku 1998, v roce 2001 a
v roce 2006 napomohl neocekavané vysoky rist regulovanych cen k pfiblizeni se predikei celkové
inflace.

Za znatelnym podstfelenim cile v roce 2003 staly dle nasich vysledka asi z poloviny chyby predikci
exogennich faktorti (zahrani¢ni sazby, HDP a inflace), coz koresponduje se zavéry ¢lanku Antal,
Hlavacek a Holub (2008). V ostatnich letech chyby predikce exogennich veli¢in k podstielovani
cile piispivaji spise minimalné (do cca 10 % z celkového podstieleni). Chyby v predikcich 1Y
EURIBOR v porovnani s chybami predikci ménového kurzu a domacich sazeb naznaluji, ze
v QPM pouzity pedpoklad platnosti nepokryté urokové parity asi neni pfili§ realisticky. Po vétSinu
obdobi ménova politika spiSe reagovala na protiinflacni Soky (napf. od roku 2004 zejména na
kurzové $oky), které byly mimo jeji dosah. V obdobi 2002 az 2004 kurz deprecioval vice, nez
¢ekala prognoza, od roku 2004 pickvapoval vétsi nez ocekavanou apreciaci.

Nase vyse uvedené zavéry jsou nicméné pomérné vyrazné ovlivnény nizkym poétem pozorovani.
To mimo jiné znemoznilo plnohodnotné posoudit vliv chyb predikci endogennich veliin na
podstielovani inflace pomoci ekonometrické analyzy, i vysledky analyzy pro exogenni veliiny je
potieba brat opatrné.

Struktura tohoto ¢lanku je nasledujici. Druhd ¢ast porovnava analyzy predikéniho aparatu dalsich
centralnich bank s nasi analyzou. Tteti ¢ast zkouma velikost a vychylenost chyb predikci inflace
v letech 1998-2007. Ctvrta &ast se zabyva rozlozenim chyby inflace do jednotlivych cenovych
okruhti. V paté ¢asti nasleduje vyhodnoceni velikosti a vychylenosti chyb predikci vybranych
makroekonomickych veli¢in z QPM. Sesta &ast posuzuje, do jaké miry pispély chyby predikce
exogennich veli¢in k podstielovani infla¢niho cile. Poté nasleduje zaveér.

2. PREHLED ANALYZ HODNOCENI PREDIKCNIHO APARATU ZAHRANICNICH CENTRALNICH
BANK

Nékteré zahrani¢ni centralni banky zvefejnily hodnoceni kvality svého prognostického aparatu.’ Na
jedné strané¢ se v hodnocenich objevuji obecnéjsi, metodologické piistupy, jako napiiklad
hodnoceni piinosu kalibrace ve srovnani s odhadem parametri, vyhody a nevyhody statistickych a
strukturalnich modeld, optimalni kombinace a agregace riznych predikénich modelt. Na druhé
strané se centralni banky vénovaly hodnoceni statistické tispé$nosti prognoz, které melo zejména
podobu méfeni presnosti progndz pomoci rozsahu primérné chyby nebo testd, zda jsou predikce
systematicky vychylené. VétSina centralnich bank zkouma chyby prognéz inflace a rastu HDP,
ostatnim veli¢indm (alespon v téchto studiich) neni vénovana, na rozdil od nasi studie, takova
pozornost.

Typickym piedstavitelem obecnéjSich metodologickych piistupti je Bank of England (Pagan, 2003).
Poukazuje na trade-off mezi strukturdlnimi DSGE modely, které jsou budovéany
z mikroekonomickych zakladd a pfinaseji ekonomicky piibéh, a statistickymi modely vektorové

* Tato hodnoceni byla v ptipadé nékterych bank provadéna interng, v jinych ptipadech externimi odborniky.
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autoregrese, které maji casto potencial piesnéjSich a méné vychylenych prognéz zejména v kratkém
obdobi. Tato studie rovnéz podporuje piistup vhodné kombinace kalibrace a odhadu parametri, a
popisuje faktory, které jsou pro optimalni kombinaci kli¢ové. Studie doporucuje vyuzivat vysledka
vétsiho mnozstvi predikénich modeld a mit tak k dispozici diverzifikaci metodologickych pfistupti a
prognoz.

V pomérné komplexnim dokumentu (Giavazzi a Mishkin, 2006) pfistupuje k hodnoceni uspéSnosti
progndéz Riksbank, ktera se naopak soustiedi zejména na statistické vyhodnoceni uspésnosti
progndz. Analyzuje i jednotlivé aspekty inflaéniho cilovani, jako napiiklad transparence a
komunikace, optimalni infla¢ni cil nebo role cen aktiv pro inflaéni cilovéni. Studie pfichédzi se
zédvérem, Ze uspé$nost ménové politiky ve Svédsku se po zavedeni infladniho cilovani vyrazng
zvysila. Konstatuje, ze inflacni cil byl podstfelovan, coz bylo spojeno se ztratou ve formé niz§iho
produktu a vy$si nezaméstnanosti. Tento vyvoj vSak neni mozné pfipsat na vrub chybam v ménové
politice. Prognosticky aparat byl vyhodnocen jako spolehlivy a chybam v prognoéze inflace bylo dle
autord jen stézi mozno zabranit. Nicméné studie také konstatuje, ze Riksbank se mohla ve svych
analyzach vice soustfedit na vyvoj v realné ekonomice, zejména v oblasti analyz ristu produktivity
a analyz trhu prace.

Reserve Bank of New Zealand se zpocatku vénovala vice piesnosti kratkodobych progndz, pozdéji
se soustfedila i na vychylenost sttednédobych prognéz (McCaw a Ranchhod, 2004). Studie zjist'uje,
ze predikce inflace byly od roku 1994 vychylené smérem k dold (skute¢na inflace byla tedy vyssi
nez prognézovana). K tomuto vyvoji pfispélo podhodnoceni agregatni poptavky a nadhodnoceni
potencialu ekonomiky. Za hlavni zdroj vychylenosti predikci inflace byl oznacen neocekavany
vyvoj nominalniho kurzu (slabsi nez v prognoze). Kli¢ ke zlepSeni prognéz inflace spatfuji zejména
v lepsich predikcich rovnovazného realného kurzu, pass-through nominalniho kurzu do CPI a
potencialniho (neinfla¢niho) produktu.

Fed ve sv¢ studii (Gavin a Mandal, 2002) zkouma tGspé$nost prognéz rustu HDP a inflace od roku
1979 a soustiedi se na piesnost prognéz Federal Open Market Committee (FOMC) ve srovnani
s presnosti dalSich tfech prognéz: finanénich analytikd, tzv. naivni prognézy (budouci trend inflace
stejny jako posledni pozorovany) a predikce experti Fed. Studie poukazuje na skutec¢nost, ze od
roku 1979 se hladina a variance inflace dramaticky snizovaly, coz prispélo k lepsi ptesnosti
prognéz. Dale ovsem konstatuje, ze vSechny pfistupy selhavaly v predikcich zlomovych obdobi ve
zméné trendd. Primér chyby prognoéz ristu HDP je blizko nule pro vSechny sledované horizonty
progndz a studie hodnoti tyto prognézy jako nevychylené. Prognézy FOMC mély pro rust HDP
Casto nejnizsi chybu, hodnoceny jsou jako ptinejmensim stejné dobré jako progndzy finanénich
analytikd a expertd Fed a lep$i nez naivni prognézy. Na druhé strané prognézy FOMC spolu se
vSemi ostatnimi mély tendenci systematicky nadhodnocovat prognozy inflace. Chyby prognéz byly,
podle ocekavani, vétsi na delsim horizontu, ale statisticky vyznamné byly i pro horizont jednoho
roku. Studie také poukazuje na to, ze FOMC nebyl schopen vyuzit dynamického vztahu mezi
rustem HDP a inflaci pro lepsi prognoézu inflace. Navzdory tomu ovSem byly inflaéni prognézy
FOMC presné&jsi nez prognozy analytikti. Na druhou stranu vsak byly méné pfesné nez prognozy
inflace specialisti Fed.
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3. DISTRIBUCE CHYB PREDIKCi CELKOVE, CISTE A KORIGOVANE INFLACE, 1998-2007

Tato Cast clanku se zabyva vyhodnocenim predikci celkové, Cisté a korigované inflace bez
pohonnych hmot v letech 1998-2007. V letech 1998-2002 pochazeji predikce téchto veli¢in ze
SituaCnich  zprav, jejichz texty jsou dostupné na nasledujici internetové adrese:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z jednani. Data zobdobi 2002Q2-2007Q3
pochazeji ze zakladnich scénditi jadrového predikéniho modelu CNB (tzv. Quartely Prediction
Model, QPM - jedna se o interni databazi). Predikce inflace a jejich slozek jsou pro obé uvazovana
obdobi pon¢kud odlisné. Pro obdobi 1998 az 2002 se jednalo o tzv. podminénou progndzu, ktera
predpokladala konstantni urokové sazby na urovni sazeb v dobé sestavovani predikce. V obdobi
2002Q2 az 2007Q3 byla predikce sestavovana jako ,,nepodminéna®, kdy je soucasti predikce i
modelovani reakce ménové politiky, a tedy i odhad budouciho vyvoje urokovych sazeb.
Srovnatelnost chyb predikei inflace pro ob¢ obdobi je tak ponékud diskutabilni. Pro obdobi 1998 az
2002 se navic predikce CNB tykala uz§iho okruhu veli¢in, Gasto (pfedevsim v prvnich letech po
zavedeni infla¢niho cilovani) s krat$im horizontem predikce. Predikce jadrového predikéniho
modelu QPM pfitom obsahuje Sirokou Skéalu veli¢in, coz je reflektovano v Sir§im zabéru analyzy
provedené v kapitole 5.

Chyby predikci poéitime jako odchylku bodové predikce od skute¢nosti. Pro inflaci byly CNB
v minulosti uvefejiiovany také intervalové prognozy formou symetrickych véjitovych graft, které
do jisté miry reflektuji riiznou nejistotu predikce s jejim nartistajicim horizontem. Predikce inflace
pomoci vé&jitovych grafiit v§ak byly konstruovany az od roku 2002. I po vétSinu nasledujiciho
obdobi pak byly konstruovany na zaklad¢ expertniho posouzeni tak, ze jejich Siie pro jednotlivé
horizonty predikce byla povétSinou konstantni. Informace o variabilité chyb predikce a informace o
dalsich vlastnostech statistického rozdéleni téchto chyb pro jeji rizné horizonty tak z téchto dat
nelze jednoduse ziskat.

V grafu 1 prezentujeme histogramy chyb predikci pocitané jako rozdil skute¢né hodnoty velic¢iny od
jeji predikce pro horizont 1Q, resp. 4Q. Analyza chyby predikce v horizontu 1Q mize byt zajimava
ze dvou divodu. Zaprvé, vzhledem ke kvartalni periodicité provadéni makroekonomickych prognéz
vzdy nova prognoza piepisuje starou, takze chyba predikce na 1Q alesponl do urcité miry reflektuje
nové informace, resp. miru ,,ptekvapeni“ pro ménovépolitické rozhodovani (pokud by byla chyba
predikce na 1Q nulové, nova predikce by byla ziejmé podobna té staré i pro delsi horizont). Za
druhé, zejména na pocatku inflaéniho cilovani béhem transformace ¢eské ekonomiky mohly byt
predikce inflace obzvlast nejisté, a ménovépolitické rozhodovani mohlo brat do uvahy i
kratkodobou predikci (viz Horvath, 2008), kde fit backward i1 forvard-looking ménovépolitického
pravidla je viceméné stejny. Proto nam pfislo legitimni zahrnout jak 4Q, tak i 1Q. Horizont 4Q
odrazi dolni hranici takzvaného horizontu ménové politiky, ve kterém by se jiz mély projevit zmény
nastaveni ménové politiky.

Tento horizont zohlediiuje zpozdéni mé&nové politiky a je pro CR predpokladan jako 4Q az 6Q.°
Spodni hranice horizontu ménové politiky byla zvolena z divodu mirné¢ vyssiho poctu pozorovani
(19 misto 17 pro QPM, 14 misto 11 pro obdobi 1998-2002). Jak nicméné ukazuje tabulka 1,
korelace mezi chybami predikei na horizontu 4Q a 6Q je pro velkou vétSinu uvazovanych veli¢in
dosti vysoka, takze by se pii uvazovani horizontu 6Q vysledky analyzy ziejmé dramaticky
nezménily.

®Pro nékteré ekonomiky byva horizont ménové politiky odhadovén aZ na 8 Q. Avsak vzhledem k tomu, Ze eska
ekonomika je malou otevienou ekonomikou, da se pro ni pfedpokladat ponékud rychlejsi transmise prosttednictvim
zmén ménového kurzu.
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Tabulka 1: Korelace chyb predikci — 4Q vs. 6Q, 2002-2007

Casova fada Korelaéni Casova fada Korelaéni
chyb predikei koeficient chyb predikei koeficient
Inflace 0,64 %k Zahrani¢ni rast HDP 0,765
Rust HDP 0,27 Zahranicni inflace 0,52%*
Kurz CZK/EUR 0,94 *** 1Y EURIBOR 0,96%**
3M PRIBOR 0,75 %% Ropa 0,69 %+

Poznamka: * ** *** oznacuje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Graf 1: Histogramy chyb predikei (skute¢nost — predikce), horizont 1Q a 4Q, 1998-2007
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Tabulka 2: Test vychylenosti predikci, celé obdobi 1998-2007
Casova fada Pram. Prim. abs. Pram. Pram. abs. Vychylenost Vychylenost
chyba 1Q  chyba1Q chyba4Q  chyba 4Q 1Q (t-stat) 4Q (t-stat)
Inflace -0,14 0,36 -1,02 1,17 1,94 4,76
Cista inflace -1,04 1,11 -1,75 1,83 4,66 7,20
Korig. inflace -1,10 1,39 -1,71 1,82 4,55 6,21

Pozndmka: Priimérnd chyba je uddna v p.b. a je pocitana jako aritmeticky priumér chyb predikci dané casové rady.
Priimérna absolutni chyba je uddana v p.b. (nejdrive je spocitina absolutni chyba pro kazdé ctvrtleti, pak
zpriumériiovano). Tucné jsou vyznacené absolutni hodnoty t-statistiky, pro které bylo mozno na 5%
hladiné vyznamnosti odmitnout nulovou hypotézu, ze predikce jsou nevychylené.

Pokud srovname vysledky pro chyby predikce inflace z tabulky 2, je patrné, Zze v celém sledovaném
obdobi 1998-2007 byla (absolutni) chyba predikce na rok doptedu 1,17 p.b., po zavedeni QPM
vroce 2002 mirné klesla na 1,03 p.b. (vysledky pro obdobi po zavedeni QPM viz nasledujici
kapitola). Tento trend je jesté vice zietelny u predikce na nasledujici ctvrtleti (0,36 p.b. v 1998-2007
a 0,24 p.b. po zavedeni QPM). Podobny obrazek si 1ze utvofit i na zaklad¢ grafti 2-4, které ukazuji
vyvoj chyb predikei celkové, Cisté a korigované (bez PH) inflace v Case. Je patrné, Ze se absolutni
chyby predikei v ¢ase zmensovaly, na druhou stranu je ale nutné poznamenat, ze vyssi inflace mize

Nevr

byt volatilngjsi (Friedman, 1977), a proto i chyba predikce mtize byt vEtsi.

Daéle testujeme vychylenost predikci, tj. zda chyba predikce je v priméru nenulova. Nulova
hypotéza je tedy, ze primér chyb predikci, p=0. Alternativni hypotéza je p#0. Vysledna t-statistika
je spocitana nasledovné:

u
s/NN

t=

4 je pramér chyby predikci v daném vzorku dat, s je nevychyleny odhad standardni odchylky dané
chyby predikei, N je pocet pozorovani. T-statistika je rozdélena podle #-distribuce s N-1 stupni
volnosti. Co se tyCe vysledku testli vychylenosti v tabulce 2, zatimco predikce celkové inflace na
1Q tésné ,,prosla“ testem nevychylenosti (t-statisitka 1,94), vS§echny ostatni predikce jsou statisticky
vyznamn¢ vychylené.
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Graf 2: Chyby predikci celkové inflace (skutecnost - predikce), horizont -1Q a 4Q, celé obdobi
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Poznamka: Chyby predikce na 4Q nebyly pro 1998Q1, 199802, 199803, 199901,199902, 200001 a 200101
k dispozici.

Graf 3: Chyby predikei ¢isté inflace (skutecnost - predikce), horizont -1Q a 4Q, celé obdobi
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Poznamka: Chyby predikce na 4Q nebyly pro 199801, 199802, 199803, 199901,199902, 200001 a 200101
k dispozici.
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Graf 4: Chyby predikci korig. inflace bez PH (skutecnost - predikce), horizont -1Q a 4Q, celé
obdobi 1998-2007
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Poznamka: Chyby predikce na 4Q nebyly pro 199801, 199802, 199803, 199901,199902, 200001 a 200101
k dispozici.

4. ROZLOZENI ODCHYLEK PREDIKCE INFLACE DO JEDNOTLIVYCH CENOVYCH OKRUHU

V této Casti textu je provedena analyza, které slozky inflace staly za rozdilem mezi skute¢nou a
predikovanou inflaci podle oficialni predikce CNB na predikénim horizontu 4 &tvrtleti. Porovnani
odchylky predikovaného riistu cen a skuteCnosti pro jednotlivé cenové okruhy umoziiuje
identifikovat, jakd ¢ast cenového indexu nejvice pfispéla k chybé predikce celkové inflace a
potazmo i k nenaplnéni cile v jednotlivych obdobich.

Vzhledem k jiz zminénému piechodu z podminéné na nepodminénou prognozu je vSak pomérné
obtizné interpretovat vyvoj celkové chyby v Case, resp. je téméf nemozné porovnavat chyby
predikce mezi témito dvéma obdobimi. V prvnich fazich infla¢niho cilovani byla prognéza inflace
podminéna v tom smyslu, 7e piedpokladala konstantni budouci troven trokovych sazeb. Cast
chyby predikce inflace pro tyto predikce tak odpovida reakci ménové politiky.” Jak jiz bylo fedeno,
jadrovy predikéni model QPM pouzivany od roku 2002 je nepodminény (z hlediska vyvoje
urokovych sazeb). Reakéni funkce centralni banky v tomto modelu pfitom zajistuje, aby byla
predikovana inflace na horizontu mé&nové politiky blizko stiedu inflagniho cile.® Vazba mezi
chybou predikce inflace a podstielenim cile je zde tak mnohem piimocaiejsi.

Sledovanymi slozkami inflace jsou korigovana inflace bez pohonnych hmot, inflace cen potravin,
inflace cen energii a inflace regulovanych cen. Ptispévek jednotlivych slozek inflace k celkové
chybé predikce inflace ziskdme tak, ze pro jednotlivé slozky inflace spocitdme rozdil mezi

7 Pokud by napiiklad byla predikce inflace vyrazn& nad cilem, ménova politika by zfejmé reagovala zvysenim
urokovych sazeb, coz by vedlo k poklesu inflace pod troven pfedchozi predikce. Chyby predikce zde tak je mozno
interpretovat pouze s ohledem na ex post vyhodnoceni plnéni cile (viz Antal et al , 2008).

¥ Toto samoziejmé neplati bezvyhradng. Vzhledem k tomu, ze ménova politika ex ante nereaguje na piimé dopady
zmén nepiimych dani, mize byt celkova predikovana inflace ve skute¢nosti nad cilem. Na vyrazné Soky také nemusi
ménova politika reagovat dostate¢né siln€ na to, aby je na horizontu ménové politiky zcela eliminovala.

61




VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

skute¢nosti a prognodzou, a poté tyto rozdily vynasobime jejich vahou ve spotiebnim kosi. Vysledky
jsou znazornény v grafu 5. Z n&j je vidét, e celkova inflace byla pod prognézou predevsim v
diasledku chyb v progndze korigované inflace bez pohonnych hmot (zejména po roce 2003) a
v prognodze cen potravin (v témeét celém obdobi 1998-2003). Vyjimkou byl rok 2004, ve kterém
byly vSechny slozky inflace relativné blizko prognézy. Chyba predikce regulovanych cen ptsobila
obéma sméry. V obdobi 2002 az 2003 (ale i v roce 1999 a 2007) piispél niz§i nez ocekavany rist
regulovanych cen k podstieleni predikce celkové inflace, a tedy i podstieleni inflaéniho cile.
Naopak v roce 2006 byla skute¢na korigovana inflace bez pohonnych hmot a inflace cen potravin
sice opét vyrazné pod progndzou, nicméné tato chyba byla ,kompenzovana“ neéekané vysokym
rustem regulovanych cen. Nebyt téchto vysSich nez o¢ekavanych regulovanych cen v roce 2006,
korigovana inflace a potraviny by stahly celkovou inflaci pod prognézu i v tomto obdobi. Obdobné
napomohl neocekavané vysoky riist regulovanych cen k pfiblizeni se predikci celkové predikce
inflace na konci roku 1998 a v roce 2001. Dopad cen energii na chybu predikce celkové inflace byl
povétsinou maly (diky vaze cen energii ve spotifebnim kosi, ktera dosahuje zhruba 3-4 %), vétSinou
pusobil ve sméru vyssi nez oéekavané inflace.

Pro rok 2007 je zajimavé, ze ve dvou ze tii kvartali §la chyba predikce pro vSechny slozky inflace
stejnym smérem (predikce byla vyss§i nez skute¢nost), ackoliv jednotlivé chyby v absolutni hodnoté
byly spiSe mensi.

Graf 5: Odchylky od prognézy na horizontu 4Q: Prispévky jednotlivych sloZek inflace
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Poznamka: Graf prezentuje prispévky jednotlivych sloZek inflace k odchylce skutecné inflace od prognozy. Prispévky
Jednotlivych slozek inflace v p.b. jsou v grafu zndzornény barevné. V pripadé, Ze by se predikce presné
rovnala skutecnosti, soucet jednotlivych prispévkii nad a pod osou by byl nulovy. Chybéjici chyby
predikce pro 1.a 2.0 1999, 1.0 2000 a 1.Q 2001 jsou dany tim, Ze v téchto obdobich méla prognidza
inflace a jejich sloZek kratsi horizont nez 4 ctvrtleti.

° Pro obdobi 1998-2003 nejsou k dispozici uplné asové fady prognéz jednotlivych slozek.
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5. DISTRIBUCE CHYB PREDIKCi Z QPM, 2002Q2-2007Q3

Tato ¢ast ¢lanku se zabyva analyzou chyb predikci vybranych makroekonomickych veli¢in z QPM.
Chyba predikce dané veliiny je pocitana jako rozdil skute¢né hodnoty veli¢iny od jeji predikce na
1Q, resp. 4Q. Graf 6 obsahuje histogramy chyb predikci z QPM na 4 ¢tvrtleti dopiedu, zatimco graf
8 (v pfiloze) prezentuje histogram chyb predikci z QPM na jedno Etvrtleti dopiedu

Graf 6 znazoriuje histogramy chyb predikei na horizontu 4 ¢tvrtleti. U inflace a domacich sazeb je
patrné, ze byly predikovany na vyssich hodnotach, nez jaka byla posléze skute¢nost. Predikce kurzu
byla ¢astéji na depreciovanéjsi hodnoté nez skutecnost. Predikce zahrani¢niho riistu HDP i inflace,
stejné jako EURIBORu, se zdaji byt zhruba nevychylené. U ropy je zjevnad vychylenost smérem
k ofekavani nizsich cen, nez jaké byly posléze na trhu ve skutecnosti.

Vysledky v grafu 6 indikuji, ze predikce inflace a sazeb byly spiSe vyssi nez skute¢nost. Kurz
zhodnocoval vice, nez ptfedpovidala modelova predikce. Z histogramu chyb predikci ropy je zjevné,
ze skutecnd cena ropy se nachazela Casto vySe nez predikovand cena. Zahrani¢ni sazby byly v
priméru predikované o néco vyse, nez odpovidalo realité. Odhady domaciho a zahrani¢niho rtstu
HDP" se vizualng jevi jako nevychylené. U zahrani¢ni inflace pevaZzuje mirna tendence pro

V tabulce 3 jsou prezentovany vysledky testu vychylenosti predikei, tj. zda rozdil mezi predikci a
skutetnosti byl systematicky rozdilny od nuly."" A&koliv se n&které predikce vizudlng (viz grafy 6 a
8) mohou zdat vychylené, statisticky nalézdme vychylenost pouze v nékolika piipadech (coz
pochopitelné souvisi s nizkym poctem pozorovani, kvili kterému neni jednoduché spolehlivé
odmitnout nulovou hypotézu nevychylené predikce). Nicméné vysledky indikuji nartstajici
vychylenost se vzrlstajicim horizontem predikce. Zatimco pii predikci na 1 Ctvrtleti dopiedu
nachazime, ze pouze predikce cen ropy je vychylend, v ptipad¢ predikce na 4 Ctvrtleti se jiz jedna o
inflaci, rist HDP, 3M PRIBOR a ropu.

Tabulka 3 rovnéz prezentuje primérné absolutni chyby na predikénim horizontu 1 a 4 ctvrtleti.
Z tabulky napf. vidime, ze primérna absolutni chyba predikce kurzu na 1 a 4 ctvrtleti byla 0,4 K¢,
resp. 1,2 K¢. U ropy byla absolutni chyba predikce 5,8 USD na nasledujici Ctvrtleti, zatimco pii
predikci na nasledujici rok primérna chyba doséhla 14,6 USD.

' U doméciho i némeckého HDP se jednd o tzv. data v redlném Gase, tj. dostupna pii sestavovéni prognozy (nikoliv
revidované udaje). Tato data v realném Ease jsou srovnavana s predikci. V piipadé zahrani¢ni inflace a ristu HDP je
¢asova fada do poloviny roku 2006 tvofena daty z Némecka, a poté efektivni ,,evropskou inflaci a ristem HDP. Z
hlediska ménové politiky je vice informativni jako indikator miry ekonomické aktivity mezera vystupu nez rist HDP,
a to zejména v obdobi znaénych zmén na nabidkové strané Ceské ekonomiky, které vyustily ve zvySeni rdstu
potencialniho produktu. Nicméné mezera vystupu je nepozorovanou veli¢inou a vychylenost jejich predikei nelze
vyhodnotit. Ditvodem pro to, pro¢ sledujeme HDP misto mezery vystupu, je také to, Ze je tento ukazatel vefejnosti
znaméjsi a srozumitelnéjsi, a proto je v centru jeji pozornosti.

" Pouzity test vychylenosti predikci funguje dobfe pouze pro stacionarni dasové fady. Nami pouzité asové fady
reflektuji rozdil mezi predikci a skute¢nosti a mély by tedy byt stacionarni; v opaéném piipadé by se predikce musela
v Case vyrazné zhorSovat nebo zlepSovat. Provedli jsme rovnéz testy stacionarity pomoci KPSS testu (tento test je ve
srovnani s ADF nebo PP vhodnéjsi pro kratké Casové fady), kde jsme na 5% hladiné vyznamnosti neodmitli nulovou
hypotézu stacionarity pro kazdou z pouzitych ¢asovych fad.
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Graf 6: Histogramy chyb predikci (skute¢nost — predikce), horizont 4Q, 2002-2007
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Tabulka 3: Test vychylenosti predikei, 2002-2007

Casova fada Primérma Priméma Pramérna Praméma  Vychylenost  Vychylenost
chyba 1Q abs.chyba chyba4Q abs. chyba 1Q 4Q

1Q 4Q (t-statistika) (t-statistika)
Inflace -0,08 0,24 -0,85 1,03 1,34 3,99
Rust HDP 0,09 0,55 0,65 0,98 0,48 2,40
Kurz CZK/EUR  -0,02 0,42 0,37 1,23 0,17 1,20
3M PRIBOR -0,02 0,11 -0,39 0,57 0,68 3,12
Zahr. rast HDP 0,05 0,46 0,25 1,14 0,35 0,41
Zahr. inflace 0,11 0,29 0,14 0,60 1,42 1,63
1Y EURIBOR 0,03 0,23 -0,14 0,79 0,40 0,65
Ropa 5,17 5,86 14,13 14,56 5,06 6,32

Pozndmka: Priimérnd chyba je uddna v p.b. a je pocitana jako aritmeticky priumér chyb predikci dané casové rady.
Priimérna absolutni chyba je uddana v p.b. (nejdrive je spocitina absolutni chyba pro kazdé ctvrtleti, pak
zpriumériiovano). Tucné jsou vyznacené absolutni hodnoty t-statistiky, pro které bylo mozno na 5%
hladiné vyznamnosti odmitnout nulovou hypotézu, ze predikce jsou nevychylené.

V dalsim kroku prezentujeme grafy, které zachycuji vyvoj chyb predikci (v horizontu 4Q) a
podstielovani cile v ¢ase (viz graf 7). Vybrany horizont 4Q reflektuje horizont ménové transmise.
Dalsi moznosti analyzy by byl vypocet korelacnich koeficienti mezi chybami predikci a
podstfelovanim, ale jak bude patrné z nékolika nize prezentovanych grafti vztah mezi chybami
predikci a podstielovanim se ménil v Case (napf. silna apreciace kurzu v roce 2002 a jeho nasledna
korekce v nasledujicim roce vyrazné ovliviiuji vysledné korelacni koeficienty). V grafech chyb
predikei je v#dy modrou pieruSovanou &arou naznatena mira podstieleni cile'? a plnou arou pak
chyba prognézy odpovidajici veli¢iny. Podstieleni cile je pozitivné korelovano s chybou predikce
inflace.

Fakt, ze byl rist HDP povétsinou vyssi nez prognéza CNB, a to i vsituaci systematického
podstielovani cile, ukazuje na to, Ze toto podstfeleni nelze vysvétlit pomoci standardnich
poptavkovych mechanismid. V minulosti tak zfejmé dochazelo k podcenéni pozitivnich
nabidkovych impulst do potencidlniho produktu, modelovy aparat vétSinou vyhodnocoval
prekvapivé vysoky rist HDP jako uzavirani zaporné mezery vystupu, jejiz uzavfeni bylo ovSem
odkladéano kvuli pretrvavajici nizké inflaci. Opakovani tohoto jevu mohlo vést k podstelovani cile.

Vztah chyby predikce kurzu a podstreleni cile viceméné odpovida predpokladu o pozitivnim vztahu
téchto odchylek (apreciovanéjsi kurz znamena nizs$i dovezenou inflaci, a tedy podstieleni cile).
Vyjimkou je pocatek sledovaného obdobi zhruba do pocatku roku 2004, kdy byl kurz oproti
prognéze o 1-2 K&/EUR depreciovangjsi, zatimco inflace se pohybovala pomémné vyrazné pod
cilem. Vysvétlenim zde mohou byt neocekavané nizsi zahranicni riist a zpozdeéné efekty apreciacni
bubliny z roku 2002 (ta neni v grafu vidét, nebot’ graf zac¢ina 1Q2003), jejiz narovnani vzhledem
k pomérné silné vzadhledicnosti predikce kurzu z tohoto obdobi vedlo k pfestieleni predikce kurzu.

'2 Tato fada je tak stejna pro viechny grafy.

' Vzhledem k tomu, Ze v ramci nepodminéné prognozy tladi ménovépolitické pravidlo inflaci na horizontu ménové
politiky ke stfedu cile, je z pohledu ex post podstfeleni cile nutné dano chybou predikce inflace z obdobi pied
horizontem ménové politiky. K odchylce miZe dojit pouze tehdy, pokud je v dobé sestavovani predikce aplikovana ex
ante vyjimka. Vazba podstieleni a chyby predikce inflace také neni naprosto dokonald vzhledem k tomu, ze graf
uvazuje chyby predikce v jednoro¢nim horizontu, zatimco v QPM uvazovany horizont ménové politiky je delsi (4-6
Ctvrtleti).
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Zpozdéné efekty nadhodnoceni kurzu z roku 2002 tim tahly inflaci dolti. Dalsim obdobim, kdy se
odchylky kurzu a inflace od predikce pohybovaly opaénym smérem, byl rok 2006, kdy se mira
podstieleni cile docasné snizovala. Jak je ale vidét z rozdéleni chyb inflace mezi jednotlivé slozky
inflace (viz diskuze ke grafu 5), ptiblizeni se cili v této dob& vyrazné napomohl neocekavany rist
regulovanych cen, ktery s kurzem nesouvisi.

Velikost chyby urokovych sazeb byla po vétsinu sledovaného obdobi v priméru nizsi, nez bylo
podstieleni cile (viz graf 7)."* To ukazuje na to, e realné trokové sazby z pohledu ex post byly
oproti ocekavanim pon€kud vyssi. Toto by mohlo do urcité miry potvrzovat domnénku ukotveni

ménovou politikou, nebo zda naopak ménova politika reagovala oproti predikci niz§imi sazbami se
zpozdénim na podstielovani cile, resp. niz§i inflaci. Jednoduchy pohled na graf naznacuje, Ze po
vétSinu obdobi byla ménova politika spiSe ve vleku protiinflaénich Sokti mimo jeji dosah a ze
zfejmé sama nebyla jejich zdrojem.

Vazba chyby predikce zahrani¢ni inflace a podstieleni cile se na prvni pohled zda byt pomérné
mirna. Po vétSinu obdobi byla zahrani¢ni inflace oproti predpokladiim prognézy vyssi, takze zde
ziejmé nelze hledat zdroj systematického podstielovani inflaéniho cile. Ur¢itou vyjimkou by mohl
byt rok 2003, kdy niz8i inflacni tlaky vyplyvajici ze zahrani¢ni inflace dobte zapadly do jiz
zminénych zpozdénych dopadi nadmérmné apreciace z roku 2002. Rovnéz v poslednim obdobi se
jevi vztah domaci a zahrani¢ni inflace jako ,,standardni“. Obdobné jako odchylka zahrani¢ni inflace
nenapomahaji vysvétlit podstieleni inflaéniho cile ceny ropy, a tedy i ceny pohonnych hmot, které
byly po celé sledované obdobi vyrazné vyssi, nez byl predpoklad."

V souvislosti s pon¢kud slabsi vazbou zahrani¢ni inflace a podstieleni cile je zajimavy pomérné
silny vztah chyby predikce zahrani¢niho riistu a podsteleni cile predevim do roku 2006.'® Slabsi
zahrani¢ni rist mohl vést ke zbrzdéni zahraniéni inflace a k niz§i dovazené inflaci. Zaroven by
znamenal slabsi poptavku po €eskych vyvozech a rovnéz nizsi inflacni tlaky. Obé tyto vazby ale
neni mozné bezezbytku nalézt v grafech ,,Rast HDP“ a ,.Zahrani¢ni inflace” (viz vyse). Chyby
v predikcich 1Y EURIBOR v porovnani s chybami predikci ménového kurzu a domacich sazeb
naznaCuji, ze v predikci pouzity piedpoklad platnosti nepokryté wrokové parity neni piili§
realisticky (zhruba od roku 2004 byly zahrani¢ni urokové sazby oproti ptedpokladu vyssi, domaci
sazby naopak niZsi, oproti logice nepokryté urokové parity vsak byl kurz apreciovanéjsi).

14 7 grafu je také vidét, Ze i kdyZ jsou v tabulce 2 chyby predikce wrokové sazby na horizontu jednoho roku
identifikovany stejné jako chyby predikce inflace jako statisticky vyznamné vychylené smérem dold, volatilita jejich
chyby je oproti podstieleni cile ¢i inflaci nizsi.

"5 Jinymi slovy: kdyby vyvoj cen ropy a cen pohonnych hmot odpovidal piedpokladiim, bylo by podstieleni
infla¢niho cile jesté vyraznéjsi.

1 Urité zeslabeni této vazby miize souviset s pfechodem na efektivni ukazatel riistu v eurozéné namisto némeckého
rustu HDP v poloviné roku 2006.
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Graf 7: Chyby predikci (skute¢nost — predikce) na horizontu 4Q a podstielovani cile
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Poznamka: Podstielovani inflace je v grafech zachyceno modrou pierusovanou ¢drou (tato vada je tak stejnd pro
vSechny grafy). Hodnoty chyb predikce ropy jsou uvedeny na pravé ose.
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6. PRISPELY K PODSTRELOVANI CILE CHYBY PREDIKCE EXOGENNICH VELICIN?

V ptedchozi kapitole byla naznacena vazba mezi podstielovanim inflaéniho cile a chybami predikci
jednotlivych veli¢in z modelu QPM. Porovnavani podstieleni cile a chyb predikci jednotlivych
veli¢in takto ,,popotadé” vSak muze narazit na nékolik problémi. Muze napiiklad dojit k tomu, ze
pro nektera obdobi budou chyby predikci pro dvé ¢&i pro nékolik relevantnich veli¢in na inflaci
pusobit protismérné a Ze se ve vysledku tyto chyby vzijemné vyrusi (v minulosti naptiklad Casto
dochazelo ktomu, ze byly efekty neocekavané vysokych cen ropy tlumeny piekvapivym
zhodnocovanim kurzu koruny). Chyby predikei jednotlivych veli¢in mezi sebou mohou souviset,
piipadné mohou na inflaci pisobit v kombinaci. Proto jsme se rozhodli modelovat vazbu mezi
velikosti chyb predikci jednotlivych makroekonomickych veli¢in (kvili transmisnim zpozdénim je
predikce z obdobi 4 kvartaly vzad) a podstielovanim infla¢niho cile pomoci nasledujici regrese:

(”: - ”:): a, + (xx,l -E., (xt,l ))+ oy (xrjc - E174(xt<k ))+ &

(;r, —ﬂ,*) je rozdil inflace a infla¢niho cile v ¢ase t a zachycuje tak miru podstfeleni infla¢niho cile
(prib¢h miry podstieleni cile viz také graf 4 v Antal, Hlavacek a Holub, 2008). x,, je hodnota i-té
makroekonomické veli¢iny v €ase ¢, i=1,....k. E_,(x,) je predikce dané veliCiny v Case t-4 (tj.
predikéni horizont 4Q).

Vzhledem k omezenim danym malym poctem pozorovani byla tato vazba odhadnuta jednoduchou
metodou nejmensich CEtverci. Mezi vysvétlujici veliCiny byly zahrnuty pouze ty, které jsou
z hlediska modelu QPM chapany jako exogenni, tj. ty veli€iny, jejichz predikce obvykle predikéni
aparat CNB piebird z vngj§ich zdroji (pro vét§inu uvazovanych veli¢in se jednalo o predpovédi
Concensus Forecast).!” Roli endogennich faktori jako napf. cen potravin nebo domaciho riistu HDP
nezkoumame, jelikoZz ekonometricky neni mozné s kratkymi ¢asovymi fadami rozlisit dopad
endogennich proménnych na podstielovani od dopadu podstielovani zpét na endogenni veliiny
(tzv. endogenita vysvétlujicich proménnych). Pokud bychom tedy tyto endogenni veli¢iny do
tohoto typu regrese zahrnuli, s velkou pravdépodobnosti bychom odhadovali rovnice kalibrované
pfimo v modelu (napfiklad Phillipsovu kfivku). U exogennich veli¢in tento problém neni relevantni,
jelikoz 1ze stézi ptredpokladat, ze domaci podstielovani cile ovliviiuje vyvoj nami pouzivanych
zahrani¢nich veli¢in. Nezahrnuti endogennich veli¢in do regrese samoziejmé znamend, ze se
nesnazime odhadovat pfi¢iny podstielovani v celé jejich Sifi, ale Ze se pouze pokousime najit
odpovéd’ na otazku, do jaké miry bylo toto postielovani dano vnéjsimi Soky. I pro tento uzsi pohled
je vsak nutné brat nase vysledky pouze jako ilustrativni. Omezenim je zde jiz zminény maly pocet
pozorovani, fakt, ze jednotlivé vysvétlujici proménné plsobi do inflace riznymi kandly a s rizné
dlouhymi zpozdénimi aj.'®

' Jedina vyjimka je udélana u ménového kurzu, jehoZ predpokladany dopad do dovezené inflace je vyznamny. Z
hlediska QPM se jedna o jakousi ,,semiexogenni veli¢inu, kdyZ je budouci vyvoj kurzu modelovan vice méné pouze
pomoci nepokryté urokové parity.

' Dalsim omezenim této analyzy je pochopitelné piedpoklad, Ze bankovni rada CNB se nikdy neodchyluje od
progndzy, a rovnéz nezohlednéni ex-ante vyjimek z plnéni infla¢niho cile.
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Tabulka 4: Podsti‘elovani cile a chyby predikce exogennich faktori, 2002-2007

Konstanta 1,81 1,71 1,39 1,73 -1,56
[0,29] [0,11] [0,23] [0,31] [0,37]
Ropa 0,04” -0,01 -0,01
[0,01] [0,01] [0,03]
EURIBOR 0,94 0,89™" 0,14
[0,20] [0,15] [0,41]
Zahrani¢ni inflace 0,93 0,84 0,69 1,057
[0,09] [0,23] [0,39] [0,25]
Zahraniéni HDP 0,62 0,56
[0,20] [0,24]
Ménovy kurz -0,43" 0,03

[0,18] [0,18]

Poget pozorovani 19 19 19 19 19
Adj. R? 0,67 0,81 0,72 0,47 0,78

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkach pod odhadnutym
parametrem. ¥, *¥ *** oznacuje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Vysledky jsou prezentovany v tabulce 4. Vzhledem k relativné vysoké vzajemné korelaci chyb
jednotlivych predikei je ve sloupcich (1)-(4) provedeno nékolik alternativnich specifikaci modelu,
kdy jsou vyfazovany nejvice vzajemné korelované veli¢iny. Nesignifikantnost nékterych
vysvétlujicich proménnych ve sloupci (5), ktery zahrnuje vSechny uvazované veli€iny, je zde ale
patrn€ ovlivnéna nizkym poctem stupiii volnosti a multikolinearitou.

Odhadnuté konstanta se statisticky vyznamnym koeficientem okolo -1,5% ukazuje, ze velkou ¢ast
podstieleni cile nelze vysvétlit pomoci exogennich faktort. Vysledky regresni analyzy implikuji, Ze
vys$$i nez oCekdvand cena ropy vedla dle vysledka v sloupci (1) k mensimu podstielovani, 1 kdyz
tento vztah neni patrné robustni, jelikoz ve specifikacich v sloupcich (3) a (4) chyby predikce ropy
nemaji statisticky vyznamny dopad na podstielovani cile. Vzhledem k tomu, ze stejné jako cena
ropy, tak i inflace a rtist HDP v zahrani¢i byly Cast¢ji predikovany nize nez skutecnost, oba tyto
faktory v priméru nepfispivaly k podstielovani cile béhem sledovaného obdobi. U EURIBORu
byla naopak typicka chyba zaporna (skute¢nost nize nez predikce), a tim piestielovani EURIBORu
mohlo ptispét k podstfelovani inflaéniho cile. Pokud bychom tento efekt kvantifikovali na zakladé
odhadnutych koeficientd v sloupci (1) a (3), tak bychom dospéli k vysledku, ze chyby predikce
EURIBORu piispély k podstieleni cile vrozsahu mirng nad 0,1p.b." Vzhledem ktomu, Ze
v pruméru byl cil v letech 2003-2007 podstielovan zhruba o 1,4 p.b., je patrné, ze exogenni faktory
vysvétluji maximalné 10 % celkového podstieleni. Pokud by byl vyuzit odhadnuty koeficient
v sloupci (5), pak by byl dany efekt chyby predikce pro vysvétleni podstieleni cile mizivy.
Negativni koeficient u kurzu ve sloupci (4) je statisticky vyznamny, oproti ofekavani ma vsak

' Jednoducha primérma chyba predikce EURIBORu (0,14 p.b.) krat odhadnuty koeficient (okolo 0,9) vede k hodnot&
nad 0,1 p.b.
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opacné znaménko. Toto je dano jiz zminénymi zpozdénymi dopady apreciacni bubliny z roku 2002
na pozdg&jsi inflaci, ktera vedla k situaci, kdy byl slabsi nez ocekavany kurz v roce 2003 doprovazen
nizkou inflaci. V rovnici (5) se pak kurz (opét vzhledem k multikolinearité) jevi jako statisticky
nevyznamny.

Zajimavé je se podivat na znacné podstieleni cile v roce 2003. Z grafu 7 je patrné, ze EURIBOR,
zahrani¢ni inflace i rist HDP byly slabsi, nez se ptedpokladalo (napi. EURIBOR byl témét o 2 p.b.
nize, nez se ocekavalo). To by mélo znamenat tlak na apreciaci kurzu (niz$i zahranicni sazby) a l1ze
se tedy domnivat, Ze za podstielenim cile do jisté miry staly exogenni faktory. Pokud bychom méli
kvantifikovat ,Cisty” efekt chyb predikce u téchto exogennich veli€in (bez zohlednéni jejich
druhotnych dopadii na dali veli¢iny), tak dojdeme k piispévku zhruba 1,75 p.b.%, tj. piiblizng
polovinu z celkového podstieleni cile v roce 2003. Nicméné, jak bylo poznamenano jiz vyse,
vzhledem k nizkému poctu pozorovani pochopitelné panuje podstatna nejistota ohledné velikosti
téchto odhadnutych efekti.

7. ZAVER

Tento &lanek se primarng vénuje analyze vychylenosti predikci CNB v souvislosti podstielovanim
inflaéniho cile. Hlavni zavéry tohoto ¢lanku jsou nasledujici. Chyba predikei inflace klesa v Case.
V minulosti zfejmé dochadzelo k podcenéni pozitivnich nabidkovych impulsti. Modelovy aparat
vétsinou vyhodnocoval prekvapivé vysoky riist HDP jako uzavirani zaporné mezery vystupu, jejiz
uzavieni bylo ovSem odkladano kvili pfetrvavajici nizké inflaci. Za znatelnym podstielenim cile
v roce 2003 staly dle naSich vysledku asi z poloviny chyby predikci exogennich faktort (zahrani¢ni
sazby, HDP a inflace). V ostatnich letech chyby predikce exogennich veli¢in k podstielovani cile
prispivaji spiSe minimaln€. Tyto zavéry je tfeba nicmén¢ vzhledem ke kratkym casovym fadam
povazovat za spiSe ilustrativni, s provedenou analyzou je spojena fada nejistot (napiiklad rtizné
kanaly transmise chyb predikei jednotlivych veli¢in do inflace a rizné¢ dlouhé zpozdéni tohoto
vlivu).

2 Pramérna chyba v roce 2003 u EURIBORu -1,5 p.b., u zahrani¢niho HDP -1,9 p.b., u zahrani¢ni inflace -0,5 p.b.
Pokud tyto hodnoty pienasobime danymi koeficienty ze sloupce (4), dostaneme jejich prispévek k snizeni inflace
v fadu 1,75 p.b.
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PRILOHA

Graf 8: Histogramy chyb predikci (skute¢nost — predikce), horizont 1Q, 2002-2007
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1. Uvop

Jak piesné jsou inflaéni prognozy CNB? Co stoji za chybami predikei a jsou systematické? Mohou
byt napfiklad chyby v predikcich alespon ¢astecné zptsobeny chybami predikci ménového kurzu?
Probiha proces uceni se z minulych chyb predikei inflace u instituci pfedpovidajicich inflaci?
Nasledujici analyza nabizi svého druhu prvni pohled na piesnost inflaénich prognéz CNB ve
stovnani s velkou skupinou ostatnich instituci v Ceské republice (reportujicich v ramci
Makroekonomickych Kolokvii').

Vyhodnocovani infla¢nich prognéz je tradi¢né centrem zajmu centralnich bank (viz napt. McNees,
1992; Croushore, 1998; Canova, 2002; Espasa et al., 2002; McCaw and Ranchhod, 2002). Je také
pfedmétem SirSich akademickych a hospodatiskopolitickych debat (Granger, 1996; Diebold and
Mariano, 2002; Valev and Carlson, 2003; Keereman, 1999). Zatimco literatura poskytuje detailni
popis makroekonomickych a mikroekonomickych faktort, které mohou ovlivnit kvalitu infla¢nich
progndz, systematické analyza dekompozice chyb infla¢nich prognoéz se objevuje velmi zfidka.

Spolehlivé inflaéni prognézy centralni banky jsou zdkladem pro sprdvnou implementaci a
komunikaci ménové politiky, slouzici k ukotveni infla¢nich oc¢ekavani (Bernanke and Woodford,
1997). Inflacni progndzy jsou ale také vypracovavany celkem velkym poctem domacich i
zahrani¢nich instituci. Proto porovnani profesionalnich prognostikl inflace je piesvédcivy zpusob,
jak ohodnotit tispésnost inflaénich predikci centralni banky, protoze vSechny instituce se potykaly
se stejnymi specifiky a nejistotami ve vyvoji CR.

Evidence takového srovnani centralni banky s ostatnimi institucemi piedpovidajicimi inflaci je
omezena. Napiiklad analyza Gavin and Mandal (2003) doklada, ze béhem konce devadesatych let
inflaéni prognézy Federal Reserve byly superiorni prognézam soukromého sektoru. Giavazzi a
Mishkin (2006) poukazuji na to, ze chyby v prognézach inflace Svédské centralni banky v letech
1997-2005 se vyznamné neliSily od chyb ostatnich instituci. Dal§im thlem pohledu je analyza
predikénich metod, typu predikei (napf. podminéné a nepodminéné progndzy), frekvence
aktualizace, institucionalni a jiné aspekty prognoz. Berger et al. (2006) uvadi, ze geografické a
zemispecifické faktory mohou pfispivat k systematickym chybam predikci Evropské centralni
banky. Vyznam téchto faktorti vSak zlistava nevyhodnocen.

Kvalita infla¢nich prognoéz centralni banky je dilezitym kritériem pro posouzeni jeji spolehlivosti,
ale neni jedinym. Dal$im dalezitym kritériem je mira vlivnosti prognéz centralni banky. Ve své
studii Fujiwara (2005) ukazuje, ze ekonomické predpovédi Bank of Japan do znacné miry ovliviiuji
pfedpoveédi ostatnich instituci, zatimco obracend kauzalita je statisticky nevyznamnd. Takové
zjisténi je dilezité pro ohodnoceni efektivnosti ménové politiky a viid¢i roli centrdlni banky.

Nase analyza je zalozena na porovnani chyb predikei inflace celkem rozsahlého poctu instituci,
které v CR soustavné piedpovidaly inflaci v letech 2002-2007. Jde celkem o 16 instituci véetné
Ceské narodni banky (CNB). Pfedmétem studia je relativni Gisp&snost CNB v porovnani s ostatnimi
institucemi v nevychylenosti predikci a ve velikosti standardni chyby predikce. Nejprve je proveden
odhad fixnich efekti v panelu instituci, ktery zhruba odpovida jednoduchému primérovani
relativnich a absolutnich chyb predikci, a ve druhé fazi je také proveden odhad fixnich efektt, ale
podminény chybami v predikcich ménového kurzu (jako hlavni veli¢iny ovlivilyjici predikei

! Pélroéni sbér makroekonomickych piedpovédi instituci sidlicich v Ceské republice a predikujicich Geskou
ekonomiku uskute¢iovany Ministerstvem financi CR.
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inflace) a minulymi chybami predikci inflace do ¢tvrtého zpozdéni (pilro¢ni krok predikei, tj. dva
roky zpozdéni).

Specifickym pifinosem takovéto analyzy je to, ze v pfipad¢ platnosti hypotézy o dlouhé sérii
asymetrickych Sokl jsou Soky spole¢né vSem, a proto lze tyto Soky identifikovat a vysledky
relativni uspéSnosti, tedy nevychylenosti prognéz, podminit témito Soky (napf. chybami predikei
ménového kurzu).

Vysledky analyzy ukazuji, Ze jednoduché priméry chyb dokumentuji statisticky vyznamné
vychyleni a statisticky vyznamné standardni odchylky chyb predikci vSech instituci. Po o€isténi o
vliv chyb predikce ménového kurzu (coz se ukazuje byt vyznamnym determinantem spoleénych
Sokl — tedy hypotéza dlouhé série asymetrickych kurzovych Soki) a o pouceni se z ptedchozich
chyb predikce inflace vSak lze konstatovat, ze mnoho instituci (13 ze 16) vykazuje nevychylené
infla¢ni prognézy. Tedy jinymi slovy, kdyby tyto instituce spravné¢ odhadly kurz koruny, pak by
jejich predikce byly nevychylené. 1 variabilita pfedpovédi se vyrazné snizuje, oCistime-li chyby
inflacnich prognéz o vliv chyb predikce kurzu; 10 z 16 instituci tak vykazuje statisticky
nevyznamné prumérné absolutni chyby inflacni progndzy.

Piipad CNB, ktera i po zohlednéni chyb predikce kurzu vykazuje marginilné vyznamnou (na 10%
hladin¢ vyznamnosti) systematickou chybu predikce (predikuje vyssi inflaci nez skutec¢nost), by
potvrzoval (i kdyz jen marginaln€¢) hypotézu vychylené musky. Tento vysledek vSak nehodnoti
detaily vychylenosti prognostickém aparatu CNB. Vysledek mize byt pravdépodobné déan tim, Ze
existuji dal§i proménné (napf. ceny potravin), které byly predikovany s vétsi chybou u CNB nez
v predikcich jinych instituci.

Zbyvajici text je organizovan nasledovné: druhd ¢ast popisuje metodologii analyzy chyb infla¢nich
prognoéz a tieti ¢ast pfinasi vysledky odhadi. Ctvrta ¢ast uvadi zaveéretné poznamky.

2. METODOLOGIE

Analyza je strukturovéna do dvou krokt.. V prvnim kroku je provedeno jednoduché vyhodnoceni
chyb inflaénich prognéz jednotlivych instituci ve svétle primérné relativni chyby predikci (Average
Relative Forecast Error, ARFE) a prumémé absolutni chyby infla¢ni prognézy (Average Absolute
Forecast Error, AAFE). Zatimco ARFE vypovidd o tendenci k vychylenosti predikci
(nadhodnocovani, resp. podhodnocovani), AAFE ukazuje prumérnou vychylku predikce od
skutecnosti.

Ve druhém kroku se snazime vysvétlit chyby predikci moznymi faktory, které zptisobuji chyby
je ménovy kurz. Tedy hypotéza, ze z divodu omezené schopnosti prognostikii predikovat kurz
vznikd systematickd chyba v predikcich inflace. Proto ohodnocujeme podminénou (na chybé
predikce ménového kurzu a na minulych chybach inflacnich prognéz) relativni chybu predikei
(Conditional Average Relative Forecast Error, CARFE) a podminénou primérnou absolutni chybu
inflaénich prognéz (Conditional Average Absolute Forecast Error, CAAFE).
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2.1 Model

Vzhledem k tomu, Ze predikce jednotlivych instituci mohou byt vzajemné korelovany (inflacni
predpoveédi instituci nejsou zcela vzajemné nezavislé), navrhujeme pouzit nasledujici specifikaci
modelu fixnich efektt:

RFE, =c¢ +¢, 0

AFE,, = d,+a, |
kde RFE;; a AFE;, jsou relativni a absolutni chyba predikce instituce i v ¢ase ¢ (na prvni a druhy rok
dopiedu)’, dale ¢; a d; oznatuji fixni efekty, které reprezentuji ARFE a AAFE. Rovnice (1)
reprezentuje prvni krok analyzy, kde RFE a AFE jsou regresovany na specifické konstanté pro
kazdou z instituci. Ve druhém kroku analyzy jsou pfidany nasledujici regresory: pro instituci
specifické chyby predikce ménového kurzu, minulé chyby inflaéni prognézy a dummy proménna
pro druhou ¢ast analyzovaného obdobi 2004-2007, coz lze zapsat nasledujici specifikaci:

4
RFE,, =e, + BRFE _ER,, +ngRFEi.r—k +do4707 +&,

. ) @
AFE, = f, +yAFE _ER,, +Y 0,AFE,_ +d,, , +v,,

k=1

kde RFE ER;, a AFE ER;, oznacuji relativni chybu predikce ménového kurzu a absolutni chybu
predikce ménového kurzu instituce i v Case . Koeficienty f a y oznacuji spole¢nou primérnou
elasticitu chyb inflaénich prognoéz instituci na chybu prognézy meénového kurzu. Tyto parametry
vypovidaji o konzistenci prognostickych nastrojii v priméru ptes analyzované instituce a velikost
naznacuje efekt chyb predikce ménového kurzu na chyby inflaénich prognoz.

Dale, parametry 0 a 6 oznacuji zavislost soucasnych chyb inflaénich prognéz na chybach v
minulosti az do zpozdéni k, které je stanoveno na 4 periody (pololeti). Volba ¢tyf period
koresponduje s dvouletym zpozdénim realizace vSech predikovanych hodnot v Case t. dys o7
oznacuje ¢asovou dummy proménnou, ktery nabyva hodnoty jedna pro 2004-2007 a nula jinak.
Tato proménna zachycuje systematicky rozdil mezi dvémi definovanymi obdobimi (viz nize).

Nakonec, parametry e; a f; v rovnici (2) reprezentuji CARFE a CAAFE. Pismeny ¢, @;, &, a v;;
oznacujeme nahodné Soky do inflaénich chyb, které maji stiedni hodnotu nula a konstantni rozptyl.

2.2 Popis dat

Zkusenost Ceské narodni banky s rezimem inflaéniho cilovani se datuje mezi roky 1998— 2007.
Tento Casovy usek lze nicméné rozdélit na tii obdobi. Prvni obdobi 1998-2002 je oznaCovano jako
obdobi zavadéni inflaéniho cilovani a je charakteristické jednoduchym predikénim aparatem a
podminénosti inflaénich prognéz. Druhé obdobi, roky 2002-2004, je fazi zdokonalovani

2V analyze jsou slouceny predikce na prvni a druhy rok dopiedu. Vzhledem k tomu, Ze informace o predikcich je
sbirdna dvakrat ro¢né, prognézy v druhé casti roku vlastné nejsou progndézou na rok dopiedu, ale prognézou na
soucasny rok (predikce pul roku dopfedu) a predikce jeden a pil roku dopfedu. Primérny horizont prognézy je tak
blize jednomu roku nez dvéma letim dopiedu — tedy vlastn& presné horizont ménové politiky CNB.
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predikéniho aparatu — zavedeni Ctvrtletniho predikéniho modelu QPM v roce 2002 — s jehoZ pomoci
jsou produkovany nepodminéné inflaéni prognézy. A konecné posledni obdobi 2004-2007 je
obdobim, ve kterém byla sbirana zkuSenost s aparatem, ktery doznaval jen mirné Gpravy (vlozeni
bloku trhu prace nebo nahrazeni indikatori Némecka za efektivni indikatory eurozony, nicméné
napf. kalibrace reak¢ni funkce ztstala nezménéna po celou dobu od roku 2003).

V nasi analyze se zaméfujeme na obdobi standardniho modelového aparatu v CNB, tj. na obdobi
2002-2007. Sestavili jsme databézi znepodminénych predikci® vsech instituci nepretrzitd
ptispivajicich do projektu Makroekonomickych kolokvii dvakrat ro¢né v letech 2002-2007. Dobrou
vlastnosti makroekonomickych kolokvii je, Ze instituce jsou zadany zaslat pfedpovédi v jeden den,
coz minimalizuje potencialni efekty kauzality (ovliviiovani) mezi institucemi. NaSe data tak
zahrnuji 24 pozorovani za kazdou z 16 instituci (inflaéni prognézy a pedpovédi ménového kurzu
na soucasny a nasledujici rok). Pro srovnani, studie pro Bank of England pouziva 32 pozorovani,
viz BoE Inflation Report, August 2003.

3. VYSLEDKY

Tabulka 1 ukazuje vysledky odhadi rovnice (1). Je vidét, Zze vSech 16 instituci délalo systematickou
chybu v predikcich inflace ve smyslu nadhodnocovani inflaénich prognéz v obdobi 2002-2007.
Jinymi slovy, pfedpovidana inflace je vyznamné vySe nez skute¢nd inflace (o 0.675 p.b. za primér
Kolokvia). Zatimco CNB a Ministerstvo financi CR patii k nejpiesngji predikujicicm tfem
institucim podle kriteria ARFE (levy sloupec), priméra vychylka inflacnich prognéz od
skutetnosti je celkem podstatna v piipadé CNB (pravy sloupec)®. Je potieba si ale uvédomit, Ze toto
srovnani je jen indikativni. Ze statistického pohledu je rozdil mezi nejlepsi a nejhorsi instituci
nevyznamny. Také je zfejmé, jak lze ocekavat, ze regrese fixnich efektl nevysvétluje uspokojiveé
chyby predikei — R je blizko nuly.

Tabulka 2 ukazuje vysledky pro podminéné chyby predikci. Ménovy kurz (nebo presnéji, rozdil
mezi predikovanym a skutecnym CZK/EUR nomindlnim ménovym kurzem) a zpozdéné chyby
inflaénich prognoz se ukazuji byt vyznamnym determinantem soucasnych chyb inflaénich prognoz,
R? = 0.46 pro relativni a 0.61 pro absolutni podmin&né chyby infladnich prognoz.® Negativni a
vyznamny koeficient u ménového kurzu znaci, Ze instituce necekaly posileni ménového kurzu
CZK/EUR. Odfiltrovanim vlivu chyb predikce kurzu a vlivu zpozdénych inflaénich chyb
dospé&jeme k zavéru, ze vétsina instituci produkuje nevychylené inflaéni prognozy. To neplati pro
skupinu ti instituci; CNB je hranién v této skuping. Z pohledu podminéné absolutni chyby
predikci se absolutni chyby staly také nevyznamné pro vétsinu instituci; chyby CNB ziistavaji opét
marginalné vyznamné.

3 Zmény vynosové kiivky pen&zniho trhu 3M PRIBOR mezi prognézami je odrazem piehodnoceni prognéz a reakci
ménové politiky. Podpiera (2008) ukazal, ze implikované sazby 3M PRIBORu z trhu v horizontu jednoho roku jsou
v podstaté shodné s trajektorii trokovych sazeb vmodelu CNB. Proto se lze domnivat, Ze odekdvany vyvoj
urokovych sazeb CNB a trhem neni zdrojem nekonzistence v prognézach inflace.

4 Priméma nepresnost inflanich prognéz centrélni banky ve srovnéni s ostatnimi institucemi je ohodnocovana
napiiklad v ptipadé Svédska v praci Giavazzi a Mishkin (2006) za obdobi 1997-2005.

* Samotné chyby v predikci ménového kurzu vysvétluji piiblizné 30 % v obou ptipadech (ARE a AAE).
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Tabulka 1: Priimérné chyby predikci - relativni (vlevo) a absolutni (vpravo) - odhad rovnice

(1) za obdobi 2002-2007

Zavisla proménna: RFE

Zavisla proménna: AFE

Metoda: Pooled Least Squares
Pozorovani: 18

Instituci: 16

Pozorovani celkem: 262

Metoda: Pooled Least Squares

Pozorovani: 18
Instituci: 16

Pozorovani celkem: 262

Variable Coef. Std. Error Variable Coef. Std. Error
1 ABN-AMRO 0.450* (0.260) 1 MFCR 0.653%** (0.251)
2 MF CR 0.573%*%* (0.268) 2 Zivnobanka 0.682%%* (0.243)
3 CNB 0.614%* (0.245) 3 Volksbank CZ 0.691%** (0.235)
4 Zivnobanka 0.626** (0.260) 4 Kolokvia_Prim. 0.723*** (0.229)
5 Volksbank CZ 0.632%* (0.252) 5 Patria-Finance 0.736%** (0.229)
6 Komer¢ni banka 0.644** (0.260) 6 CSOB 0.739%** (0.229)
7 Patria-Finance 0.647*** (0.245) 7 HVB 0.750%** (0.229)
8 Kolokvia Prim. 0.675%** (0.245) 8 Ceska spotitelna 0.756%** (0.229)
9 Ceska spofitelna  0.694*** (0.245) 9 WOOD 0.767*** (0.229)
10 CSOB 0.712%** (0.245) 10 Komer¢ni banka 0.781%** (0.243)
11 HVB 0.717*** (0.245) 11 CNB 0.797*** (0.229)
12 WOOD 0.767*** (0.245) 12 ABN-AMRO 0.813%** (0.243)
13 Liberalni institut 0.783%** (0.245) 13 Liberalni institut 0.839*** (0.229)
14 Citibank 0.843%** (0.278) 14 Citibank 0.900%** (0.259)
15 Newton 0.875%** (0.278) 15 Newton 1.018*** (0.259)
16 Raiffeisen 0.975%** (0.329) 16 Raiffeisen 1.045%** (0.307)
R® 0.012 R’ 0.010
Adjusted R -0.048 Adjusted R? -0.050
F-statistic 0.205 F-statistic 0.174
Prob(F-statistic) 0.999 Prob(F-statistic) 1.000
Durbin-Watson stat 1.818 Durbin-Watson stat 1.953

Poznamka: *** ** q * oznacwji statisticky vyznamné parametry na 1%, 5% a 10% hladiné.

Odhadované proménné — relativni chyba inflacni prognézy (RFE) a absolutni chyba inflacni prognozy (AFE) —jsou

regresovany na specifické konstanté pro kazdou z instituci.
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Tabulka 2: Podminéné primérné chyby predikci — relativni (vlevo) a absolutni (vpravo) —

odhad rovnice (2) za obdobi 2002-2007

Zavisla proménna: RFE Zavisla proménna: AFE
Metoda: Pooled Least Squares Metoda: Pooled Least Squares
Pozorovani: 17 Pozorovani: 17
Instituci: 16 Instituci: 16
Pozorovani celkem: 213 Pozorovani celkem: 213
Variable Coef. Std. Error Variable Coef. Std. Error
RFE_ER -0.089%*** (0.024) AFE_ER 0.167*** (0.022)
D 04 07 0.049 (0.244) D 04 07 -0.414%* (0.209)
RFE(-1) 0.192%** (0.070) AFE(-1) 0.231%** (0.059)
RFE(-2) 0.432%%** (0.073) AFE(-2) 0.312%** (0.065)
RFE(-3) -0.231%** (0.079) AFE(-3) -0.238%** (0.072)
RFE(-4) -0.139* (0.077) AFE(-4) -0.128* (0.075)
1 ABN-AMRO 0.269 (0.302) 1 ABN-AMRO 0.289 (0.290)
2 Komeréni banka 0.270 (0.379) 2 WOOD 0.311 (0.308)
3 Raiffeisen 0.327 (0.492) 3 Komer¢ni banka 0.369 (0.339)
4 WOOD 0.376 (0.362) 4 Volksbank CZ  0.394 (0.278)
5 Patria-Finance 0.419 (0.332) 5 Patria-Finance 0.426 (0.296)
6 HVB 0.435 (0.355) 6 Zivnobanka 0.439 (0.298)
7 Volksbank CZ  0.441 (0.316) 7 HVB 0.451 (0.306)
8 Zivnobanka 0.475 (0.343) 8 Raiffeisen 0.465 (0.414)
9 Kolokvia_Prim. 0.488 (0.332) 9 Kolokvia_Priam. 0.491* (0.292)
10 Ceska spofitelna  0.509 (0.329) 10 Liberalni institut 0.499 (0.304)
11 MF CR 0.509 (0.389) 11 Ceska spofitelna  0.508* (0.291)
12 CSOB 0.515 (0.331) 12 MF CR 0.522 (0.339)
13 CNB 0.537* (0.323) 13 CSOB 0.532% (0.290)
14 Newton 0.553 (0.357) 14 CNB 0.555* (0.300)
15 Citibank 0.722* (0.390) 15 Newton 0.587* (0.310)
16 Liberalni institut 0.744%* (0.352) 16 Citibank 0.710%* (0.344)
R’ 0.463 R’ 0.610
Adjusted R? 0.403 Adjusted R? 0.567
F-statistic 7.826 F-statistic 14.244
Prob(F-statistic) 0.000 Prob(F-statistic) 0.000
Durbin-Watson stat 2.371 Durbin-Watson stat 2.237

Poznamka: *** ** g ** oznacuji statisticky vyznamné parametry na 1%, 5% a 10% hladiné.

Odhadované proménné — relativni chyba inflacni prognozy (RFE) a absolutni chyba inflacni prognozy (AFE) —jsou
regresovany na chyby predikce ménového kurzu, dummy proménnou nabyvajici hodnoty 1 pro obdobi 2004-2007,

minulé chyby inflacni prognozy a na konstanty specifické pro kazdou z instituci.
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Learning-by-doing: relativni i absolutni chyby predikci inflace vykazuji zavislost v ¢ase. Chyby
predikci tenduji pfetrvavat na horizontu do jednoho roku (jedno a dvé zpozdéni) vlivem toho, Ze
instituce se nemohou poucit ze svych chyb, nez se dozvi skute¢nost za cely horizont predikci. Kdyz
je na horizontu mezi jednim a druhym rokem (tfi a étyfi zpozdéni) patrna zména, instituce se uci ze
svych minulych chyb (kdyZ se dozvi skutenost za cely predikéni horizont), coz ma za nasledek
niz$i chyby predikei inflace v soucasnosti.

Za ucelem testovani hypotézy primérného snizeni chyb predikci ve druhém obdobi byla ptidana do
regrese dummy proménnd rovna 1 pro obdobi 2004-2007. Negativni a vyznamna hodnota této
dummy proménné v regresi podminéné absolutni chyby predikci znamena, ze primérnad odchylka
chyb predikei se v druhém obdobi snizila, tj. pfipad CAAFE. Pro CARFE dummy proménna neni
statisticky vyznamna, coz signalizuje, Ze v praméru se vychyleni podminénych chyb nezlepsovalo
(uz tak jsou predikce vétsiny instituci nevychylené na celém vzorku — po odfiltrovani efektu chyb
predikci ménového kurzu a efektu uceni se).

Ze srovnani Ministerstva financi (jednoho z nejusp&$ngjsich inflaénich prognostiki) a CNB je
vidét, ze ob¢ instituce jsou velmi podobné (podle relativniho umisténi), co se ty¢e CARFE,
CAAFE, a ARFE. Rozdil je patrny v piipadé AAFE, kde Ministerstvo financi dosahuje nizsi
primérnou absolutni odchylku inflaéni prognézy nez CNB. Navic, inflaéni progndzy Ministerstva
financi jsou nevychylené, zatimco predikce CNB jsou marginalng vychylené.

Ve srovnani CNB s primérem Kolokvia je hlavni rozdil v tom, Ze podminéné chyby priméru
Kolokvia dokladaji jejich statistickou nevychylenost na rozdil od CNB. S ohledem na velikost
primérné odchylky predikci je CNB srovnatelna s primérem Kolokvia (oba vykazuji marginalngé
statisticky vyznamnou primérnou odchylku). Nicméné vzhledem k faktu, ze po ocisténi o chyby
v predikcich kurzu (viz CARFE, Tab. 2) vétsina instituci vykazuje na rozdil od CNB nevychylenost
v predikcich inflace, Ize konstatovat, 72 CNB nebyla lidrem v predikcich inflace v letech 2002—
2007. Tento zavér je dale potvrzen i vysledky podminéné primérné absolutni odchylky (CAAFE).

Doposud jsme interpretovali vysledky ve vazbé na statistickou vyznamnost chyb predikei v relaci k
nule (vychyleni nebo velikost primérmé odchylky). Pokud jde o porovnani relativniho vyznamu
chyb predikci mezi institucemi navzajem, pak lze konstatovat, ze rozdily v chybach mezi
institucemi jsou statisticky nevyznamné (prakticky vSechny instituce).

4. ZAVER

V tomto ¢lanku jsme provedli analyzu srovnani presnosti inflaénich predikci CNB s ostatnimi
institucemi, které soustavné predpovidaji inflaci v Ceské republice. Pro analyzu jsme pouzili
ojedinélou databdzi makroekonomickych predikei instituci spravovanou Ministerstvem financi CR
a ohodnotili jsme primérnou relativni a absolutni chybu predikce vSech instituci.

Vysledky ukazuji, ze i kdyz neni mozné statisticky rozli§it mezi systematickymi chybami
jednotlivych instituci (nepodminéné praméry chyb predikci), nekteré instituce dosahovaly lepsich
vysledkd s ohledem na kritérium nevychylenosti prognoz (po zohlednéni chyb predikci ménového
kurzu a ueni se z minulych chyb). CNB vykazuje mirn& hordi vysledky neZ vétsina profesionalnich
prognostikl, kdyZ zaznamendva primeérnou relativni a absolutni chybu svych inflacnich prognéz
marginalné statisticky vyznamné odli$nou od nuly. Stadové chovani (“herd behavior”, viz Giavazzi
a Mishkin, 2006) se vSak jevi jako jedna z moznych pfi¢in komplikujicich rozliSeni pfesnosti
progndz mezi institucemi.
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1. Uvop

Tato prace se snazi ptispét k diskuzi o napliiovani minulych inflaénich cild vyhodnocenim kvality a
uspés$nosti progndz jako zakladniho podkladu pro meénovépoliticka rozhodnuti. Dale se snazi
identifikovat a shrnout faktory, které stoji za odchylkami minulych prognéz od skutecnosti.
Uspésnosti a kvalitou jednotlivych prognéz pfitom rozumime miru naplnéni prognéz zakladnich
makroekonomickych veli¢in' a tim i jejich historek.

Piispévek hodnoti pouze prognézy CNB a nesrovnava je s prognézami jinych instituci. Hovoiime
Hodnoceni, zda lze povazovat progndzy za skutecné Gspésné nebo neuspésné z externiho pohledu,
ponechame na tisudku samotného &tenare.

Sekce ménova a statistiky CNB pravidelng identifikuje faktory, které stoji za nenaplnénim jejich
prognodz a na zaklad¢ téchto analyz upravuje prognosticky mechanismus a jeho nastroje. Hodnoceni
jeden a pul roku staré prognoézy je soucasti interniho dokumentu Hodnoceni plnéni inflacniho cile.
Zavéry tohoto dokumentu jsou pravidelné zvefejnény ve Zprave o inflaci v kapitole Vyvoj inflace
z pohledu plnéni infla¢niho cile.

Predkladané vyhodnoceni kvality a uspéSnosti prognéz vychazi zjednotlivych historickych
Hodnoceni plnéni inflacniho cile a zabyva se souhrnnym hodnocenim celé mnoziny prognédz
v obdobi od zagatku roku 2004 aZ po polovinu roku 20067,

historickych prognoz. To je nejprve ucinéno prostym srovnanim prognoéz a skutecnosti. Poté jsou
diskutovany upravené progndzy pii znalosti vSech faktori a predstaveno hodnoceni naplnéni
historickych prognéz v chronologickém sledu jednotlivych let. Hlavni ¢ast textu dopliuji dvé
prilohy. Klicové pojmy a metodologie vzniku upravenych prognéz je popsana v Priloze 1. Druhy,
Ptiloha 2, obsahuje popis odchylek ptivodnich a upravenych prognoéz od skute¢nosti.

2. SHRNUTI VYSLEDKU

Prognézy ve zkoumaném obdobi jsou z hlediska odchylek od skute¢nosti vychyleny v priméru
smérem k vysSi inflaci, niz§imu redlnému rtstu a k méné zhodnocenému nomindlnimu kurzu.
Konzistentné s tim je i implikovana trajektorie sazeb v prognoézéach v primeéru vyssi nez skutecnost.
Mira odchylky zékladnich makroekonomickych veli¢in roste s prodluzujicim se horizontem
progndézy. Avsak odchylky se v prib&éhu Casu postupné snizuji, kdyz jsou nejvétsi u prognoz
zpracovanych v roce 2004. Naopak u poslednich zkoumanych prognéz z roku 2006 jsou nizsi.

Na zéklad¢ vyhodnoceni prognéz zpracovanych od roku 2004 az do poloviny roku 2006 jsme
identifikovali tfi zékladni skupiny faktort, které nejcastéji ptispély k nadhodnoceni historickych
prognoz.

Prvni skupinou je vliv nastaveni rovnovaznych veli¢in. Jednd se o skupinu faktord, ktera
v minulosti nejvyraznéji ptispéla k odchylkdm prognéz od skutenosti. Z pohledu ex post

! Ptispévek si viima pouze inflace CPI, tempa ristu HDP, resp. mezery vystupu jako jeho cyklické slozky,
nominalniho ménového kurzu viiéi euru a nominalnich trokovych sazeb.

? Prognézy pred rokem 2004 nejsou soudasti hodnoceni. Prognozy v té dob& vznikaly sloZitym procesem integrace
stfednédobych a kratkodobych predikénich metod doplnénych o expertni Gpravy. Odpocet od takto vzniklych prognoz
a identifikace chyb neni jednoduse proveditelna a pfesahuje ramec této prace.
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hodnoceni nespravny odhad neinfla¢niho ristu produktu, tempa rovnovazného zhodnoceni kurzu
(podhodnoceni v obou piipadech) a vysoka hladina rovnovaznych urokovych sazeb na minulosti
zpusobily vychyleni progndz. Nastaveni dlouhodobych trendd na progndze je a pravdépodobné také
ztstane klicové pro jejich naplnéni. Vyvoj dlouhodobych trendt je determinovan strukturalnimi
faktory, a proto je obtizné predikovatelny.

Do druhé skupiny patii nenaplnéni nékterych exogennich ptedpokladti a vliv neocekavanych Sokda.
Jedna se predevS§im o piedpoklad nadhodnocujici vysi primarniho dopadu nékterych danovych
zmén do inflace. K nizsi skutecné inflaci také pfispéla nadiroda n€kterych zemédeélskych komodit v
letech 2004-5 a ostra konkurence maloobchodnich fetézcti.

Posledni skupinu faktord pfedstavuje nespravna kalibrace nékterych behavioralnich vazeb
v modelovém aparatu, ktery piedstavuje jadrovy predikéni nastroj. Na zaklad¢ analyz provedenych
béhem zkoumaného obdobi doslo upravou modelovych rovnic pfedevsim ke snizeni prusaku cen
energii a regulovanych cen do infla¢nich ocekavani, coz vedlo ke snizeni chyb infla¢nich prognéz.

3. HODNOCENI NAPLNENI HISTORICKYCH PROGNOZ

Tato Cast se zabyva hodnocenim uspésnosti progndz z hlediska naplnéni prognézy prostiednictvim
hodnoceni ptedpovédi zakladnich veli¢in, jakymi jsou inflace, sazby, ménovy kurz a realna
ckonomicka aktivita popsana mezerou vystupu. Pii hodnoceni se budeme zaméfovat na stfednédoby
horizont 4-6 &tvrtleti’.

Vyhodnoceni uspé$nosti historickych prognoéz lze provést hodnocenim odchylky prognézované
veli¢iny od skute¢nosti. Toto hodnoceni je zna¢né¢ zjednoduSené a neposkytuje z pohledu tviirce
progndézy plnohodnotnou informaci. Prostym srovnanim prognoézy se skute¢nou realizaci dané
proménné neni zfejmé, které faktory stoji za nenaplnénim prognézy. Pfitom takovato informace je
dilezita pro dal§i vyvoj, revizi a Gipravu predikénich nastroji. V ramci predikéniho procesu v CNB
vznikly postupy, jakymi se pravidelné analyzuji minulé prognézy a identifikuji faktory jejich
nenaplnéni, podrobnéji o Hodnoceni plnéni inflacniho cile v Ptiloze 1.

Faktory stojici za nenaplnénim prognéz mohou byt z hlediska prognostického procesu exogenni
nebo endogenni. Cisté exogenni faktory vstupuji do prognézy v podobé piedpokladi, které jsou
piebirany relativné mechanicky. Sem patii pfedevS§im zahrani¢ni veli¢iny jako inflace, sazby a
realna ekonomicka aktivita, ale také domaci faktory, jako jsou pfedpoklady o vyvoji regulovanych
cen a nepiimych dani. Vliv téchto exogennich faktord na nenaplnéni progndz lze popsat
prostiednictvim upravené progndzy zohlednujici skute€né pozorovany vyvoj téchto faktorti (viz
Ptilohu 1 a popis simulaénich technik). Tyto prognoézy jsou standardni soucasti interniho materialu
Hodnoceni plnéni inflacniho cile a jsou shromazdény za celé sledované obdobi, viz Pfilohu 2.

Druhou skupinou jsou piedpoklady prognoz, které jsou endogenni v ramci prognostickém procesu.
Jedna se predevsim o nastaveni pocatecnich podminek prognéz a trendd rovnovaznych veli¢in
na horizontu prognéz. Podobné jako v piipadé exogennich faktorti lze jejich vliv hodnotit
prostiednictvim upravené progndzy, ktera tentokrat obsahuje nas aktualni nahled na vyvoj téchto
veli¢in.

? Divodem je predpoklad pouzivany v ramci tvorby predikce o zpozdéni v transmisi ménovépolitickych rozhodnuti
do inflace.
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Takovéto hodnoceni faktort stojicich za nenaplnénim progndz se na prvni pohled miize zdat velmi
jednoduché. Minulé prognézy naplnime skutecnou realizaci exogennich proménnych a aktualnim
nahledem na historicky vyvoj cyklu a trendd. Tim ziskame hodnoceni jejich vlivu na nenaplnéni
progndzy. Ve skuteCnosti vSak nelze jednoduse srovnavat upravené prognézy pti znalosti vSech
(exogennich i endogennich) faktor se skuteCnosti. Divodem je predev§sim nepodminénost
prognéz’ a predpoklad perfektni znalosti viech exogennich veligin na horizontu prognozy.

Nepodminénost prognézy znamend, ze ménova politika bude vzdy reagovat tak, aby nasmérovala
inflaci do cile pii danych infla¢nich tlacich. Pfedpokladame-li, Ze v upravené progndze jsou spravné
ex post popsany inflacni tlaky a ménova politika reaguje v souladu s plnénim cile, pak se trajektorie
sazeb stejné jako prognoza inflace a ostatnich veli¢in mtize lisit od skute¢nosti. Diivodem mize byt
jina ex post reakce sazeb ve srovnani s historickou ex ante trajektorii.

K nepodminénosti se ptidava dalsi vyznamny pfedpoklad upravenych prognéz - vSechny zmény ve
faktorech jsou plné ocekavané. Ve skutecnosti je takovy piedpoklad nerealisticky. Kdybychom
znali napfiklad aktudlni inflaci cen ropy nebo zahrani¢ni Grokové sazby uz v minulém roce, byla by
reakce ekonomiky a potazmo i monetarni politiky odlisna.

Upravené prognézy nam tedy pomahaji ohodnotit pifispévky jednotlivych faktorti, ale nelze je
jednoduse srovnavat se skute¢nosti. Umoziiuji ndm identifikovat faktory nenaplnéni prognéz, avsak
zaroven musi byt doplnény detailni znalosti historky (pfibéhu) prognoézy.

Z historickych prognoéz, ze znalosti jejich struktury, z jejich hodnoceni a z upravenych prognoéz
vyplyva, ze vyznamna ¢ast odchylek prognédz od skute¢nosti byla zplisobena ex post chybnymi
predpoklady o nastaveni trendi rovnovazného kurzu, sazeb a rovnovazného produktu ve srovnani
s dnesnim nahledem. Z hlediska prognostického procesu byla tedy zplsobena endogennimi faktory.

K nenaplnéni progndz prispély ¢asteéné i exogenni faktory, resp. ptedpoklady o vyvoji exogennich
veli¢in. Po zohlednéni skute¢ného vyvoje vSech exogennich faktorti vstupujicich do progndzy se
mira nadhodnoceni inflaéni prognoézy v horizontu 4 az 6 ctvrtleti vyrazné snizuje. Znalost
skutecného vyvoje téchto veliin tak vyrazné pomaha zlepSit kvalitu prognéz z pohledu
nadhodnocovani inflace. Také znalost skute¢né realizace zmén nepfimych dani a skutecného vyvoje
regulovanych cen by vedla ke zvySeni pfesnosti prognoz.

Nasledujici podkapitoly se zabyvaji identifikaci faktorli nenaplnéni prognéz podrobnéji. Vychazi
ptitom z internich dokumentd Hodnoceni plnéni inflacniho cile a ze situacnich zprav popisujicich
jednotlivé prognézy. Podkapitoly jsou Elenény po jednotlivych letech a zavéry jsou zobecnény.
Soucasti nasledujicich kapitol jsou grafy, které srovnavaji skuteény a predpokladany vyvoj
vybranych veli¢in na horizontu Sesti ctvrtleti. Horizont se vzdy posouva podle obdobi vzniku
prislusné progndzy. V piipadé nepozorovatelnych veli¢in, jako jsou napfiklad mezera vystupu ¢i
rovnovazné trendy veliCin, jsou uvadény odhady zledna 2008. Tyto odhady vznikly pomoci
predikénich technik Sekce ménové a statistiky vramci pfipravy lednové progndzy a jsou
konzistentni s jejimi pfedpoklady. Zptsob identifikace jednotlivych nepozorovanych proménnych
v ramci predikéniho procesu byl popsan ve Zprdvdch o inflaci® a v publikaci The Czech National
Bank’s Forecasting and Policy Analysis System (CNB 2003).

4 Prognéza je nepodminéna v tom smyslu, Ze jeji soudasti je i reakce Girokovych sazeb. Progndza tedy neni podminéna
exogennim predpokladem o jejich vyvoji, ale trajektorii, ktera je v souladu s budouci inflaci na cili.

3 Jako piiklad miize slouzit Zprava o inflaci z ledna 2007 s boxem ,,Rozgifeni jadrového predikéniho modelu o vliv
realnych mezd“, Zprdva o inflaci z¥ijna 2005 s boxem ,Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB* nebo
z ledna 2005 s boxem ,,Inflaéni oekavani v modelovém aparatu CNB«.
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3.1 Prognozy publikované v roce 2004

Prognozy inflace sestavené v tomto obdobi piedpokladaji riist proinflacnich tlakd a jsou vyssi nez
skutecnost. Implikuji tak potfebu zvySovani trokovych sazeb, ktera je ex post vyssi nez trajektorie
konzistentni s plnénim cile, viz Pfilohu 2. Podle téchto prognéz méla inflace rist zejména
v disledku zmén nepiimych dani a regulovanych cen a jejich prolinani do infla¢nich ocekéavani.
Zvlasteé inflace cen potravin se méla zvySovat v disledku daiovych uprav. K nim navic dochazelo
v situaci obratu realné ekonomické aktivity do expanze, kdyz prognoézy predpokladaly vyrazny rist
vystupové mezery. V ménovépolitickych tivahach navic Sekce ménova a statistiky doporucovala
zvySovani sazeb a komunikaci z diivodu potieby zabranit nardstu infla¢nich ocekavani spojeného se
vstupem do EU.

Tabulka 1: Pfedpokladany/odhadnuty piispévek zmén dani do celkové inflace (v p.b.)

1.¢tvrt.  2.¢tvrt.  3.¢tvrt.  4.¢tvrt. 1.¢tvrt.  2.¢tvrt. 3.¢tvrt. 4.¢tvrt. 1.¢tvrt.  2.Ctvrt.
2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006

leden 2004 1 0.26 0.13

duben 2004 0.82 0.29 0.05 0 0.05

Cervenec 2004 0.73 0.19 0.19 0 0.3 023 0.02 0 0.21 0.21
fijen 2004 0.73 0.19 0.19 0 -0.02 0.20 0.24 0 0.27 0.25
Odhad 0.73 0.19 0.5 0.03 0 0 0 -0.2 0.25 0.08

Prognozy inflace, realné ekonomické aktivity, kurzu, a tim i sazeb se nenaplnily. Divodem byly
piedevs§im niz8i dopady zmén nepiimych dani (viz tabulka vyse), rychlejsi rist nabidkové strany
ekonomiky v podobé rychlejsiho rstu rovnovazného produktu a rychlejsiho zhodnoceni realného
kurzu.

V disledku niz§ich dopadi a realizace zmén neptimych dani inflace v roce 2005 klesla pod infla¢ni
cil a skoncila tak vyrazné pod prognézou. Prognézy vsak v tomto obdobi piedpokladaly vyrazné
prolinani efektd zmén neptimych dani a regulovanych cen do inflace pfes inflaéni ocekavani (viz
Graf 3). I kdyz jiz v prib&hu roku 2004 bylo toto prolinani u dani tlumeno, trvalo, nez byly jejich
sekundarni dopady v prognoze pIné¢ eliminovany. Na zédkladé analyz provedenych bé&hem
zkoumaného obdobi doslo v n€kolika krocich ke sniZeni prisaku cen energii a regulovanych cen do
infla¢nich ocekavani s citelnym protiinflacnim dopadem do prognézy inflace.

K nadsazeni prognézy vyrazn¢ piispéla také chybna projekce faze hospodatského cyklu (viz Grafy
1 a 2). Progndzy z tehdejsi doby sice spravné ocekavaly zrychleni ristu realné aktivity, ale spiSe
pfes rdst poptavky, tj. pfes mezeru vystupu. Rust mezery vystupu pak implikoval vyrazné
proinflaéni tlaky na prognéze. Ve skutecnosti vak inflace na horizontu prognéz nezrychlovala ani
pfi relativné vysokém pozorovaném realném riastu HDP. Tomu odpovida zména dnesniho nahledu
na vyvoj mezery vystupu. S vyhodou zpétného pohledu se domnivame, ze mezera vystupu pusobila
na horizontu prognézy protiinflacné. Vzhledem k vysokému realnému ristu tak spiSe dochazelo ke
zlepSovani nabidkové strany ekonomiky, tj. k rychlej$imu ristu rovnovazného produktu. Kromé
toho jsme pozorovali i rychlej§i rovnovazné realné zhodnocovani kurzu.

86

KAPITOLA 7

Graf 1: Mezera vystupu v % Graf 2: Tempo ristu realného HDP, mzr. v %
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Graf 3: Inflace regulovanych cen, mzr. v %  Graf 4: Inflace cen potravin, mzr. v %
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Poslednim vyznamnym faktorem podilejicim se na chybé prognozy z té doby je ex post nespravny
pfedpoklad o zrychleni rustu cen potravin (viz Graf 4). Dobra uroda, odklad ristu cen cigaret a
predevsim pak konkurence maloobchodnich fetézci udrzela inflaci cen potravin na relativné
nizkych hodnotach.

3.2 Prognozy publikované v roce 2005

Progndzy z roku 2005 jsou hodnoceny s ohledem na vyvoj zékladnich veli¢in zejména v roce 2006.
Z pohledu téch nejsledované;jsich, kterymi jsou inflace a sazby, se prognézy naplnily. Vyjimkou je
pouze posledni prognoza z fijna 2005, kterd je vyrazné vyssi nez skute¢nost. Vezmeme-li vSak
pouze prvni tfi prognézy daného roku, jejich primérna chyba je blizka nule. Objevuji se i prognozy,
které vyvoj inflace podhodnocuji.

S naplnénim prognoéz je konzistentni inflace, kterd je v roce 2006 blizko stfedu bodového cile.
Podobné hodnoceni redlné ekonomické aktivity odpovida dne$nimu ndhledu, avSak prognézy
redlného HDP i nadale zaostavaly za skutecnosti (viz Graf 5). Rast rovnovazného produktu
(nabidkové strany) byl vysS$i nez ocekdvany a podobné jako vroce 2005 zistava problémem
progndz spravné hodnoceni a nastaveni dlouhodobych trendi.
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Graf 5: Tempo ristu realného HDP, Graf 6: Rist rovnovazného realného kurzu,
mzr. v % mzr. v %
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Piedpoklady o vyvoji realné ekonomické aktivity mély implikace i do nastaveni realného
rovnovazného zhodnocovani kurzu (viz Graf 6). Byt’ se prognozy z tohoto obdobi mohou zdat plné
v potadku, je v nich &asteéné chyba v progndze kurzu. Prognézy opét neocekavaly tak vyrazné
zhodnoceni kurzu. V celkovém vyznéni a z hlediska doporuceni progndzy dopadly dobie, protoze
neocekavany rlst regulovanych cen nahradil v pfispévku do inflace prognézou nepredpokladané
snizovani importnich cen a nizkou inflaci cen potravin (viz Grafy 7 a 8).

Graf 7: Inflace cen potravin, mzr. v %

Inflace cen potravin, mzr. v %

Graf 8: Inflace regulovanych cen, mzr. v %

Inflace regulovanych cen, mzr. v %
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Prognéza z fijna 2005 je patrné nejvice nadhodnocujici progndézou v celém zkoumaném obdobi.
Moznou pfi¢inou je skuteCnost, Ze tato prognéza poprvé desagregovala dopady zhodnocovani
realného kurzu do slozek inflace. Brala ptitom do tivahy obchodovatelnost ¢i neobchodovatelnost
dané slozky. Po zohlednéni vSech faktord vstupujicich do progndzy zistavd nadhodnoceni
prognézy inflace z fijna relativné vysoké.
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3.3 Prognozy z roku 2006

V této ¢asti jsou hodnoceny pouze prvni dvé progndzy roku 2006, tj. lednova a dubnova. Pro
zbyvajici prognozy nebylo v dobé vzniku materialu vypracovano hodnoceni v podobé Hodnoceni
plnént inflacniho cile.

Prognozy ze sledovaného obdobi predpokladaly udrzeni inflace blizko bodového cile.
Ve skutecnosti vsak inflace ve 4. ¢tvrtleti 2006 vyznamné poklesla, viz Graf 9. Zejména korigovana
inflace bez pohonnych hmot se v roce 2007 drzela na velmi nizkych hodnotach, kdyZ pokracovalo
rychlejsi zhodnocovani nominalniho kurzu, nez oéekéavaly prognézy, viz Graf 10.

Vyvoj nominalniho kurzu se tak opét stal hlavnim faktorem nenaplnéni prognéz. K nému se ptidal
vyznamny dopad ptehodnoceni realizace zmén nepfimych dani na tabakové vyrobky. Ty byly
v roce 2007 vyrazné niz§i, nez se pivodné piedpokladalo.

Plvodni progndzy inflace vSak nejsou plné srovnatelné s pozorovanymi hodnotami. V prub&éhu
roku 2007 se totiz zménily vahy sloZek spotiebniho koge zvefejnéné Ceskym statistickym tfadem.
Pfitom pozorovana inflace pfi zachovani ptivodnich vah kose CPI by byla mirné vyssi nez aktualni
oficialni udaje.

V roce 2006 doslo v historickém srovnani k vyraznéj§im zménam modelového aparatu. Jak jiz bylo
zminéno vyse, doslo k pfehodnoceni rovnovaznych veliCin s cilem odstranit jejich pisobeni ve
sméru nadhodnoceni infla¢nich prognoz.

Graf 9: Inflace CPI, mzr. v % Graf 10: Korigovana inflace bez PH, mzr. v %
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Ptiloha 1: Vychodiska a metodologie

Oficialni progndzy CNB jsou tvofeny v Sekci ménové a statistiky, ktera je odpovédna za vyvoj,
testovani, spravu a provozovani celého predikéniho aparatu. Od roku 2004 je hlavnim
prognostickym nastrojem stfednédoby Ctvrtletni cyklicky model malé oteviené ekonomiky,
Quarterly Projection Model (QPM)®. Tento model popisuje stiednédobé vazby mezi klidovymi
makroekonomickymi veli¢inami, jako jsou inflace, kurz, sazby a readlnd ekonomickéd aktivita,
pfi¢emz je primarn¢ zaméten na proces transmise v prostiedi cilovani inflace.

Prognozy Sekce ménové a statistiky vSak nejsou jenom prognézy vytvorené pomoci modelu QPM,
protoze zohlednuji mnoho dalSich informaci nad rdamec moznosti samotného modelu. Vsechny
informace jsou do progndzy integrovany po podrobném zvazeni v ramci pomérné dlouhého a
slozitého procesu, kdy probihaji diskuze mezi jednotlivymi experty sekce, s vedenim sekce i se
Cleny bankovni rady a jejich poradci. Proto se tyto prognézy (na rozdil od ¢ist¢ modelovych
progndz) nazyvaji integrované prognozy.

Oficialni prognézy CNB jsou aktualizovany s étvrtletni frekvenci a podrobné popsany v situagnich
zpravach, které jsou predkladany bankovni radé jako dulezity podklad pro ménovépolitické
rozhodovani. Tyto integrované progndzy se v textu nazyvaji historické prognoézy. Jejich srovnanim
se skute¢nym vyvojem vypocteme chyby historickych prognoz.

Soubézné s ptipravou nové prognozy vznika také interni dokument Hodnoceni pinéni inflacniho
cile, ktery se vraci k prognéze vytvoiené pied 6 Ctvrtletimi. Jeho cilem je podrobné analyzovat
pri¢iny (ne)napliovani inflacniho cile. Jelikoz provadéni ménové politiky ovliviiuje budouci vyvoj
inflace, nikoliv soucasny, prognézy zejména inflace jsou nejdilezitéjSim kriteriem pro
meénoveépolitické rozhodovani. Ztohoto didvodu je vyznamnou soucasti Hodnoceni plneni
inflacniho cile pravé vyhodnoceni kvality progndz, kde se snazime identifikovat zdroje a objasnit
pfic¢iny moznych odchylek ptivodni prognézy zakladnich veli¢in od pozorovaného skute¢ného
vyvoje.

Finalni historickd integrovana progndza je zaloZzena na obrovském mnozstvi riznorodych
predpokladd a nastaveni, neboli faktord. Tyto faktory je z praktického hlediska potieba sloucit do
nékolika skupin. Vhodné slucovani je zavislé na okolnostech, za kterych prognéza vznikala. Mezi
overit. V dusledku toho se mohou seskupeni faktord pfi rozkladu celkovych zmén v jednotlivych
prognoézach lisit. Pti zpracovani dokumentu Hodnoceni pinéni inflacniho cile se historicka prognoza
vytvoifena pied rokem a pil modifikuje o tyto faktory, seskupené nejcastéji nasledovné:

upravy modelového aparatu provedené mezi vznikem prognoézy a jejim hodnocenim;

e skuteCny vyvoj zahrani¢nich veli¢in na horizontu ptivodni progndzy (urokové sazby, inflace,
HDP, ropa, kiizovy kurz USD/EUR);

e nové odhady nastaveni rovnovaznych veli¢in na horizontu ptvodni prognézy (doméci a
zahraniéni realné turokové sazby, apreciace realného kurzu, rizikova prémie, rust
neinfla¢niho produktu domaciho i zahrani¢niho, rist realnych mezd);
skuteény dopad zmén neptimych dani doma i v zahrani¢i na horizontu ptivodni progndzy;
nové predpoklady o vlivu fiskalu na redlnou ekonomiku na horizontu ptivodni prognézy;

o skutecny vyvoj regulovanych cen na horizontu ptivodni prognozy.

¢ Podrobny popis modelu QPM spolu s predikénim a analytickym systémem CNB je v publikaci The Czech National
Bank’s Forecasting and Policy Analysis System (CNB 2003).
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Tyto faktory vstupuji do procesu tvorby prognozy jako exogenni veli¢iny a ménova politika je
nemtze ovlivnit. JelikoZ jsou vSak pro budouci vyvoj inflace vyznamné, predpoklady o jejich
vyvoji jsou prebirany nebo prognézovany na zéklade informaci od jinych instituci.

Nase metodologie vyuziva jadrovy predikéni model QPM k rozkladu celkové odchylky v prognoze
podle vlivu jednotlivych skupin faktorti — jsou nasimulovany umélé prognézy na zékladé riznych
predpokladi o vyvoji téchto faktorti. Na rozdil od tvorby samotné prognézy, replikace skute¢ného
prognostického procesu s vyuzitim rtiznych technik, modelti a expertnich znalosti na ohodnoceni
efektd kazdé skupiny faktorti je prakticky nemozné a simulace jsou provedeny spiSe mechanicky.
Vysledky proto musi byt interpretovany s velikou opatrnosti a s ohledem na skute¢ny obsah
pfislusné historické prognozy.

Prakticky se na hodnoceni vlivu jednotlivych skupin faktorti na prognézu vyuzivaji modelové
simulace, kde se postupné piidavaji aktualizace dal$i a dalsi skupiny faktord. Vyuziva se tedy
piistup kumulovanych zmén. Vychdzi se z pivodni historické prognoézy, do které se po skupinach
zapracuji zmény faktord, az jsou vSechny faktory aktualizované. V tomto pfistupu je efekt zmén
skupiny faktorti podminén zménami faktortt vykonanych v ptedeslych simulacich. Proto je volba
potadi vykonanych zmén pfi ohodnocovani jejich vlivu na prognézu dulezita.

Zapracovanim zmén vSech relevantnich faktori do historické progndzy ziskame upravenou
(integrovanou) prognézu. Rozdil mezi upravenou prognoézou a skutenosti nazyvame chybou
upravené prognozy.

Pokud chceme vySe zminénou metodologii popsat formalnéji, pak progndza libovolné velic¢iny F
je funkci vektoru faktord (neboli informacnich podmnoZin) z=(z',...,z"), které tvoti celou
informaéni mnozinu, na zakladé které je prognodza vytvoiena: F(z). Prispévky K ke zméné
progndzy prislouchajici zménam skupin faktord pak jsou:

AF = F(z)~F(z) = YK,

k=1

kde z=(z},...2/),i = 0,1, pti¢emZ dolni indexy 0 a 1 oznaluji plivodni a aktualizovanou informac¢ni
podmnozinu pro jednotlivé skupiny faktord. F(z,) tedy oznacuje pivodni historickou prognézu a
F(z,) vyslednou upravenou prognozu.

Predpokladejme, ze skupiny faktorli jsou indexovany podle poradi, v jakém jsou aktualizovany

v simulacich. Pokud ozna¢ime hornim indexem -k vektor vSech proménnych kromé proménné s
k -tym indexem, pak pro zménu vyvoje predikce libovolné veli¢iny F' dostavame:

AF = F(z},2,') = F(2,) + F(2],27,2,"") = F(2],2," ) ...+ F(z)) = F(z",2)) = ) K,
k=1

kde

1 ko kel n ! k-l _k n
K, =F(z/,....20,zy »..0s20)=F(21,..,2] ,z4,...,2).

Vyhodou kumulativniho pfistupu pfi ohodnocovani vlivu skupin faktord na prognézu je
kvantitativni dopad zmén jednotlivych faktori, které se piesné naséitaji do celkové zmény prognédzy
dokonce i bez nutnosti linearizace pouzitého modelu. Nevyhodou je uz zminéna podminénost na
potadi vykonanych simulaci, coz znamena, Zze rozklad neni jednoznacny, atak znesnadiiuje
interpretaci vysledkd.
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Z praktického hlediska je vyhodnéjsi zacit rozklad se simulacemi ohodnocujicimi dopad zmén
s nejvice nelinearnimi faktory, jako jsou zmény modelového aparatu, a pak pokracovat s faktory,
kterych zmény jsou vzhledem k pouzitému modelu linearni nebo ,,téméf linearni“. V ramci dalsiho
urceni pofadi je rozumnéjsi replikovat potadi pouzité pti tvorbé ptivodni prognézy, kdy naptiklad
odhad domaciho nastaveni po¢ateénich podminek je zavisly od piedpokladi vyvoje v zahraniéi.

Pii hledéani pfic¢in (ne)naplnéni inflaéniho cile jsou upravené prognoédzy objektivné kvalitnéj$im
zdrojem informaci nez historické progndzy, protoze vychazeji ze skutecného vyvoje faktort
z hlediska ménové politiky exogennich. Chyba upravené prognézy totiz z chyby ptivodni historické
progndzy eliminuje Cast piislouchajici odchylce progndzy exogennich veli¢in od skute¢nosti.
Jadrem chyby upravené prognozy tedy jsou:

e opomenuti nebo nespravné popsani klicovych ekonomickych procestt v modelovém aparatu;

¢ nedokonalé podchyceni probihajicich zmén ekonomickych elasticit nebo vazeb;

e mylna ex post identifikace ekonomickych Sokl ovliviiujicich hospodaisky vyvoj sméfujici
k nespravnému nastaveni vychozich predpokladi prognéz;

e realizace neocekavanych ekonomickych Sokl vychylujicich inflaci a dalsi ekonomické
veli¢iny (pfi nékterych silnych nenadalych Socich je naplnéni inflaéniho cile dokonce
objektivné nerealistické);

e soucasti chyb upravené prognozy jsou také chyby ménové politiky (zde se nejedna jen o
samotné nastaveni urovné urokovych sazeb, ale také o spravnou komunikaci ménové
politiky s vefejnosti).

Dalsim faktorem, ovliviiujicim velikost chyb upravenych prognoz, je zplisob provedeni ex post
modelovych simulaci pro kvantifikaci vlivu odchylek v ptedpokladech prognéz od skutecnosti.
Tyto simulace piedpokladaji, ze vyvoj exogennich veli¢in byl ocekdvany presné ve vysi ex post
realizovanych hodnot. Ve skutecnosti se v§ak informacni mnozina ekonomickych subjektti ménila
v Case, a tak dochdzelo k postupnému piehodnocovani ocekavani v souladu s nové realizovanymi
Soky. Provedeni vSech historickych modelovych simulaci na zakladé obnoveni informaéni mnoziny
v kazdém ctvrtleti je ve stavajicim modelovém aparatu natolik ¢asove naro¢né, ze ptesahuje Casovy
ramec této studie.
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PRILOHA 2: ODCHYLKY PROGNOZ OD SKUTECNOSTI

Progno6zovana a skutecna inflace

Inflace mazr. - odchylky historickych prognéz
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U progndz inflace lze identifikovat relativné dobrou predikéni schopnost v prvnich 2 az 3
¢tvrtletich, kdy chyba historické i upravené progndzy je blizka nule s malou smérodatnou
odchylkou. Pii predikci od 4 az do 6 ctvrtleti se stava prumérnd hodnota obou progndz vice
zaporna. Ve 4. Ctvrtleti vzrustd smérodatnd odchylka, kterd vSak zistava témét konstantni po zbytek
predpovédi. Tato skuteCnost souvisi s narlstajici nejistotou s ohledem na budoucnost a také
s nepodminénosti progndz.

Z grafu odchylky historickych prognéz lze potvrdit skutecnost, ze predikce inflace jsou mirné
vychylené predevsim na konci predikéniho horizontu smérem nahoru. Z grafu odchylky upravenych
prognodz vsak nelze tvrdit, Ze odhad inflace je na celém horizontu prognézy systematicky vychyleny
— existuji predikce niz8i nez skutecnd inflace a pohybujici se kolem skutecnosti. Vedle toho 1ze
identifikovat upravené progndzy vySsi nez skute¢nost na celém horizontu (z dubna 2004 a
fijna 2005). I ptes nekteré vychylky jsou upravené prognézy schopny zachytit dynamiku vyvoje a
zmén v celkové meziro¢ni inflaci.

S ohledem na velikost chyby integrované prognézy lze povazovat predikce z dubna 2004 a
fijna 2005 za nejméné vydafené. Pokud bychom tyto predikce odstranili, dostdvame u chyb

historickych i upravenych prognéz vyznamnou redukci zaporné vychylenosti (méfeno stfedni
hodnotou prognoézy od druhého Ctvrtleti predikce) a zmenseni smérodatné odchylky.
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Prognézovany a skuteény kurz

Ménovy kurz CZK/EUR - odchylky historickych progéz
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Ménovy kurz CZK/EUR - odchylky upravenych progéz
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Predikované zhodnoceni ménového kurzu se ve vSech sledovanych historickych prognézach
jednostranné odchylovalo od skutenosti, pfesnéji, skuteéné tempo zhodnocovani nominalniho
kurzu CZK/EUR bylo systematicky vys$s$i, nez jsme oc¢ekavali. Nejvétsi primérny rozdil je mezi 3.
a 4. Ctvrtletim prognoz, v dalSich ctvrtletich se jiz mirné snizuje. Upravené prognézy vykazuji
vyrazné snizeni chyb na celém sledovaném horizontu. V grafu chyb upravenych prognoz je
piekvapujici vyrazny nartust primérné chyby i smérodatné odchylky pro 5. Etvrtleti prognozy.

Z porovnani skute¢ného vyvoje a vyvoje upravenych progndz vyplyva, ze progndzy jsou schopny
zachytit dynamiku vyvoje v podob&é zmén tempa zhodnoceni kurzu, nedokazi vSak odhadnout
velikost tempa. To bylo ve skutecnosti vyrazné vyssi. Predikce kurzu byly vyznamné ovlivnény
piedpoklady o vyvoji rovnovaznych trajektorii zhodnocovani realného kurzu a urovni
rovnovaznych realnych sazeb.
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Progno6zovana a skuteéna mezera vystupu

Mezera vystupu - odchylky historickych prognéz

= cdlen 2004
== Duben 2004
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====Duben 2005

= Cervenec 2005
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K dispozici mame pouze jeji aktualngjsi odhady, o kterych véfime, ze 1épe odrazeji skuteénou fazi
hospodaiského cyklu. Mezera vystupu nyni reprezentuje infla¢ni tlaky z nakladt produkce a je
jednou ze dvou slozek realnych meznich nakladt. Druhou slozkou je mezera realnych mezd.

Z grafu odchylek historickych prognéz vidime pouze mirné vychyleni primérnych odchylek
smérem doli, progndza je tedy mirné vyssi nez aktualni odhad. Po zanedbani méné vydafenych
prognéz z pohledu inflace (z dubna 2004 a fijna 2005) pti zhruba konstantni smérodatné odchylce
se primérna chyba progndzy jesté vice snizuje. Pti srovnani historickych progndz se soucasnym
nahledem na vyvoj mezery vystupu se ukazuje, Ze prognozy vytvorené do 1. ¢tvrtleti 2005 jsou nad
aktualnim odhadem vystupové mezery, v nasledujicim obdobi jsou prognézované mezery vystupu
vét§inou nize, nez je soucasny odhad.

Hodnotngjsi informaci nabizi analyza vramci upravené prognézy. Pfi srovnani prubéhi
jednotlivych prognéz (bez vlivu nejméné vydafenych) se primérnad hodnota chyb dostava na
kladnou hodnotu. Pomalej$i uzavirani mezery vystupu je disledkem restriktivniho puisobeni fiskalu
béhem let 2004 a 2005 a naopak expanzivniho vlivu v roce 2006.
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Progno6zovana a skutecna tirokova sazba

3M PRIBOR - odchylky historickych prognéz
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Hodnoceni odchylek nominalnich Grokovych sazeb od skuteénosti neni jednoduché. Jak jiz bylo
zminéno, ménova politika je v prognostickém ramci endogenni a reaguje na danou prognézu
inflace. Pracuje tedy pouze s informaci, kterd je ve zkoumané prognoze. Ve skutecnosti historicka
trajektorie sazeb postupné reflektuje postupny proces adaptace na nové informace a Soky.

U chyb historickych prognéz trokovych sazeb je zfejma tendence k zdpornému vychyleni od 2.
Ctvrtleti predikce. Tuto skuteCnost potvrzuje i graf odchylky upravenych prognéz. Vétsina progndz
je na celé délce predikéniho horizontu vys$si nez skute¢ny prabéh urokové sazby. To je konzistentni
s vy$8imi prognozami inflace, kdyz vyssi inflaéni tlaky na prognézach implikovaly potiebu vyssiho
zpiisnéni sazeb.

Na vyssich zapornych odchylkach historickych prognéz, ptedevsim v prognézach v letech 2004 a
2005, ma pravdépodobné podil ze souc¢asného pohledu nespravné nastaveni nékterych modelovych
rovnovah. Pribéh rovnovaznych redlnych sazeb byl v t¢ dobé predpokladan na vyssich urovnich,
nez odpovidalo ekonomické realité, coz znamenalo i vyssi politicky neutrdlni urokovou sazbu a
nasledné i implikovanou trajektorii ménovépolitické sazby. Politicky neutrdlni urokova sazba
v tomto piipad¢ plsobi jako rovnovazna sazba, ke které progndzovand sazba konverguje (tento

efekt se projevuje jiz na horizontu prognoézy).
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1. Uvop

Rezim infla¢niho cilovani byl Ceskou narodni bankou (CNB) zaveden efektivné od ledna 1998.
Ackoliv jesté v prvni poloving téhoz roku inflace setrvavala na hodnotach, které pievySovaly prvni
z vyhlaSenych cili pro konec téhoz roku, v prubéhu podzimu 1998 doslo k vyraznému poklesu
inflace hluboko pod stanoveny cil a CNB nasledné podstielila také své cile vyhlasené pro konec let
1999 a 2000. Splnit se tak podafilo az infla¢ni cil pro rok 2001. Zavedeni kontinualniho cile od
ledna 2002 neznamenalo vyrazné zlepsSeni jeho efektivniho plnéni. Holub a Hurnik (2008) uvadéji,
ze v obdobi od ledna 2002, kdy byl zaveden kontinudlni cil, az do konce roku 2007 se inflace
nachazela v 90 % casu pod stfedem infla¢niho cile a v 51 % c¢asu dokonce pod jeho spodnim
toleran¢nim intervalem.

Ackoliv Ceska ekonomika nebyla zdaleka jedinou rozvijejici se ekonomikou, ktera po zavedeni
rezimu inflaéniho cilovani zaZila rychlou desinflaci', byla patrné jedinou, ve které se inflace po
zavedeni rezimu inflaéniho cilovani po vétsinu doby pohybovala pod vyhlaSenymi inflaénimi cili.
Neplnéni infla¢nich cild mélo nepochybné fadu pfi¢in a tato stat’ si neklade za cil identifikovat
vSechny. Naopak, podrobngji diskutuje pouze jednu z moznych. Piesnéji feCeno, snazi se popsat
roli, kterou pfti podstielovani inflaéniho cile mohla sehrat samotna ménova politika.

Vyvoj ménové politiky v rdmci rezimu infla¢niho cilovani je proto analyzovan pravé ve vztahu k
jejimu vefejné deklarovanému inflaénimu cili za pomoci dynamického modelu vSeobecné
rovnovahy. Vychazime pfitom z jednoduché uvahy, Ze ménovou politiku je ve své podstaté mozné
analyzovat pouze ekonomickym modelem, ktery ménovou politiku sdm obsahuje, a zaroven plati,
7e parametrizace tohoto ekonomického modelu je na ménové politice nezavisla (Lucas, 1976).2 Pro
pochopeni historického vyvoje meénové politiky je proto na misté pouziti strukturalniho
ekonomického modelu zahrnujiciho chovani centrdlni banky a urité mnoziny pozorovanych
ekonomickych veli¢in. Jak ekonomicky model, tak mnozina pozorovanych ekonomickych veli¢in
jsou nasledné pouzity pro odhad ekonomickych (strukturalnich) Sokl, vcetné tzv.
ménoveépolitického Soku. Jadrem pouzité metody je tedy za pomoci ekonomického modelu vysvétlit
pozorovanou dynamiku ekonomickych veli¢in ekonomickymi Soky. Mezi n¢ patii naptiklad zmény
v technologiich, preferencich spotiebitell, kurzové Soky a také Sok v ménové politice.

Pro hodnoceni ménové politiky je pochopitelné zajimavy zejména prabéh meénovépolitickych Soki
a jejich vliv na vyvoj nominalnich urokovych sazeb a inflace. Jestlize je jakéakoliv cast
pozorovaného vyvoje nominalnich trokovych sazeb pfipsana ménovépolitickému Soku, pak
tvrdime, Ze centralni banka nastavila nomindlni trokové sazby bud’ vySe nebo niZze, nez by
odpovidalo pozorovanému stavu svéta a vyhlaSenému inflaénimu cili. Chyba v nastaveni ménové
politiky (tj. ménovépoliticky Sok) tak vznika vzdy, kdyz centralni banka nespravné zhodnoti
pozorovany stav svéta, respektive nastavi Grokové sazby jinak, neZ by odpovidalo pozorovanému
stavu svéta a inflaénimu cili.

S ur¢itym zpozdénim potom identifikujeme vliv ménovépolitickych Soku také na odchylky inflace
od inflaéniho cile. To samoziejmé neznamena, ze kdykoliv nastal napiiklad kladny
ménovepoliticky Sok, skuteéné pozorovana inflace se s uréitym zpozdénim nutné nachazela pod
inflaénim cilem. Ve skute¢nosti mohla byt inflace diky vlivu jinych Soku stejné dobie piesné na cili

' Battini, Kuttner a Laxton (2005) dokumentuji usp&$né snizeni inflace v fadé rozvijejicich se ekonomik, které
zavedly inflacni cilovani na konci 90. let minulého stoleti nebo brzy po roce 2000.

? Tato podminka nabyva na dileZitosti o to vice, pokud nelze vylougit hypotézu, e ménova politika Ginila ve
skute¢nosti néco jiného, nez k ¢emu se vefejné zavazala.

99




VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 19982007

nebo dokonce nad nim. Vyhodou nami pouzité metody vSak je, ze i v tomto piipad¢ dokazeme
odhadnout vliv ménovépolitickych Sokli a konstatovat, zda se ménova politika chovala nebo
nechovala v souladu s vyhlaSenym inflaénim cilem. Stejné tak je vyhodou pouzité metody
skutecnost, Zze pro identifikaci ménovépolitickych Soku neni dilezité, na zaklade jakych analyz se
centralni banka ve skute¢nosti rozhodovala. Vysledna identifikace m&novépolitickych Sokt je sice
zavisla na specifikaci pouzitého ekonomického modelu, neni vSak zavisla na analytickém ramci
pouzivaném uvnitf centralni banky.

Na druhou stranu urcité plati, ze identifikace ménovépolitickych Sokti sama o sobé pouze tikd, kdy
centralni banka nastavila nomindlni urokové sazby nize nebo vySe, nez by odpovidalo
pozorovanému stavu svéta a inflaénimu cili, a nefika tedy nic o tom, pro¢ tak centralni banka
ucinila. K ur¢itym, do znaéné miry vsak jen slabym zavérim o divodech vzniku ménovépolitickych
Soku, Ize dojit analyzou ostatnich Soku identifikovanych ve stejny okamzik jako ménovépoliticky
ok, piipadné pted nim nebo po ném. Naptiklad, pokud v rozkladu pozorovanych trokovych sazeb
identifikujeme silny ménovépoliticky Sok spolu s opaénym efektem kurzového Soku, mohli bychom
soudit na pomalou reakci ménové politiky tvaii v tvaf kurzovému Soku. Osamoceny vznik
ménovépolitického Soku pak muize byt pfimo signalem nespravného nasmérovani urokovych
sazeb.?

A? jiz je divod vzniku ménovépolitickych $oki jakykoliv, jejich samotna existence (zejména pokud
jejich realizace $la spiSe jednim smérem) mohla vést ostatni ekonomické subjekty k vnimani
centralni banky jako instituce cilujici ve skutecnosti jiny inflaéni cil nez onen vyhlaseny. V tomto
ptipadé ekonomické subjekty nevnimaji centralni banku jako instituci chybujici pti sledovani svého
cile, ale jako instituci, jenz sleduje jiny cil a de facto nechybuje. Za téchto podminek se inflaéni cil
da oznadit za nepozorovanou veli¢inu a odhadnout obdobné jako ostatni nepozorované veli€iny.

Zbytek textu je strukturovan nasledovné. V druhé ¢asti je podrobnéji popsan pouzity ekonomicky
model a pouzitd metoda odhadu. Treti ¢ast potom popisuje vysledky odhadu, tj. rozklad
pozorovanych odchylek nominalnich Grokovych sazeb a inflace od jejich dlouhodobych hodnot na
vliv jednotlivych $okil. Ctvrtd &ast piinasi odhad infladniho cile p¥i neexistenci ménovépolitickych
Sokt a konecné pata cast shrnuje vSechny vysledky.

2. EKONOMICKY MODEL A METODA ODHADU

Jak jiz bylo naznaCeno vySe, zakladnim principem nami pouzit¢é metody je identifikace
ekonomickych Sokli pomoci strukturalniho modelu ceské ekonomiky a informaci obsazenych
v pozorovanych veli¢inach, kdy spojnici mezi pozorovanymi a nepozorovanymi veli¢inami
predstavuje praveé ekonomicky model. Kritéria vybéru modelu jsou potom urcena otazkami, na
které se pokousime odpovédét. V nasem piipadé, kdy analyzujeme ekonomiku v rezimu inflaéniho
cileni, by model mél obsahovat endogenni ménovou politiku a vémné odrazet jeji transmisni
mechanismus. Plati totiz, Ze bez pfitomnosti ménové politiky v modelu nelze spravné postihnout
ocekavani ekonomickych subjektti (Lucas, 1976). Zaroven by model mél mit dostate¢né bohatou
nabidkovou (produkéni) strukturu tak, aby mohl byt kalibrovan na zakladé pozorovanych dat a
mohla byt vyuZzita informace obsazena ve slozkach HDP.

? Nespravnym nasmérovanim se rozumi také ponechani trokovych sazeb na predchozi trovni v situaci, kdy bylo
potieba je zménit.
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2.1 Struktura modelu

Model pouzity pro popis ekonomiky je dynamicky model v§eobecné rovnovahy, jehoz zaklady jsou
popsany v Bene§, Hlédik, Kumhof a Vavra (2005), pfiCemz nami pouzitd verze je vcetné
parametrizace a vlastnosti podrobné diskutovana v Andrle, Hlédik, Kamenik a VIcek (2008). Zde
proto jen slovné popisujeme zakladni vlastnosti modelu. Model zahrnuje sektor domacnosti,
zprostiedkovatelit na finanénim trhu, domdacich producenti mezispotiebnich statkd, importéri
mezispotfebnich statkdi, producentl statkdi findlni spotfeby, exportérii a producenti investi¢nich
statkll. Soucasti modelu je dale centralni banka a vlada.

Domacnosti spotfebovavaji ko$ statkl finalni spotieby a akumuluji kapital, ktery pak spolecné
s diferencovanou pracovni silou pronajimaji domacim producentim mezispotiebnich statki.
Domacnosti dale pfimo obchoduji doméci dluhopisy a prostiednictvim zprostiedkovatelti na
finan¢nim trhu také dluhopisy denominované v cizi méné€. Domacnosti vlastni vSechny firmy a
podle svych ucasti se podili na jejich zisku. Mimo zisky firem domécnostem plynou také vladni
transfery. Uzavirani mzdovych kontraktii je strnulé, tj. domacnosti s urcitou pravdépodobnosti
nemohou optimalizovat sviij mzdovy kontrakt v kazdém obdobi, pfi¢emz domacnosti, kterym neni
umoznéno optimalizovat sviij mzdovy kontrakt, indexuji svou mzdu o naposled pozorovany rist
mezd. Koneéné, domacnosti se pohybuji na konkuren¢nim trhu pojisténi (Yaari, 1965), ktery
zajist'uje, Zze heterogenni mzdy nemaji vliv na rozdé€leni bohatstvi mezi nimi. To umoziuje pracovat
s konceptem reprezentativni domdacnosti. Pii akumulaci kapitalu, tj. pfi své investi¢ni ¢innosti,
domaécnosti ¢eli dodatenym nakladim na pfizptsobeni pozadované trovné kapitalu (Kim, 2003).

Zprostfedkovatelé na financnim trhu se pohybuji v prostiedi dokonalé konkurence a predpoklada se,
ze jejich operace trvaji vzdy dvé obdobi. V prvnim obdobi zprostiedkovatel¢ ziskaji finanéni
prostiedky od domacnosti a investuji je na mezinarodnim finanénim trhu, v druhém obdobi potom
uzavfou své pozice a vrati zhodnocené finanéni prostiedky zpét domacnostem. V kazdém obdobi
tak existuji vzdy dvé skupiny zprostfedkovatelii, pficemz jedna se nachdzi v prvni fazi finan¢ni
operace a druha v jeji druhé fazi. Pii uzavirani obchodu ¢eli zprosttedkovatelé ur€itym transakénim
nakladiim, jejichz pfitomnost je dulezita pro dosazeni stacionarity modelu (Schmidt-Grohé a Uribe,
2003). Tyto transak¢ni naklady tvoii jeden z pfijma vlady.

Domaci producenti mezispotiebnich statkti najimaji kapitdl a pracovni silu od domaécnosti a
v prostiedi monopolistické konkurence vyrabéji kazdy jeden druh mezispotiebniho statku. Pfi
vyrobé disponuji identickou technologii zahrnujici praci-rozsitujici rast technologie. Producenti
maximalizuji sviij zisk za omezeni v podobé pouzité technologie, cen vyrobnich faktord a nenulové
pravdépodobnosti, ze nebudou schopni optimalizovat cenu svého produktu v kazdém obdobi.
Jednotlivé mezispotiebni statky jsou nasledné bez dodate¢nych nakladii slozeny do kompozitniho
statku mezispotieby, ktery je prodan do sektoru producentli spotfebnich a exportnich statkd a také
do sektoru vyrobcti statkil vladni spotteby.

Vedle sektoru domacich producentd mezispotiebnich statki v modelu existuje také sektor
importérti mezispotiebnich statkti. Kazdy importér sklada sviij importovany mezispotiebni statek
z ruznych zahrani¢nich statkd, jejichZ ceny jsou odvozeny od cen téchto statkli v zahrani¢ni méné a
nominalniho kurzu. Importéii mezispotiebnich statkd stejné jako jejich domaci producenti Celi pii
optimalizaci svého zisku nenulové pravdépodobnosti, Ze nebudou schopni optimalizovat cenu
svého produktu v kazdém obdobi. Importované mezispotiebni statky jsou nasledné prodavany do
sektoru vyrobct spotebnich, exportnich a investi¢nich statkt.
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Producenti statkd finalni spotfeby se pohybuji na monopolistickém trhu a pouzivaji jako vyrobni
vstup domaci a importované mezispotfebni statky. Pomér, v jakém jsou oba mezispotiebni statky
pouzivany, je dan vyrobni technologii s konstantni elasticitou substituce. Stejné jako v ostatnich
sektorech také vtomto sektoru existuji strnulé nominalni ceny, tj. producenti nemohou
optimalizovat svou cenu v kazdém obdobi.

Exportéii pro vyrobu také pouzivaji domdci a importované mezispotiebni statky a pomér jejich
pouziti je dan vyrobni technologii s konstantni elasticitou substituce. Obdobné jako v ostatnich
odvétvich jsou ceny exportérii strnulé. Co je vSak odliSuje od ostatnich je strnulost nikoliv
v domaéci, ale v zahrani¢ni méné. Na importech zahrani¢ni ekonomiky se pfitom podili a vzdjemné
si konkuruji exporty z riznych zemi, nejenom exporty z domaci ekonomiky. Zahraniéni poptavku
po domacich exportnich statcich pak lze vyjadfit jako urcity podil na zahrani¢nich importech,
pticemz tento podil zavisi na relativni cené exportnich statkii k zahraniénim statkim. V souvislosti
s exportnim sektorem je navic zavedeno nekolik rozdilnych technologickych trendu, o nichz je vSak
podrobnéji pojednano v nasledujici kapitole.

Piedposlednim vyrobnim sektorem jsou producenti investi¢nich statkil, o kterych se predpoklada,
Ze pro vyrobu pouzivaji pouze importované mezispotiebni statky. Diivodem pro tuto specifikaci je
jednak pozorovana vysoka dovozni ndrocnost investic a jednak snaha vyhnout se rychlému pfeliti
zvysené investiéni aktivity do tvorby domaci ptidané hodnoty. Obdobné jako v ostatnich sektorech
také zde nejsou vyrobci s urcitou pravdépodobnosti schopni optimalizovat své ceny v kazdém
obdobi.

Kone¢né poslednim vyrobnim sektorem jsou producenti statkti vladni spotieby. Stejné jako
v sektoru investi¢nich statkl také zde vyrobci pouZzivaji pouze jeden vyrobni vstup, a sice domaci
mezispotiebni statek. Vyrobci opét nemohou optimalizovat cenu své produkce v kazdém obdobi.

Dalsi dva modelované subjekty jsou vlada a centralni banka. V ptipad¢ vlady se predpoklada, ze na
stran¢ ptijmu ji plynou dané a piipadné transakéni naklady vznikajici na finan¢nim trhu a pfi
akumulaci kapitalu, zatimco na strané vydaju vlada vyplaci transfery a nakupuje statky vladni
spotfeby. Vldda muze akumulovat vladni dluh, musi vSak garantovat svou mezi¢asovou
solventnost. Toho je dosazeno aplikaci fiskalniho pravidla, které ptizpisobuje tok vladnich
transferti tak, aby mezi¢asova solventnost vlady nebyla porusena. Vladni spotieba je potom
navazana na spotfebu domdacnosti. V piipad¢ centralni banky se predpokladd, ze centralni banka
provadi kredibilni ménovou politiku v rezimu inflaéniho cilovani. Pro dosazeni svého infla¢niho
cile manipuluje nominalni urokovou sazbu kolem jeji neutrdlni urovné, pfi¢emz jednak bere do
uvahy soucasnou hodnotu urokové sazby a jednak reaguje na ocekavané odchylky inflace od
inflaéniho cile. Centralni banka konkrétn€ reaguje na odchylky meziroéniho ristu indexu
spotiebitelskych cen od infla¢niho cile na roénim horizontu. Mozné dopady odlisné specifikace
ménového pravidla na dosazené vysledky jsou diskutovany v kapitole 2.4.

2.2 Technologické trendy a dlouhodoby rist

Pro nami zvolenou metodu odhadu je velmi dalezité vyhnout se jakémukoliv ad hoc odstranéni
trendd z pozorovanych ¢asovych fad. Modelové struktura je rozsifena o nominalni a technologické
trendy tak, aby umoznovala pfimé pouziti pozorovanych casovych fad v jejich nestacionarni
podobgé.

Zatimco nominalni trend je jeden a je urcen cilovanou inflaci, pro replikaci pozorovanych dat je
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obecna praci rozsifujici technologie, kterda vstupuje do produkéni funkce v sektoru vyrobct
domaciho mezispotiebniho statku, specificka technologie exportniho sektoru, ktera udrzuje
konkurenéni schopnost exportérii na zahrani¢nich trzich, a specifickd technologie investi¢niho
sektoru, ktera pomaha vysvétlit rist (nebo pokles) podilu investic na domacim produktu.

Mimo tyto tfi redlné trendy pracuje model dale se specifickym trendem v nabidce prace, ktery
umoziluje vysvétlit dlouhodobé zmény v mife participace, specifickym technologickym trendem
vyrobect statkli vladni spotieby, jez opét pomaha vysvétlit zmény v podilu vladni spotfeby na
produktu, a specifickym technologickym trendem zachycujicim zmény v kvalité exportnich statkt.
Posledni jmenovany pomaha vysvétlit rist podilu doméciho exportu na zahrani¢nich importech, i
kdyZ nedochazi ke zméné relativni cen domaciho exportu k zahraniénim cenadm.

Pouziti vSech vyse uvedenych trendl je vedeno jednak ekonomickou logikou a jednak potiebou
vysvétlit pozorovana data konvergujici ekonomiky. Casto pfitom plati, Ze realné veli¢iny nerostou
nutné stejnym tempem, pri¢emz nominalni podily jednotlivych vydajovych komponent hrubého
domaciho produktu jsou konstantni.* Trendové rlisty technologii a Soky do téchto riistd jsou jako
nepozorované veli¢iny odhadnuty spole¢n¢ s odhadem vSech ostatnich strukturdlnich Sokd.

2.3 Kalibrace a testovani

Andrle, Hlédik, Kamenik a Vi¢ek (2008) podrobné diskutuji také zplsob kalibrace a testovani
modelu na ¢asovych fadach pro obdobi od prvniho Ctvrtleti 1996 az pro ctvrté Ctvrtleti 2007.
Zakladni ideou sledovanou pii kalibraci modelu je pfitom tzv. metoda minimalniho
ekonometrického pfistupu, tak jak je navrhovano v Geweke (1999), piiCemz pouzité metody
zahrnuji analyzu impulsnich odezev, dekompozice rozptylu chyb progndzy, analyzu vlastnosti
modelu v ¢asové a spektralni doméné (King a Watson, 1996) a rekurzivni prognézu. Andrle,
Hlédik, Kamenik a Vl¢ek (2008) mimo jiné reportuji schopnost modelu prognézovat inflaci na
horizontu dvou let.

2.4 Metoda odhadu

Prvnim krokem pfi identifikaci strukturalnich Sokd je vyfeSeni modelu, neboli nalezeni jeho
redukované formy (Blanchard a Kahn, 1980 nebo Uhlig, 1995), coz znamena nahrazeni vpied-
hledicich (nepredeterminovanych) proménnych linedrni kombinaci minulych Sokt. Vzhledem
k nelinearni podob¢ pouzitého modelu jsou vsak jeho rovnice nejprve log-linearizovany.

Redukovana podoba systému je vychodiskem pro odhad strukturalnich Sokti pomoci Kalmanovy
filtrace. Kalmandv filtr pouziva redukovanou formu modelu doplnénou o rovnice s pozorovanymi
veli¢inami, coz spolecné tvoii tzv. stavovy popis modelu. Ten mé nasledujici tvar

v, =7Zx, +&, (1)
x, =Tx,, +v, 2

kde x ptedstavuje vektor stavovych nepozorovanych veli¢in, y vektor pozorovanych proménnych,
¢je nahodny vektor, ktery nazyvame Sum procesu, a vje Sumem méfeni. Pritom piedpokladame
Gaussovské rozlozeni nahodnych vektorti a poc¢atecniho stavu stavového vektoru x.

4 Pro podrobngéjsi diskuzi viz Andrle, Hlédik, Kamenik a Vi¢ek (2008).
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Kalmantv filtr na zdkladé modelu ve stavovém tvaru a s vyuzitim pozorovanych proménnych
identifikuje vSechny nepozorované veli¢iny, které jsou soucasti modelu, tedy i strukturalni Soky.
Pro linearni systémy pfitom ptedstavuje optimalni odhad ve smyslu kritéria nejmensich ¢tverci
(Hamilton, 1994). Samotna aplikace filtru ma podobu rekurzivniho algoritmu, pfi kterém je
podminéna hustota pravdépodobnosti stavovych veli¢in aktualizovana na zakladé pozorovanych
veli¢in. Veli¢iny pouzité pti odhadu strukturalnich Soki jako pozorované jsou obsahem tabulky 1.

Tabulka 1: Pozorované veli¢iny pro odhad strukturalnich Soki

CPI (index) Zahrani¢ni 3M urokové sazby (EURIBOR)
Regulované ceny (index) Nominalni kurz (CZK/EUR)

Cista inflace, (CPI o¢i§téné o regulované ceny,  Nominalni mzda (pramérné mzda v podnikatelském
index) sektoru)

Deflator spotieby (index) Realna spotieba (irovei)

Deflator investic (index) Realné investice (uroven)

Deflator exportu (index) Realna export (Groven)

Deflator importu (index) Realny import (Grovei)

Deflator vladni spotieby (index) Realna vladni spotieba (trover)

Zahrani¢ni ceny (PPI, eurozdna, index) Zahrani¢ni poptavka (realné importy eurozony, urover)
3M trokové sazby (PRIBOR)

Prvnim krokem algoritmu Kalmanova filtru je tzv. predikéni krok. Pfi ném se pomoci rovnice (2)
odhaduje prediktivni hustota pravdépodobnosti stavli v Case ¢ na zakladé pfedchozi podminéné
hustoty pravdépodobnosti v Case #-/. V prvnim zkoumaném obdobi vsSak tato hustota
pravdépodobnosti neexistuje, a proto se nahradi ndhodnym vektorem se stfedni hodnotou a
nepodminénou varianci stavovych proménnych zrovnice (2). V disledku pfitomnosti trenda
v modelu, a tedy i nestacionarity nékterych proménnych, nepodminéna variance nenabyva konecné
hodnoty, a proto je pouzita difusni verze Kalmanova filtru (De Jong, 1991).

Po predikénim kroku nasleduje filtracni krok, ktery pfedstavuje aktualizaci prediktivni hustoty
pravdépodobnosti na zakladé¢ informace v pozorovanych datech. K tomu je pouzito rovnice
pozorovani (1). Dodate¢na informace z pozorovanych dat umoziiuje zptesnit odhad stavovych
veli¢in, a tedy i Sokti. Kromé dvou zminénych krokii Kalmanova filtru pouzivame pii naSich
odhadech strukturalnich Soku také vyhlazovaci béh filtru, ktery na rozdil od predikéniho a
filtra¢niho kroku pouziva veskerou informaci z pozorovanych dat (Harvey, 1989).

Vysledkem aplikace Kalmanova filtru jsou identifikované nepozorované stavové proménné, a tedy i
strukturdlni Soky. V dalsi fazi jsou odhadnuté realizace jednotlivych Sokti pouzity pro historické
simulace modelu, pomoci nichz kvantifikujeme dopady jednotlivych Sokd. V historické simulaci
proto simulujeme pro kazdou jednotlivou odhadnutou realizaci Sokt (naptiklad kurzovy Sok, Sok v
regulovanych cendch a podobné¢) vliv tohoto Soku na prib¢h nomindlnich Grokovych sazeb a inflace
(pfesnéji na pribéh odchylek nominalnich urokovych sazeb a inflace od jejich dlouhodobych
hodnot). Jednotlivé Soky maji pochopitelné¢ odlisny smér a silu vlivu v jednotlivych obdobich,
avSak souctem vSech Sokl dostavame zpét skutecné pozorovany pribéh nominalnich trokovych
sazeb a inflace.

K identifikaci strukturalnich Sokd a ménovépolitickych Sokt tedy pouzivame vyfeseny strukturalni
model s endogenni ménovou politikou. Pouziti konkrétni podoby reakéni funkce centralni banky
mize vyvolat pochybnosti o robustnosti nasich vysledkti s ohledem na tvar a kalibraci reakéni
funkce centralni banky. Ve skutenosti tomu tak neni. Piedpokladame-li, ze vzhledem ke
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strukturdlni podobé modelu se nam dafi identifikovat vSechny strukturdlni Soky s vyjimkou
ménovepolitického zcela spravné, potom bez ohledu na konkrétni tvar ménového pravidla zistava
jedinym zbyvajicim Sokem, ktery replikuje pozorovana data pravé ménovépoliticky Sok. Tento Sok
je proto urcen jednozna¢né, bez ohledu na konkrétni tvar ménového pravidla.

3. ZAKLADNI DEKOMPOZICE MENOVE POLITIKY

Tato cast textu podrobné popisuje vysledky historické dekompozice ménové politiky, kdy
pozorovany vyvoj nominalnich trokovych sazeb a inflace je rozdélen na vliv jednotlivych
ekonomickych Sokii. Pfesnéji feCeno nejednd se pfimo o vliv Sokli na uroveni nominalnich
urokovych sazeb a inflace, ale o vliv ekonomickych Sokii na odchylky od jejich dlouhodobych
urovni. To vyplyva ze zékladniho pfedpokladu nasi analyzy, totiz ze odchylku jakékoliv veli¢iny od
jeji dlouhodobé urovné mohou zpisobit pouze ekonomické Soky. V pripadé inflace je onou
dlouhodobou urovni infla¢ni cil a v piipadé nominalnich trokovych sazeb potom soucet
rovnovazné realné urokové sazby a inflacnich ocekavani (respektive v dlouhém obdobi infla¢niho
cile).

Graf 1 obsahuje dekompozici vyvoje nomindlnich urokovych sazeb na vliv jednotlivych Soki
v obdobi od pocatku roku 1997 az do tietiho &tvrtleti roku 2007.° Tabulka 2 potom pro snazsi
orientaci obsahuje stru¢nou interpretaci jednotlivych Sokt a tabulka 3 ¢Ciselné vyjadieni
meénovepolitickych Soki. Z grafu 1 je patrné, ze hlavni vliv na nastaveni nominalnich urokovych
sazeb (odchylku od dlouhodobé trovne) mély Soky ovlivitujici nominalni kurz. Déle se jednalo o
vliv Sokli v zahrani¢nich urokovych sazbach a konecné o vliv tzv. ménovépolitického Soku.
Posledné jmenovany $ok je pro ucely nasi analyzy uréujici. Tento Sok se v grafu objevuje vzdy,
kdyz nastaveni nominalnich urokovych sazeb neodpovidalo pln¢ pozorovanému stavu svéta a
inflacnimu cili. Dale plati, ze kdykoliv je tento Sok kladny, byly nomindlni urokové sazby
nastaveny vyse, nez by odpovidalo pozorovanému stavu svéta a inflaénimu cili a naopak.

Tabulka 2: Zakladni interpretace Soki

Technologické soky Suma Soku identifikovanych ve vSech technologickych
trendech.

Poptavkovy Sok ve spotrebé Sok identifikovany ve spotieb& domacnosti.

Kurzové soky Sok identifikovany v kurzové rovnici (nekryta urokova
parita).

Meénovépoliticky Sok Sok identifikovany v pravidle ménové politiky

Soky v zahranicnich sirokovych sazbdch Sok identifikovany v zahraniénich trokovych sazbach.

Soky v regulovanych cendch Sok identifikovany ve vyvoji regulovanych cen.

Zbytek Suma v8ech ostatnich identifikovanych ok (napf.
zahrani¢ni poptavka, investice, vladni spotfeba a
podobné).

3 7 ditvodu vys§i robustnosti odhadu je samotny odhad provadén na datech od roku 1996.
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Graf 1: Dekompozice urokovych sazeb (odchylka od dlouhodobé urovné v p.b.)

1997:1 19973 1998:1 19983 1999:1 19993 2000:1 20003

3 | | | | 1 1 |
2004:1 20043 20051 20053 2006:1 20063 2007:1 20073

Zdroj: Vlastni vypocty.

Tabulka 3: Vliv ménovépolitickych Soki na odchylku nominalnich tdrokovych sazeb od
dlouhodobé tirovné (v p.b.)

1997Q1 -0.91 2000Q4 -0.25 2004Q3 0.49
1997Q2 3.13 2001Q1 -0.38 2004Q4 0.74
1997Q3 -1.24 2001Q2 -0.26 2005Q1 0.76
1997Q4 -0.49 2001Q3 0.48 2005Q2 0.40
1998Q1 -0.01 2001Q4 0.95 2005Q3 0.21
1998Q2 1.35 2002Q1 1.26 2005Q4 0.25
1998Q3 2.38 2002Q2 1.68 2006Q1 0.12
1998Q4 2.43 2002Q3 1.44 2006Q2 0.07
1999Q1 0.92 2002Q4 1.02 2006Q3 0.12
1999Q2 0.51 2003Q1 0.36 2006Q4 0.15
1999Q3 0.30 2003Q2 -0.02 2007Q1 -0.13
1999Q4 -0.09 2003Q3 -0.52 2007Q2 -0.31
2000Q1 -0.27 2003Q4 -0.61 2007Q3 -0.17
2000Q2 -0.34 2004Q1 -0.63

2000Q3 -0.30 2004Q2 -0.19

Zdroj: Vlastni vypocty.

Prvni obdobi po zavedeni rezimu inflaéniho cilovani, ve kterém identifikujeme sekvenci kladnych
ménovepolitickych Sokd, zacind druhym ctvrtletim 1998 a konéi tfetim CEtvrtletim roku 1999.
Nejvyssi hodnoty pfitom vliv Soku dosahuje v tietim a ¢tvrtém Ctvrtleti roku 1998. Muzeme tak
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konstatovat, Zze zejména v prub¢hu druhé poloviny roku 1998 byla ménovéa politika nastavena
pfisnéji, nez by odpovidalo pozorovanému stavu svéta a inflaénimu cili. Z prabéhu ostatnich $oka
se pfitom zda, Ze ménovépoliticky Sok se objevuje diky nedostatecné rychlé reakci centralni banky
na odeznivani proinfla¢niho pusobeni kurzového Soku. O diivodech pomalé reakce vSak mizeme
pouze spekulovat.

Jednim z vysvétleni mize byt uvaha o rizikové averzi ménové politiky na pocatku rezimu
infla¢niho cilovani. Tvtrci ménové politiky tehdy pracovali s mnoha nejistotami v podobé odhadu
rovnovaznych trendd nebo sily transmisniho kanalu pfes neefektivni bankovni sektor a nevyspély
finan¢ni trh. Dale si patrné byli védomi toho, ze pokud by ohlasena desinflace byla netispésna, tak
dalsi podobny pokus by byl mnohem néakladngj§i. Proto rozhodnuti nesniZzovat sazby dostatec¢né
rychle mohlo byt motivovano rizikovou averzi, ktera vedla tviirce ménové politiky k pfeneseni ¢asti
oc¢ekavanych nakladt z budoucich desinfla¢nich pokusti do pfitomnosti.

Graf 2 a tabulka 4 konzistentn€ ukazuji ménovou politiku jako vyznamny a pomérné dlouhodoby
faktor negativni odchylky inflace od infla¢niho cile. VySe popisovany ménovépoliticky Sok tlaci
sam o sob¢ inflaci pod infla¢ni cil v obdobi od druhého ctvrtleti 1998 az do druhého ¢tvrtleti 2000,
tedy po obdobi prvnich dvou let nového rezimu ménové politiky.

Graf 2: Dekompozice inflace (odchylka od dlouhodobé virovné v p.b.)
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Zdroj: Vlastni vypocty.

V obdobi od druhé poloviny roku 1999 az do druhé poloviny roku 2001 neidentifikujeme zadné
vyrazné ménovépolitické Soky, a pokud ptece jen, tak spiSe zdporné. Muzeme tak fici, ze v tomto
obdobi byly nomindlni Grokové sazby nastavovany piiméfené inflaénimi cili a pozorovanému
ekonomickému vyvoji.
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Jak je vSak patrné z grafu 1, situace se za¢ina ménit v druhé poloviné roku 2001, kdy na ekonomiku
dopada vyrazny kurzovy $ok, nasledovany navic Sokem v podobé sniZzovani Grokovych sazeb v
zahrani¢i. Kladny ménovépoliticky Sok se objevuje soucasné se zdpornym kurzovym Sokem. To
miZze napovidat, Ze pfi¢inou vzniku ménoveépolitického Soku mohla byt nedostatecné rychla reakce
centralni banky. Velikost ménovépolitického Soku postupné dale narista a centralni bance se dafi
piekonat tuto tendenci az v tietim Stvrtleti 2002, kdy absolutni velikost ménovépolitického Soku,
pies kulminaci kurzového $oku, klesa.® Popisovany ménovépoliticky $ok nasledné piispiva k tlaku
na pokles inflace pod inflaéni cil, jak je vidét z dekompozice inflace na grafu 2 a tabulky 4. Sok
sam odezniva v poloviné roku 2003, jeho vliv na inflaci v§ak az koncem téhoz roku.

Obdobi od tfetiho ctvrtleti 2003 az do druhého Ctvrtleti 2004 je obdobim zapornych
ménovepolitickych Soki. Nominalni trokové sazby lezely v tomto obdobi niz, nez by odpovidalo
pozorovanému stavu svéta a inflacnimu cili. Nejvyraznéjsi negativni Sok identifikujeme v prvnim
Stvrtleti 2004, kdy soucasné puisobi kladny pozitivni kurzovy Sok.” Ve tietim &tvrtleti 2004 se viak
opét objevuje kladny ménovépoliticky Sok, ktery pretrvava, byt velmi mirng€, az do prvniho tvrtleti
roku 2006. Stejné jako v pfedchozim ptipade je kladny ménovépoliticky Sok doprovazen zapornym
kurzovym Sokem. Na rozdil od ptedchoziho obdobi vsak kurzové Soky spiSe nasleduji
ménovepoliticky Sok. Z grafu 1 je patrné, ze zatimco kladny ménovépoliticky Sok se objevuje ve
tretim Ctvrtleti 2004, zaporny kurzovy Sok az ve Ctvrtleti ¢tvrtém a nasledujicich. To by mohlo
naznacovat, ze v tomto pfipadé centralni banka mohla sama caste¢né pfispét ke vzniku kurzového
Soku, nebot’ postaveni zahrani¢nich sazeb v tomto obdobi vytvaielo silny tlak na nizkou uroven
domacich sazeb.® Je tedy mozné, ze v tehdy zpracovanych analyzach nebo v ménovépolitickém
rozhodnuti nebyl zcela spravné zhodnocen pozorovany stav svéta, respektive k upravé nastaveni
ménové politiky doslo v dobé, kdy se tak jiz stat nemélo.

Tabulka 4: Vliv ménovépolitickych Soki na odchylku inflace od dlouhodobé tirovné (v p.b.)

1997Q1 0.14 2000Q4 0.12 2004Q3 0.17
1997Q2 -0.31 2001Q1 0.20 2004Q4 -0.03
1997Q3 -0.24 2001Q2 0.23 2005Q1 -0.26
1997Q4 -0.12 2001Q3 0.11 2005Q2 -0.40
1998Q1 -0.04 2001Q4 -0.12 2005Q3 -0.45
1998Q2 -0.20 2002Q1 -0.42 2005Q4 -0.43
1998Q3 -0.61 2002Q2 -0.77 2006Q1 -0.37
1998Q4 -1.09 2002Q3 -1.04 2006Q2 -0.29
1999Q1 -1.29 2002Q4 -1.16 2006Q3 -0.23
1999Q2 -1.27 2003Q1 -1.08 2006Q4 -0.19
1999Q3 -1.08 2003Q2 -0.85 2007Q1 -0.12
1999Q4 -0.79 2003Q3 -0.51 2007Q2 -0.03
2000Q1 -0.47 2003Q4 -0.17 2007Q3 0.04
2000Q2 -0.20 2004Q1 0.11

2000Q3 0.00 2004Q2 0.25

Zdroj: Vlastni vypocty.

6V gervenci 2002 doglo ke snizeni tirokovych sazeb 0 0.75 p.b. V priib&hu prvniho pololeti roku 2002 se CNB navic
snazila elit posilovani ménového kurzu pomoci intervenci na devizovém trhu.

7'V prvnim étvrtleti 2004 vrcholilo piechodné oslabeni koruny a2 na primémych 32,90 K&/Euro v tomto &tvrtleti.

8V srpnu 2004 doslo k zvy3eni trokovych sazeb o 0.25 p.b. Rozhodnuti zvy3it arokové sazby sledovalo Gervencovou
prognodzu, ktera obsahovala rostouci trajektorii irokovych sazeb (viz Zprava o Inflaci z Eervence 2004).
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Pii podrobnéjsim pohledu na dosazené vysledky nelze pominout fakt, Zze vliv ménovépolitickych
Sokt na inflaci je vice persistentni, neZ je existence samotnych Soki. Z 39 pozorovanych obdobi
(pocitano od prvniho Ctvrtleti 1998) pusobila ménova politika v 30 obdobich na inflaci vice
protiinflaéné (v pfipadé tii pozorovani ovSem relativné malo, tj. pod 0.1 p.b.), nez by odpovidalo
pozorovanému stavu svéta a inflaénimu cili.

At jiz bylo diivodem pro toto chovani cokoliv, da se urcité¢ argumentovat, Ze ekonomické subjekty
mohly na zékladé svych pozorovani postupné zacit centralni banku vnimat jako asymetrickou z
hlediska dosahovani vyhlaSeného infla¢niho cile. V tomto ptipad¢ ekonomické subjekty nevnimaji
centralni banku jako chybujici instituci, sledujici vSak stale vyhlaSeny infla¢ni cil, ale jako instituci,
ktera ve skute¢nosti sleduje jiny cil a tolik nechybuje. V nasledujici ¢asti textu proto diskutujeme
odhad infla¢niho cile jako nepozorované (stavové) veli€iny v situaci, kdy centralni banka pozoruje
stav svéta, nedéla chyby pfi nastavovani ménové politiky a ostatni ekonomické subjekty ji také
takto vnimaji.

4. INFLACNI CiL JAKO NEPOZOROVANA VELICINA

Nez vsak pristoupime k diskuzi samotného odhadu, je potfeba zopakovat, Ze takto odhadnuty
inflacni cil je cil, ktery ekonomické subjekty vnimaji jako skutecny cil centralni banky, a zaroven
jde o cil centralni bankou opravdu sledovany. Pochopitelné, idealni by bylo odhadnout jakysi
implicitni infla¢ni cil, o kterém se ekonomické subjekty domnivaji, Ze jej centralni banka sleduje,
pficemz ta by ve skutecnosti sledovala onen oficialn¢ vyhlaSeny, a existovala by moznost chyb
(ménovépolitickych Sokil). Soucasnd ekonomicka literatura v oblasti heterogennich ocekavani a
informaci je nicméné teprve v zacatcich a neposkytuje dostatecné robustni analyticky aparat pro
praktickou aplikaci s realnymi daty.

Odhad infla¢niho cile je spole¢né s vyhlasenym cilem a inflaci zachycen grafem 3. Robustnost
odhadu je pfitom odvozovana od stability odhadu trajektorii ostatnich nepozorovanych veli¢in
(zejména technologickych trendi), ve srovnani se situaci, kdy cil je pozorovan a existuje moznost
meénovepolitickych chyb. Jinymi slovy, divéryhodnost odhadu je odvozena od identického odhadu
pribéhu hospodaiského cyklu.

Na prvni pohled je evidentni, Ze odhadnuty cil se v celém analyzovaném obdobi pohybuje pod
urovni vyhlaseného cile, pfi¢emz absolutni rozdil mezi obéma se v ¢ase snizuje. Pocatek odhadu
muze byt pochopitelné ovlivnén jednak prudkou pozorovanou desinflaci v letech 1998 a 1999 a
jednak nasi aproximaci infla¢niho cile, ktery byl ve skutecnosti vyhlasovan v &isté inflaci jen pro
konec pfislusnych let a navic jako koridor.” Od roku 2002, kdy jiz existuje explicitni spojita
trajektorie inflacniho cile, se odhadnuty cil pohybuje v pasmu mezi 2 a 3 %. Odhad infla¢niho cile
je mozné interpretovat jako vysvétleni chovani centralni banky pii zachovani odhadu
hospodaiského cyklu a neexistenci chyb pii provadéni ménové politiky.

? Podrobnou historii infla¢nich cili CNB je mozné nalézt v Kotlan a Navratil (2003) nebo novéji v Holub a Hurnik
(2008). Aproximace infla¢niho cile v celkové inflaci pred rokem 2002 vychazi z vyhlasenych cili pro Cistou inflaci.
Ke stfedu téchto cili (cile byly vyhlasovany jako koridor) je pfiten 1 p.b. jako odhad primérného piispévku
regulovanych cen a cile jsou interpolovany do jednotlivych ¢tvrtleti linearnim trendem (cile byly vyhlasovany pro
konec roku).
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Graf 3: Inflace, vyhlaSeny inflacni cil a jeho odhad (v %)

Inflacni cil

T T T
Vyhlaseny cil
= Odhad

************** s |nflace CPI, mzr.

2 I I L I I I I I I
1998:1  1999:1  2000:1  2001:1 2002:1 2003:1 2004:1 2005:1 2006:1  2007:1

Zdroj: Vlastni vypocty.

5.ZAVER

Ceska narodni banka zavedla rezim infla¢niho cilovani efektivné od pocatku roku 1998, piidemz
hned v pribéhu podzimu téhoz roku pozorovana inflace vyraznym zpisobem klesla pod infla¢ni cil
vyhlaseny pro konec téhoz roku. K podstieleni infla¢nich cili definovanych pro konec daného roku
nasledné doslo také v letech 1999 a 2000. Holub a Hurnik (2008) dale uvadéji, ze v obdobi od ledna
2002, kdy byl zaveden kontinualni cil, az do konce roku 2007 se inflace nachazela v 90 % casu po
stfedem inflacniho cile a v 51 % ¢asu dokonce po jeho spodnim toleranénim intervalem.

Vyse nastinéna historie dosahovani infla¢nich cilu nutné evokuje otazku pficin jejich podstrelovani
vcetné pochopitelného dirazu na roli samotné ménové politiky. Tato stat’ se pokousi tuto otazku
zodpovédét pohledem dynamického modelu vSeobecné rovnovahy konstruovaného pro popis ceské
ekonomiky.

Silnym zavérem nasi analyzy je odhad strukturalnich ekonomickych Sokt, z kterého vyplyva, ze od
pocatku roku 1998 byla ménova politika v tfech obdobich restriktivngji, nez by odpovidalo
pozorovanému stavu svéta a vyhlaSenému inflacnimu cili. Prvni obdobi trvalo od druhého ctvrtleti
1998 do prvniho ctvrtleti 1999, druhé pak od téetiho ctvrtleti 2001 do druhého ctvrtleti 2003 a
konecné tieti od tretiho Ctvrtleti 2004 do konce roku 2005. V jednom obdobi, od tietiho ctvrtleti

Slabym zavérem je na§ nazor, ze v prvnim piipadé se nejspis jednalo o pomalou reakci na
odeznivajici pfedchozi proinfla¢ni Sok, v druhé pfipadé o pomalou reakci na probihajici kurzovy
apreciacni Sok a v tfetim pfipadé o nespravné nasmérovani tirokovych sazeb v dobé, kdy k tomu jiz
nebyl divod.
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Vzhledem k pomérné ¢astému pozorovani kladnych ménovépolitickych Sokll v minulosti je mozné,
ze inflaéni cil ekonomickych subjektl se odchylil od infla¢niho cile vyhlaSeného centralni bankou.
Ackoliv tuto hypotézu nelze testovat zcela korektnim pfistupem, uréitou aproximaci této situace
miZze byt na§ experiment s nepozorovanym inflaénim cilem. Inflaénim cilem, ktery touto optikou
dobie vysvétluje chovani centralni bankys, je cil oscilujici mezi 2 a 3 % v obdobi od roku 2002.
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KAPITOLA 9

ASYMETRICKE ZACHAZENI] S INFLACNIM CiLEM?

ROMAN HORVATH
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1. Uvop

Jednou z pfi¢in podstfelovani inflacniho cile mize byt asymetrie ménové politiky. Centralni banky,
které ciluji inflaci, zpravidla de iure definuji svij inflaéni cil symetricky, tj. intenzita reakce
ménové politiky je nezavisla na tom, zda je odchylka inflace od cile pozitivni nebo negativni.
Nicméné existuje nekolik divodu, pro¢ de facto ménova politika mize byt asymetricka. Naptiklad
pfi zavedeni rezimu inflaéniho cilovani zejména s vy&§i podateéni inflaci (tj. pripad CNB) se
centralni banka muize opravnéné obavat obtizi s ukotvenim inflaénich ofekavani (riziko ztraty
kredibility), coz miize vést k asymetrickému zachazeni s inflacnim cilem. Tato asymetrie by v praxi
znamenala, ze centralni banka by ,,zvySovala sazby vice, pokud je jeji predikce inflace 1 p.b. nad

w1

cilem, nez by je snizovala v piipad¢, Ze by predikce inflace byla 1 p.b. pod cilem®.

Standardnim zpisobem kvantifikace asymetrie ménové politiky je odhad ménovépolitického
pravidla (viz napf. Cukierman a Muscatelli (2008), Petersen (2007) nebo Taylor a Davradakis
(2006)) a test, zda se pravidlo 1i§i v zavislosti na tom, zda predikce inflace je nad nebo pod
inflaénim cilem (tj. test existence tzv. nelinearniho ménovépolitického pravidla). Tento ¢lanek se
zabyva odhadem ménovépolitického pravidla CNB s vyuzitim dat 1998Q1-2007Q3 a kvantitativng
vyhodnocuje, zda ménova politika ceteris paribus reagovala sazbami agresivnéji, pokud byla
modelova predikce inflace vyse nez cil (tj. existovalo riziko neukotveni inflacnich o¢ekavani), nez
pokud predikce inflace byla nize neZ infla¢ni cil.>

Odhady ménovépolitického pravidla naznaduji, e po zavedeni inflaéniho cilovani CNB reagovala
agresivnéji na predikci inflace nad cilem. Tato asymetrie ovSem neni patrnd, pokud provedeme
odhady ménovépolitického pravidla pouze na zakladé soucasnéjsich dat (cca 2002-2007). Lze tedy
fici, Ze v soucasnosti je zachdzeni s inflaénim cilem symetrické.

Jak ukazuji odhady asymetrie ménovépolitickych pravidel v ostatnich centralnich bankéch,
asymetrie ménové politiky neni patrné vyjimecna. Kvantitativni evidence na toto téma ukazuje, ze
napf. ménova politika Fedu za Grenspanovy éry byla asymetrickd v tom, ze pokud mira inflace
prekrocila ur€ity prah, reakce Fedu vuéi inflaénimu vyvoji zacala byt agresivnéj§i. Obdobna
asymetrie je nalezena i pro chovani Bank of England v 90. letech minulého stoleti, kterd reagovala
intenzivn&ji na vyvoj inflace, pokud byla jeji predikce signifikantn& vyse nez inflagni cil.?

Struktura ¢lanku je nasledujici. V druhé ¢asti je popsan ekonometricky model, data a souvisejici

literatura. Tteti cast obsahuje diskuzi vysledkli odhadu ménovépolitického pravidla. Nasleduje
zavér a priloha s odvozenim ménovépolitického pravidla.

2. POPIS DAT A MODELU

Vyuzivame data mezi 1998Q1 a 2007Q3 (tj. 39 pozorovani) pro nasledujici proménné: predikce
inflace a sazeb, modelovy infla¢ni cil z QPM*, kurz CZK/EUR, vystupova mezera, 3M PRIBOR a
1Y EURIBOR. V obdobi 2002Q2-2007Q3 predikce inflace pochazeji ze zakladnich scénait QPM,
v obdobi 1998Q1-2002Q1 pochazeji z predikci prezentovanych v tehdejSich Situacnich zpravach

! Alternativn& by bylo mozné vyhodnocovat, zda centrélni banka reaguje rychleji nebo s vysi pravdépodobnosti.

? Rovnéz vyhodnocujeme, zda ménova politika reagovala asymetricky na prognozy sazeb.

? Viz napt. Petersen (2007) pro Federal Reserve Bank a Taylor a Davradakis (2006) pro Bank of England.

* QPM — Quarterly Projection Model — je hlavni prognosticky model CNB a je vyuZivan od 2002Q2. Detailni popis
tohoto modelu Ize nalézt v Coats et al. (2003).
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CNB, které jsou pfistupné na internetovych strankiach CNB (viz http://www.cnb.cz/cs/menova_
politika/br_zapisy z jednani). Ostatni data pochazi ze zakladnich scénai QPM (interni databaze
CNB).

Nelinearitu ménovépolitického pravidla testujeme nasledovneé:
it = (l - p)[(l + ﬂl”abnve + ﬂzﬂ-helow + }/Xt]_‘— ,Dl'Fl + gt (1)

je definovana jako: 7

above

kde 7 wove = Tl — 7, , pokud 7/, >x,, jinak 7 =0.
Predikce inflace v Case ¢ na 4 Ctvrtleti vpied (volba tohoto horizontu reflektuje horizont ménové

above

politiky CNB 4-6 &tvrtleti a dostupnost dat) je oznadena jako 7[,6,+4 a 7[1* je inflacni cil v modelu
QPM. Obdobng 7,,,, je definovéna nasledovng: 7,,,, =—(7/,.,—7x,), pokud 7/, <=,
jinak 7,,,, = 0.OdeSteme-li 77 ,,,. = s » dostaneme Casovou fadu rozdild predikce inflace od
cile (7r,f/H4 - 7r,* ). Jedna se tedy o jednoduchy rozklad rozdilu predikce inflace od cile na dvé

slozky: predikce inflace nad cilem (7 ) a predikce inflace pod cilem (7,,,, ). Tyto dvé

above

proménné znazoriuje graf 1.
X, reprezentuje vSechny ostatni proménné (kurz, vystupovd mezera a zahrani¢ni sazby, tj.

proménné, které jsou v empirické literatufe nejCastéji zahrnované do odhadii ménovépolitickych
pravidel), i, je 3M PRIBOR, « lze v nékterych specifikacich ménovépolitického pravidla

t
interpretovat jako politicky neutralni sazbu a &, reprezentuje reziduum.’ V p¥ipadg, Ze v rovnici 1

za X neni dosazen kurz a zahranicni sazby (je tedy dosazena pouze vystupova mezera anebo zadna
veli¢ina), 1ze tento koeficient interpretovat jako politicky neutralni sazbu. Pokud centralni banka
provadi asymetrickou ménovou politiku, tak zrovnice (1) vyplyva, ze p, #f,. Formalngjsi
odvozeni ménovépolitického pravidla Ize nalézt v ptiloze tohoto ¢lanku.

Jsme si védomi problému zptuisobeného piechodem od podminéné prognozy k nepodminéné v roce
2002, kdy v druhém ptipadé inflace v dlouhém obdobi vzdy smétuje k cili diky reakeci ménové
politiky. Narozdil od nepodminéné progndézy podminéna progndza neobsahuje reakci ménové
politiky a predpoklada fixaci sazeb na soucasné urovni. To implikuje moznost vétsiho rozdilu mezi
predikci inflace a inflaénim cilem na horizontu ménové politiky. Nicméné i po piechodu na
nepodminénou prognoézu je z grafu 1 patrné, ze predikce inflace v horizontu 4 ctvrtleti se od
infla¢niho cile 1i8i, coZ je do jisté miry zptisobeno aplikovanim institutu vyjimek (jedna se zejména
o Soky na nabidkové strané). Proto dale v ¢lanku prezentujeme dvé citlivostni analyzy, kde za prvé
pouzivame predikéni horizont 1Q misto 4Q, ktery neni pfechodem z podminéné k nepodminéné
prognodze ovlivnén, a za druhé, odhadujeme reakéni funkei s predikcemi sazeb. Dal§im argumentem
pro tyto citlivostni analyzy mtze byt, Ze vefejnost podminénou a nepodminénou progndzu ptilis
nerozliSovala a Ze predikce inflace na vzdalengj$im predikénim horizontu mohly byt na pocatku
infla¢niho cilovani béhem transformace ¢eské ekonomiky obzvlasté nejisté.

% Soucasnou empirickou evidenci odhadii ménovépolitickych pravidel pro CR lze nalézt v pracich Horvath (2008) a v
Podpiera (2008). Otazku nelinearnim ménovépolitickych pravidel podrobné diskutuje Cukierman a Muscatelli
(2008).
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Graf 1: Predikce inflace nad cilem (7, ) a pod cilem (7,,,,, )
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Poznamka: zachycuje, o kolik p.b. byla v daném ctvrtleti predikce inflace vyse nez cil (napr. z levé casti grafu

above
Je videét, Ze v roce 1998 predikce inflace byla o cca 1-3 p.b. vyse nez cil). Pokud predikce nebyla vys nez
cil, pak je hodnota 7 . nula. Obdobné r,,, ukazuje, o kolik p.b. byla predikce nize nez cil (napr. pro

rok 1999 je patrné, ze predikce byla o cca 1,5 -2,5 p.b. niZe nez cil). Pokud predikce nebyla nize nez cil,
pak je hodnota r,,, nula. Celkové je z grafu 1 patrné, Ze predikce inflace na 4 ctvrtleti dopredu byla

castéji nize nez (modelovy) inflacni cil.

Vzhledem k tomu, ze predikce v tranzitivnich ekonomikach mohou byt vice nejisté nez ve vice
stabilnim makroekonomickém prostiedi, je zde rovnéz zajimavé poznamenat, jakou roli hraje
nejistota v ménovépolitickém rozhodovani. Brainard (1967) argumentuje, ze véEtSi nejistota
v prognoéze je spiSe argumentem pro obezietnou ménovou politiku s vy$§im vyhlazovanim sazeb.
Na druhé stran€, Srour (1999) prezentuje model, kde ukazuje, ze pokud je né€kolik nejistych
parametrii v prognostickém aparatu, nelze fici, zda reakce ménové politiky by méla byt vice
agresivni nebo obezietna. Vice o vztahu nejistoty a ménové politiky, viz Smidkova (2003).

Nektefi ostatni autofi odhaduji podobna pravidla a modeluji Taylorovo pravidlo asymetrické bud’
v inflaci (napt. Dolado et al., 2004, Bec et al., 2002), nebo v outputu, nebo v obou veli¢inadch
zaroven (napf. Surico, 2007, Boinet a Martin, 2008). N¢ktefi autofi zachycuji asymetrii ptidanim
napf. proménné umocnéné na druhou (napt. Dolado et al. 2004), nebo ptredpokladaji, ze se
koeficienty v ménovépolitickém pravidle mohou lisit v zavislosti na néjaké prahové hodnoté, napt.
zda ekonomicky rdst je pozitivni nebo negativni, (Surico, 2007, Boinet a Martin, 2008, Bec et al.
2002).

Asi nejvice obdobné metodologii pouzité vtomto Clanku jsou piispévky Davradakis a Taylor
(2006), Bec et al. (2006) a Gredig (2007). Lze ukézat, ze empirickd metodologie v tomto pfispévku
je specialnim pifipadem Davradakis a Taylor (2006). Davradakis a Taylor (2006) modeluji
Taylorovo pravidlo s tfemi rezimy. Zaprvé, pokud je inflace blizko cili, pfedpokladaji, ze sazby se
neméni. Zadruhé, v pfipadé, ze inflace je dostatecné nad cilem, centradlni banka zvySuje sazby.
Zatteti, v piipad¢, Zze inflace je dostate¢né pod cilem, centralni banka snizuje sazby. Oproti
Davradakis a Taylor (2006) naSe pravidlo nezahrnuje prvni rezim (tj. sazby se neméni, pokud je
inflace blizko cile) a uvazuje pouze dva zbylé rezimy. Je tieba poznamenat, ze Davradakis a Taylor
(2006) pouzivaji data z Velké Britanie a jejich pocet pozorovani je tfikrat az Sestkrat vyssi, coz
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umoziluje pokusit se identifikovat vice rezimd. Podobnost nasi metodologie vici Bec et al. (2002)
spociva zejména v predpokladu zndmé prahové hodnoty (Bec et al., 2006, predpokladaji, zda je
ekonomika v recesi nebo ne, nase prahova hodnota /threshold/ je, zda je predikce inflace nad nebo
pod cilem). Gredig (2007) odhaduje asymetrické Taylorovo pravidlo, které je do velké miry
identické s nasi metodologii, s tim rozdilem, Ze zatimco naSe metodologie umoziuje asymetrickou
reakci vici inflaci, Gredigliv model umoziiuje asymetrickou reakci vuéi inflaci, mezefe vystupu i
mife vyhlazovani sazeb (v pfipad¢, Ze by nebyla umoznéna asymetricka reakce pro mezeru vystupu
a miru vyhlazovani sazeb, oba modely by byly témét identické). Gredig (2007) odhaduje toto
pravidlo pro Chile na zakladé mési¢nich dat 1991-2007 (nevyhodou tohoto piistupu je pochopitelné
konstrukce mezery vystupu na meési¢ni frekvenci, ackoliv HDP data jsou dostupna pouze na
Ctvrtletni frekvenci).

Rovnice (1) je odhadnuta metodou nejmensich ¢tverci. Obecné metodu nejmensich Ctverci lze
pouzit, pokud vysvétlujici proménné nejsou endogenni. V opacném piipadé parametry zalozené na
odhadu metodou nejmensich étvercli nejsou konsistentni. Pro Taylorova pravidla pak lze pouzit
nejmensi Ctverce, pokud hodnoty vysvétlujicich proménnych jsou znamé jiz pred
ménoveépolitickym zasedanim (tj. predikce inflace a mezery vystupu v realném cCase, zpozdéné
sazby) nebo pokud je vysvétlujici proménna exogenni (zahrani¢ni sazby pro malou otevienou
ekonomiku), viz Orphanides (2001). Proménné mezera vystupu bohuzel neni k dispozici v realném
Case (jeji pravidelné reportovani bylo zahajeno az v poloviné roku 2002 se zavedenim QPM), a
proto stejné jako ménovy kurz miize byt endogenni. Vzhledem k tomu, Ze metody instrumentalnich
proménnych jsou znamé svoji vychylenosti s malymi vzorky dat (viz napf. Ramalho, 2005), je
v odhadech pouZita mezeru vystupu a ménovy kurz zpozdény o jedno pozorovani.

Alternativnim zpisobem vyhodnoceni asymetrie ménové politiky muze byt analyza, jak reaguje
meénova politika na prognozy sazeb a nakolik je reakce ménové politiky rozdilna dle toho, zda
progndza sazeb oproti minulé prognoze sméfuje vySe nebo nize (tj. zda je dopad piechodnoceni
sazeb symetricky). Proto odhadujeme rovnici (2), ktera testuje, zda reakce ménové politiky zavisi
na sméru piehodnoceni vyse sazeb (smérem k vy$$im nebo niz§im sazbam):

it = 0!0 + alit—l + ﬂliabove + ﬂZibelow + gt (2)

kde i, oznatuje 3M PRIBOR. i, je definovana jako: i,,, =1i.,.,, pokud i/,., > i/ ...,
jinak i, = 0. Progndza sazeb v ase ¢ na i &tvrtleti vpied je oznadena jako i,’/ +; (v nasi analyze
se i rovna bud 1Q nebo 4Q). Obdobné i,,,, je definovana nasledovné: i,,,, = i,/},+i, pokud
ii i < i,{ Vesiot » jinak i, = 0. Jedna se tedy o jednoduchy rozklad prognéz sazeb na dvé slozky,
které zachycuji smér prehodnoceni sazeb. Secteme-li i, + iy, , dostaneme zpét ¢asovou Fadu

progndz sazeb, it’cm. Rovnice (2) je odhadnuta metodou nejmensich ¢tverci, jelikoz vsechny
vysvétlujici proménné jsou jiz znamé pred ménovépolitickym zasedanim.
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3. VYSLEDKY

Vysledky odhadid ménovépolitického pravidla 1ze nalézt v tabulce 1. Koeficient u proménné 7.,
je ve vsech 4 specifikacich vétsi nez koeficient u proménné 7,,, a mimo jedné specifikace
zamitame nulovou hypotézu rovnosti koeficienti (S, = ,) téchto proménnych. Vysledky tedy
naznacuji, ze reakce ménové politiky byla agresivnéjsi, pokud predikce inflace smérovala nad cil,
nez kdyz predikce mifila pod cil.

Tabulka 1: Odhady nelinearniho ménovépolitického pravidla, 1998-2007

Reaguje CNB sazbami vice, pokud je predikce inflace nad cilem, nez pokud je predikce pod
cilem (tj. je koeficientu 7 ,,,, vyssinez koeficientu 7., )?

) B) B) @
3M PRIBOR (t-1) 0,50 0,80 0,71 0,46
[0,27] [0,05] [0,30] [0,30]
a 3,28™ 2,99 =227 -0,21
[0,89] [0,69] [4,95] [1,19]
7 above 4,69 2,58"" 2,417 4,35
[0,84] [0,57] [0,38] [0,71]
T eiow 0,47 1,137 0,82 0,61
[0,73] [0,92] [0,633] [0,68]
Mezera vystupu (t-1) -0,22
[0,25]
Ménovy kurz (t-1) 0,51
[0,07]
1Y EURIBOR 1,02
[0,40]
B, = p, [F-statistika] 33,3 1,78 7,02 41,8
[p-hodnota] [0,00] [0,18] [0,00] [0,00]
Pocet pozorovani 39 39 39 39
Adj. R? 0,60 0,66 0,97 0,61

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkdach pod odhadnutym
parametrem. * ** *** oznacuje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. V dolni casti

tabulky testujeme nulovou hypotézu f, = 3,, tj. zda je ménova politika symetricka.

Jak je patrné ztabulky 1, citlivost vysledkll je posouzena zahrnutim dalSich vysvétlyjicich
proménnych (kurz, mezera vystupu a zahrani¢ni sazby). Mezera vystupu neni signifikantni. Dle
vysledki v sloupci (3) je apreciace kurzu spojena s niz§imi sazbami. Obdobné nizsi zahrani¢ni
sazby prispivaji k niz§im domacim sazbam. Statistickou vyznamnost poslednich dvou jmenovanych
proménnych pochopitelné nelze interpretovat tak, ze by mé&nova politika CNB piimo reagovala na
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vyvoj kurzu a zahrani¢nich sazeb, ale spiSe tak, Ze tyto proménné vyznamné ovliviiovaly predikei
inflace, ktera vstupuje do testované reakéni funkce CNB. Politicky neutrlni sazba (koeficient o
v sloupci 1 a 2) se pohybuje okolo 3 %, coz je hodnota pfiblizné v souladu s hodnotami v QPM ai s
odhady v praci Horvath (2008). Odhadnutd mira vyhlazovani sazeb mezi 0,5-0,8 je vici QPM a
odhadiim v praci Horvath (2008), ktery udava hodnoty okolo 0,4, mirné vyssi.

Tabulka 2: Odhady nelinearniho ménovépolitického pravidla, 1998-2007, citlivostni analyza
(predikéni horizont 1Q misto 4Q)

Reaguje CNB sazbami vice, pokud je predikce inflace nad cilem, neZ pokud je predikce pod

cilem (tj. je koeficient u 7 vyssi nez koeficient u 7, )?

above

Q) 2 3 4
3M PRIBOR (t-1) 0,34’ 0,75 0,66™" 0,29
[0.21] [0,06] [0,06] [0.21]
a 3,127 3,19 -8,05™ -0,54
[0,55] [0,51] [3,46] [0,70]
7T above 3,37 2,00 1,727 3,20
[0,56] [0,26] [0,13] [0,50]
7 betow 0,24 0,26 0,32 0,41
[0,33] [0,44] [0,12] [0,27]
Mezera vystupu (t-1) -0,03
[0,17]
Meénovy kurz (t-1) 0,36
[0,11]
1Y EURIBOR 1,027
[0,19]
B, = B, [F-statistika] 30,57 14,17 43,5™ 38,2
[p-hodnota] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Pocet pozorovani 39 39 39 39
Adj. R? 0,83 0,98 0,98 0,86

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkdach pod odhadnutym
parametrem. ¥, ** *** ozpacyje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. V dolni casti
tabulky testujeme nulovou hypotézu f, = B,, tj. zda je ménova politika symetrickd.

Jako dodate¢nou citlivostni analyzu prezentujeme v tabulce 2 odhady pravidel s predikci inflace na
1 ctvrtleti vpted (misto 4 ctvrtleti). Jak je patrné, naSe zavéry ohledné asymetrie ménové politiky
touto zménou predikéniho horizontu nejsou ovlivnény. Provedeni této citlivostni analyzy je
relevantni zejména z ditvodu prechodu od podminéné prognoézy k nepodminéné v roce 2002. Lze
predpokladat, ze vysledné predikce inflace na 1 étvrtleti byly timto ptechodem ovlivnény mnohem
méné nez predikce na 4 ctvrtleti (kratkodoba predikce nema vestavénou reakci ménové politiky,
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ktera by piispivala k navratu inflace zpét k cili). Navic pokud porovname adj. R* pro pravidlo
s predikci 4Q vs. 1Q (viz tabulky 1 a 2), vidime, Ze adj. R? je vy3§i pro pravidlo s 1Q. Proto je
pravidlo s predikci na 1Q patrné legitimni citlivostni analyzou.

V této souvislosti se nabizi rovnéz hypotéza, zda se asymetrie politiky méni v &ase, tj. zda CNB
mohla vnimat riziko neukotveni inflacnich ocekdvani jako relevantni spiSe po zavedeni rezimu
infla¢niho cilovani nez v sou€asnosti. Pfipadné zmény v asymetrii se pokusime vyhodnotit tak, ze
budeme v sledovaném vzorku dat ubirat vzdy prvni 4 pozorovani (tedy provadime regrese s daty
1998-2007, 1999-2007, 2000-2007, 2001-2007 a 2002-2007)° a rovné? provedeme odhad s daty
z let 1998-2002. Pro tuto otazku volime odhad velmi jednoduchého ménovépolitického pravidla
(kvuli nizkému poctu pozorovani):

it =ao+ lglﬂ-nhove + ﬂZﬂ-helow + V[ (2)

Toto pravidlo tedy predpoklada, ze centralni banka reaguje explicitné pouze na vyvoj inflace.
Ackoliv se na prvni pohled toto pravidlo mize zdat zjednodusené, je tieba si uvédomit, Ze absence
dalsich makroekonomickych veli¢in nemusi nutné znamenat, Ze jsou ignorovany. Tyto veliiny
vstupuji do pravidla alespon nepiimo, jelikoz ovliviiuji predikci inflace (Taylor, 2001). Vyhodou
tohoto pravidla je pochopitelné nendroc¢nost na pocet odhadovanych parametrii, nevyhodou mize
byt slabsi vztah k skuteGnému provadéni ménové politiky (napf. chybgjici vyhlazovani sazeb).”

Vysledky odhadt tohoto ménovépolitického pravidla z rovnice (2) jsou prezentovany v tabulce 3.
Statisticky vyznamnou asymetrii pozorujeme pouze s daty 1998-2007, pokud vynechame prvni rok
Casovych fad, asymetrii dale neni mozné identifikovat. Pro dodate¢né vyhodnoceni citlivosti
vysledkd odhadujeme rovnéz dané ménovépolitické pravidlo s daty 1998-2002, které potvrzuje, Ze
asymetrii ménové politiky l1ze pozorovat pouze v obdobi tésné€ po pfijeti inflacniho cilovani. Taktéz
vysledné hodnoty R? ukazuji, e asymetrie byla piitomna pouze v prvnich letech inflagniho
cilovani. Zatimco pro odhady na zaklads dat z let 1998-2002 a 1998-2007 je R? relativnd vysokeé,
pro ostatni specifikace hodnota R? vyrazn& klesd. To zna&i, Ze naSe nelinearni/asymetrické
ménovepolitické pravidlo vystihuje chovani veli¢in relativné dobte na datech z pocatku infla¢niho
cilovani, zatimco poté je ,.fit“ ménovépolitického pravidla hor$i. Vzhledem k nizkému poctu
pozorovani panuje pochopitelné nejistota o robustnosti vysledkd, nicméné lze shrnout, Zze
asymetrické zachazeni s inflaénim cilem je relevantni pouze v pocate¢nim obdobi po pfijeti
infla¢niho cilovani (cca 1998-2002).

Vysledky v tabulce 3 taktéZz uvadéji odhady politicky neutralni sazby (koeficient « ). Tato sazba se
pohybovala mirn€ pod 3 % v ptipadé vyuziti dat z let 1998-2007. V ptipad¢ dat pouze z let 1998-
2002 vysledky indikuji vy$si hodnotu sazby, a to okolo 6,3 %. Tento ocividny pokles politicky
neutralni sazby v ¢ase je v souladu s odhady v QPM a Horvath (2008), kde jsou vyuzivany jiné
metody ke stanoveni politicky neutralni sazby.

¢ Alternativng byly vyzkouseny i tzv. rekursivni odhady parametrii ménovépolitického pravidla, nicméng standardni
chyby odhadii byly natolik vysoké, Zze pfipadnou asymetrii v ¢ase nebylo mozné vyhodnotit. Totéz plati, i pokud byl
odhadnut tzv. model s ¢asové-proménlivymi parametry.

" 1kdyz v literatufe existuje Ziva diskuze o tom, jak velky je rozsah vyhlazovani sazeb. Nékolik autort z Fedu (napf.
Rudebush, 2006) v nedavné dobé zduiraznili, Ze rozsah vyhlazovani je nizky a ze mnohé empirické piistupy rozsah
vyhlazovani nadhodnocuji.
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Tabulka 3: Odhady zjednoduSeného ménovépolitického pravidla: Asymetrie v ¢ase?

Reaguje CNB sazbami vice, pokud je predikce inflace nad cilem, nez pokud je predikce pod

cilem (tj. je koeficient u 7 above vys$si nez koeficient u 7 below )?
Casové obdobi 1998-2007 1999-2007 2000-2007 2001-2007 2002-2007 1998-2002

B 2,40 2,547 2,017 277" 2,18 633"
[0,76] [0,64] [0,64] [0,50] [0,13] [1,67]
T apove 4,58 0,75 0,21 0,42 0,777 3,49
[0,56] [0,70] [0,59] [0,40] [0,20] [0,73]
T potow 1,48" 1,197 0,43 0,18 0,39” 0,38
[0,64] [0,59] [0,41] [0,26] [0,16] [1,04]
B, = B, [F-statistika] 11,6™ 0,67 0,16 0,37 1,79 18,5™
[p-hodnota] [0,00] [0.41] [0,69] [0,55] [0,19] [0,00]
Pocet pozorovani 39 35 31 27 23 20
Adj. R? 0,48 0,23 0,05 0,01 0,11 0,56

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkdach pod odhadnutym
parametrem. * ** *** oznacuje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. V dolni casti

tabulky testujeme nulovou hypotézu f, = B,, tj. zda je ménova politika symetrickd.

Tabulka 4: Asymetricka ménova politika v zavislosti na sméru prehodnoceni prognéz sazeb?,
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2002-2007

) ) 3 “
i, 0,18 0,55™
[0,10] [0,06]
L yhove 0,94 0,78"" 0,39 0,317
[0,06] [0,11] [0,07] [0,11]
Lo 1,01 0,80 0,49 0,327
[0,06] [0,13] [0,08] [0,13]

B, = B, [F-statistika] 5,517 0,65 488" 0,21
[p-hodnota] [0,03] [0,43] [0,04] [0,65]

Pocet pozorovani 21 21 21 21
Adj. R? 0,90 0,92 0,57 0,93

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkdach pod odhadnutym
parametrem. ¥, ** *** ozpacyje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. V dolni casti

tabulky testujeme nulovou hypotézu B, = [3,, tj. zda je ménova politika symetricka. V sloupci (1) a (2) je

prognoza sazeb na horizontu 1Q, v sloupci (3) a (4) na horizontu 4Q.
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Odhad rovnice (2), ktery posuzuje piipadné asymetrické zachézeni s predikcemi sazeb, je
prezentovan v tabulce 4. Pro posouzeni citlivosti vysledkll prezentujeme ¢tyti zakladni specifikace
rovnice (2), které se 1iSi v zavislosti na tom, zda zahrnujeme zpozdénou hodnotu sazeb (i, ), a
podle predikéniho horizontu prognédz sazeb (1Q vs. 4Q). Vysledky spiSe podporuji hypotézu
symetrického zachadzeni s prognézami sazeb, i kdyz ve dvou specifikacich je patrné, Zze pro
ménovou politiku mélo vétsi vyznam, pokud prognoédza sazeb byla piehodnocena smérem k niz§im
sazbam nez opatnym smérem. I kdyz je rozdil mezi koeficienty zachycujici efekt sméru
prehodnoceni sazeb statisticky signifikantni (viz test rovnosti 5, = 8, v tabulce 1, sloupce 1 a 3),
z ekonomického hlediska je ziejmé marginalni. Navic pokud zahrneme i zpozdéné sazby, ani ze
statistického hlediska neni nalezena rozdilna reakce na pfehodnoceni sazeb. Lze tedy shrnout, ze
reakce ménové politiky na smér ptfehodnoceni progndzy sazeb je patrné symetrickd, coz podporuje
nase predchozi zavéry, ze v letech 2002-2007 bylo zachdzeni s inflacnim cilem symetrické.

4. ZAVER

Tento ¢lanek se zabyva otazkou asymetrického zachazeni s inflaénim cilem. Pfipadnou asymetrii
vyhodnocujeme kvantitativné odhadem ménovépolitického pravidla. Odhady ménovépolitického
pravidla naznaduji, e po zavedeni inflaéniho cilovani CNB reagovala agresivnéji na predikci
inflace smétujici nad cil. Tato asymetrie ov§em mizi, pokud provedeme odhady mé&novépolitického
pravidla pouze na zakladé soucasnéjSich dat (cca 2002-2007). Lze se tedy domnivat, Ze
v poslednich nékolika letech bylo zachazeni s infla¢nim cilem symetrické.
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PRILOHA: ODVOZENi MENOVEPOLITICKEHO PRAVIDLA °

Pocatecnim bodem pro formalni odvozeni ménovépolitickych pravidel je pfijatelny piedpoklad, ze
centralni banka stanovuje nominalni Grokové sazby v souladu se stavem ekonomiky, jak je
zachyceno v rovnici (1):

s

i, a+ﬂ(E{7rMQ/}—ﬂ'7H)+ 7E{x,‘Q,} 3)

i: oznacuje cilovou urokovou miru, « je politicky neutralni sazba, 7, predstavuje predikci
meziro¢ni miry inflace centralni banky i obdobi napfed, 7 " je inflaéni cil centralni banky, x,
reprezentuje mezeru vystupu, E(.) je expektacni operator a Q, je informa¢ni mnoZina, které je k
dispozici v ¢ase ménoveépolitického rozhodovani. Proto rovnice (1) poji cilovou nominalni
urokovou miru ke konstanté (tj. Grokova mira — politicky neutralni sazba, ktera nastane, pokud
ocekavana inflace je na cili a mezera vystupu je nulova), rozdilu mezi o¢ekavanou inflaci a
infla¢nim cilem a mezerou vystupu.

Nicméné je casto argumentovano, ze rovnice (3) je piili§ restriktivni, jelikoZz nepocita
s vyhlazovanim sazeb. Clarida et al. (1998) predpokladaji, ze centralni banka ptizptisobuje urokové
miry k cilové hodnoté postupné z nékolika divodi. Naptiklad centralni banka muze mit obavy o

finanéni stabilitu pti vétSich trokovych zménach nebo je Casto zdlrazihovana i nejistota ohledné
dopadt urokovych zmén na realnou ekonomiku.

Misto explicitniho zahrnuti vSech ptipadné relevantnich faktorti vyhlazovani sazeb Clarida et al.
(1998) pro jednoduchost predpokladaji, ze skutecna ménovépoliticka sazba je kombinaci své
zpozdéné a cilové hodnoty, jak zachycuje rovnice (4).

i, =pi  +(1=p)i +v, @),

kde p € [0,1]. V souladu s Clarida et al. (1998) substituujeme rovnici (4) do (3) a eliminujeme
nepozorovatelné predikéni proménné a tim ziskavame rovnici (5):

7 :(]_p)[a+/8(ﬁr+i _7z-z*+i)+ ]/X,]"' Pr_ T & (5)

Je zajimavé poznamenat, Ze &, je kombinaci chyb predikce, a tak je ortogonalni vii¢i vSem
dostupnym informacim v Case ¢ (Q,). Vzhledem k tomu, Ze rovnici (5) neodhadujeme GMM, ale

metodou OLS, ponechdvame misto skute¢né budouci inflace jeji predikci. Standardni tvar
ménovepolitického pravidla je tedy nasledovni:

¥ Dodate¢né informace k problematice odvozovani ménovépolitickych pravidel Ize nalézt napt. v Horvath (2008) a
Podpiera (2008).
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ir :(l_p)[a+ﬂ(”t{ri_”:+i)+ }“r]+ pit—] +é&, (6)

kde i, je 3M PRIBOR, « je politicky neutralni sazba, z/

t+i

predstavuje predikci meziroéni miry

inflace centralni banky i/ obdobi napied, 7 ,*H- je inflacni cil centralni banky, x, reprezentuje mezeru

vystupu a & oznaluje reziduum. Oznaéme k=(7r,’H —7r;,). Definujme 7., jako:

s

— S _ 2" f o — - _ _
T = T T, POkUd T iriwi > T, Jlnak a =0 A Tpeipy = (ﬂ.t/t+i ”r)a pOkud

above above

* .. 3 v r ror
7rtf/,+,- <r,, jinak 7,,,, =0. Pak k lze rozlozit na 2 &leny, 7. @ Tpm , Nasledujicim

zpusobem: k =7z, —7,,,,- Pokud je ménova politika symetricka, plati, ze Sk = B,7 .. + Lo oion

above

(4. B, = B, = B). Jednoduchym testem asymetrie je pak otestovat, zda f, = 3,.
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KapriToLA 10

PRICINY PODSTRELOVANI CiLE: ROLE INFLACNICH OCEKAVANI

ROMAN HORVATH
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1. Uvop

Rezim infla¢niho cilovani byl v Ceské republice zaveden pied 10 lety a stale existuje pouze
pomérné malo empirickych studii, které by se explicitné zabyvaly vyhodnocenim, zda a jak piispél
tento mé&novépoliticky rezim k ukotveni infladnich odekavani.' Hlavnim piispévkem tohoto ¢lanku
je odhadnout, jak inflaéni cil CNB a jeji mé&nova politika ovliviiuji tvorbu inflaénich o&ekavani
zejména ve vztahu k ¢astému podstielovani inflaéniho cile.

Jako jedna z moznosti podstfelovani infla¢niho cile je i hypotéza ,hyperkredibilniho* infla¢cniho
cile, tj. ze snizeni infla¢niho cile o 1 p.b. vyvola v dlouhém obdobi sniZeni infla¢nich ocekavani o
vice nez 1 p.b. Niz§i inflacni ocekavani ekonomickych subjekti by tak nasledn¢ pfispéla
k stabilizaci inflace na hodnotach pod infla¢nim cilem. Dle nasi ekonometrické analyzy je inflacni
cil vyznamnym determinantem inflaénich ocekavani, neni ovSem nalezena podpora pro hypotézu
,hyperkredibilniho cile.” Na zakladé dat zlet 1999-2007 nade odhady ukazuji, Ze sniZeni
infla¢niho cile o 1 p.b. bylo v priméru doprovazeno snizenim inflaénich o¢ekavani finan¢éniho trhu
o cca 0,4 p.b. pro inflaéni ocekavani v horizontu 12 mésict a o cca 0,6 p.b. pro inflaéni oéekavani v
horizontu 36 mésic.

Dale se tento clanek vénuje vztahim mezi inflacnimi ocekavanimi, cilem a dal$imi
makroekonomickymi proménnymi v kratkém obdobi pomoci analyzy impulsnich odezev a
dekompozice variance vtzv. modelu vektorové autoregrese s blokovou restrikci.® Nalézame
statisticky vyznamny pokles inflaénich o¢ekavani v reakci na zpfisnéni ménové politiky i na pokles
infla¢niho cile. Provedend ekonometricka analyza celkové poukazuje na kredibilitu ménové politiky
CNB. Zatimco kratkodob& jsou nejvyznamngj$im determinantem inflaénich o&ekavani ceny
potravin, v del§im horizontu je to inflaéni cil, ktery ovliviiuje vyvoj infla¢nich ofekavani. Celkové
vysledky indikuji, ze mé&nova politika CNB ukotvila inflaéni o&ekavéni.

Clanek je organizovan nasledovné. Druhé &ast obsahuje kratky popis ekonometrického modelu a
dat. Tteti cast prezentuje vysledky a ctvrtd shrnuje zavéry. Poté nésleduje ptiloha s dodatecnymi

vypocty.

' Svétova empiricka literatura standardné& analyzuje, jaky je dopad inflaéniho cile na dal$i makroekonomické veli¢iny
(napt. vyvoj — o¢ekavané — inflace a HDP) nebo jejich charakteristiky (napf. volatilita nebo persistence inflace). Napt.
Mishkin a Schmidt-Hebbel (2006) analyzuji dopad infla¢niho cilovani na vysi inflace a intenzitu reakce inflace na
rizné Soky. Levin et al. (2004), Vega a Winkelried (2005) a Yigit (2007) zkoumaji, zda zavedeni infla¢niho cil snizilo
persistenci a volatilitu inflace. Johnson (2002, 2003), de Mello a Moccero (2006) a Cerisola a Gelos (2008)
vyhodnocuji dopad infla¢niho cile na vysSi ocekavané inflace. Na zaklad¢ ceskych dat Holub a Hurnik (2008)
zkoumaji obecné tvorbu inflaénich o¢ekavani, Holub (2008) se vénuje roli podsteleni cile na inflaéni ocekavani,
Babetskii, Coricelli a Horvath (2007) a Franta, Saxa a Smidkova (2007) analyzuji mimo jiné dopad zavedeni
inflacéniho cile na persistenci inflace.

? Dal§i moznosti, pro¢ se inflaéni oSekavéani nachazela asto pod inflatnich cilem, je zabudovani vyrazné kurzové
apreciace v letech 2002-2003 do infla¢nich ofekavani. Timto kandlem se zabyva piispévek ,,Odchylky inflace od cilt
CNB - jejich pii¢iny a dopady do inflaénich o¢ekavani® v tomto sborniku.

3 Konkrétné tato restrikce znemoziiuje reakei inflaéniho cile na ostatni proménné, vice v popisu ekonometrického
modelu v druhé ¢asti.
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2. POPIS EKONOMETRICKEHO MODELU

2.1 Model vektorové korekce chyb

Model vektorové korekce chyb (VECM, vector error correction model) Johansena a Juseliuse
pouzivame k vyhodnoceni vyznamnosti a existence dlouhodobého vztahu mezi inflacnim cilem a
infla¢nimi o¢ekavanimi a ptipadné dal§imi makroekonomickymi proménnymi.

V maticovém vyjadieni ma tzv. redukovany VECM model nasledujici tvar:

P
Ay, =pu+Tly,, + Y TLAy,  +&, (1

i=1

kdey, je vektor proménnych &, vektor rezidui, u vektor konstant a IT, matice parametr

k odhadnuti.* Odhadujeme n&kolik specifikaci, které se 1i§i dle toho, které promé&nné zahrnujeme do
vektoru y,. Nejjednodussi specifikace obsahuji pouze inflaéni ocekavani, cil a skute¢nou inflaci,

nejiplngjsi se skladaji z téchto veli¢in: y, = [7[, ,ﬂj’”’”,;rfb"d,As,,zzl]rf“’,i,]. z,; oznacuje infladni cil
CNB (v obdobi, kdy cil byl vyhlagen pouze jako pasmo, se jedna o stiedni hodnotu pisma a v
obdobi, kdy cil byl stanoven v ¢isté inflaci, jsou pfislusné hodnoty pievzaty z hlavniho

predikéniho modelu CNB — QPM), 7" je inflace cen komodit, 7/°** reprezentuje inflaci cen
potravin, As, zachycuje zménu kurzu, 7, je CPI inflace, z;** oznacuje infla¢ni ocekavani financniho
trhu na 12, resp. 36 mésicta vpred a i, je 3M PRIBOR.

2.2 Model vektorové autoregrese s blokovou restrikei

Pro analyzu kratkodobych dynamickych vztahG mezi infla¢nim cilem a inflacnimi ocekavanimi
vyuzivame vektorové autoregrese s blokovou restrikei (Zha, 1999, Lutkepohl, 2005), ktery je
definovan nésledovné:

1 A 0 1 A 0 1 1
{y;}{ R ) Et I Rl @)
Vi Ay Ay |y Ay Ay || Vi, ¢

kde vektor y; =[;rf ], tj. vektor obsahuje pouze inflaéni cil CNB a vektor y? obsahuje zbylé

com
t

proménné, tj. y; = [zr ¥ 7a ,As,,;r,y;rfx",i,]. Tato blokova restrikce znemoziuje, aby inflacni cil

reagoval na vyvoj ostatnich proménnych.’ Tato blokova restrikce ve svém diisledki znamena, e

4 Pocet zpozdéni ve VECM modelu uréujeme standardné dle Schwarzova informacéniho kritéria. V naSem piipad¢ je
pocet zpozdéni roven 1 nebo 2 v zavislosti na specifikaci vektoru proménnych.

5 Obdobnou mnozinu proménnych pouZziva i prace Holub a Hurnik (2008), ktera se rovnéz zabyva analyzou
inflaénich ocekavani pomoci jednoduchého modelu vektorové autoregrese. My navic oproti této praci piidavame
inflaéni cil s blokovou restrikci, coz nam umoziuje explicitné analyzovat vliv infla¢niho cile na inflaéni o¢ekavani.
Vzhledem k tomu, Ze v empirické €asti jsou vyuZzity mési¢ni frekvence dat, neni ve vektoru proménnych zahrnuta
explicitné cyklicka slozka. Bylo by totiz nutné interpolovat ¢tvrtletni mezeru vystupu na mési¢ni frekvenci a vytvofit
tak ¢asovou fadu, kterd by méla 2/3 ,,uméle* vytvofenych pozorovani, coz je obzvlasté problematické v dynamickych
modelech jako VAR, jelikoz by byla tato ,,uméle* vytvofena pozorovani regresovana sama na sebe. Takova procedura
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ostatni proménné ve VAR jako napi. inflace cen potravin v mésici -/ nemize ovlivnit vysi
inflaéniho cile v mésici £. Motivaci této restrikce bylo u€init infla¢ni cil v kratkém obdobi exogenni
viaci ostatnim makroveli¢indm a tim i dany VAR model vice realisticky. Vyhodou této metody je i
mensi naro¢nost na stupné volnosti, jelikoz se odhaduje méné parametrii. Zdrojem dat je veiejné
piistupna databaze CNB ARAD (viz http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM
_KOREN).

Pro empirickou analyzu v tomto ¢lanku vyuzivame mési¢ni data od ¢ervna 1999 do cervna 2007 o
inflacnich ocekavanich finanéniho trhu v horizontu 12 a 36 mésicti v ramci Setfeni provadénych
CNB.S Inflagni o&ekavani finanéniho trhu v horizontu 12 a 36 mésicti v porovnani s inflaénim cilem
je zachyceno v grafu 3. Je patrné, Zze ocekavani se dlouhodobé pohybuji uvnitt cilového, resp.
toleranéniho pasma, nicméné¢ ocekavani v horizontu 36 mésict se stabilizovala pod bodovym cilem.
Je pochopitelné otazkou, do jaké miry Ize inflacni ocekavani financnich analytikt brat jako ukazatel
infla¢nich o¢ekavani ekonomickych subjekti. Vzhledem k vysoké korelaci (viz pozn. pod ¢arou 9)
mezi inflanimi ofekavanimi analytikd s podnikovou sférou se 1ze domnivat, Ze nami pouZzivana
oc¢ekavani jsou reprezentativni alespoti pro firemni sektor. Tuto domnénku podporuji i vysledky
odhadu dvourovnicového VAR modelu s inflaénimi o¢ekdvanimi firem a analytikd, které ukazuji,
ze ocekavani analytiku statisticky vyznamné ovliviiuje ocekavani firem (vysledky jsou k dispozici
na pozadani).

Graf 1: Inflaéni ofekavani (horizont 12 a 36 mésici) a inflacni cil

6
54 .
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Ocekavani - 36M
3] .. \:_‘A;- - - - .Dolni hranice cile
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Pozndmka: Pro porovnani s inflacnim cilem CNB jsou inflacni ocekdvani v horizontu 12 a 36 mésicii posunuta o I,
resp. 3 roky vpred.

by mohla vést k problému tzv. zdanlivé regrese. V literatuie nékdy pouzivana industrialni produkce je pfili§ volatilni
na to, aby zachytila vliv cyklu.

6 Diivejsi data nejsou k dispozici. CNB rovnéz Gtvrtletnd provadi Setfeni inflaéniho o¢ekavani firem a domacnosti.
Tato data ovSem nevyuzivame z n€kolika nasledujicich divodi. Za prvé, Setfeni se provadi pouze Ctvrtletné, coz
vyznamné sniZzuje pocet pozorovani pro ekonometrickou analyzu, jejiz vysledky by tim byly zajisté negativné
poznamenany (mnohem vys$i nejistota odhadil). Inflacni ocekavani podnikové sféry jsou navic silné korelovana
s infla¢nimi o¢ekavanimi finan¢nich trhi (v naSem vzorku dat je korelace 0,93). Inflacni ocekavani domacnosti se
vyznamné miji srealitou a jejich korelace s budouci skute¢nou inflaci v naSem vzorku dat byla statisticky
nevyznamna.
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3. VYSLEDKY

Dlouhodoby vztah (tzv. kointegraéni vektor) mezi inflanimi oCekavanimi a ostatnimi veli¢inami
prezentujeme v tabulce 1.” Z tabulky je patrné, Ze snizeni inflagniho cile o 1 p.b. bylo doprovazeno
snizenim inflaénich o¢ekavani na horizontu 12 mésici o cca 0,3-0,5 p.b. V piipadé inflacnich
o¢ekavani na horizontu 36 mésici odhad indikuje hodnotu o néco vyssi, a to cca 0,6 p.b. Dale
vidime, Ze existuje dlouhodoby vztah i mezi vyvojem celkové inflace a inflacnich ocekavani.
Tabulka 1 rovnéz poukazuje na to, ze apreciace kurzu byla doprovazena niz$imi inflanimi
ocekavanimi. Z odhadnutych koeficientli vyplyva, ze apreciace kurzu o 1 p.b. byla doprovazena
snizenim infla¢nich o¢ekavani o cca 0,03 az 0,04 p.b., coz je piekvapivé relativné maly dopad. Dale
vidime, Ze nastaveni urokovych sazeb souvisi s tvorbou inflaénich ocekavani. Vyssi sazby lze
predpokladat v obdobi vyssich infla¢nich ocekavani (i kdyz pro inflaéni o¢ekavani na horizontu 36
mésict neni tento vztah statisticky vyznamny). Inflace cen potravin neni v dlouhém obdobi
vyznamna pro vyvoj inflaénich o¢ekavani (zatimco v kratkodobém horizontu vyznamna je, viz text
dale). Rovnéz inflace cen komodit se v dlouhodobém horizontu nejevi jako pfili§ uréujici pro
tvorbu inflaénich ocekavani (v jednom pifipadé vztah neni statisticky vyznamny, i kdyz v druhém
ano, ale odhadnuty koeficient ma opacné znaménko), coz vzhledem k volatilité této veliCiny asi
neni piili§ prekvapivé.

Tabulka 1: Infla¢ni o¢ekavani a inflaé¢ni cil, dlouhodoby vztah, 1999-2007

Inflaéni ocekavani -
horizont 36 mésict

Inflaéni ocekavani -
horizont 12 mésict

(1) 2 3) (4) (5) (6)
Inflaéni cil 0,55 0,32° 0,33 0,58™ 0,58 0,62
[0,16] [0,18] [0,15] [0,02] [0,03] [0,15]
Komoditni inflace -0,01™ -0,004
[0,005] [0,003]
Inflace cen potravin -0,05 0,001
[0,04] [0,05]
Zména kurzu 0,03 0,04
[0,01] [0,01]
Inflace 0,45™ 0,217 0,05™ 0,17
[0,12] [0,08] [0,02] [0,08]
3M PRIBOR 0,37 0,12
[0,11] [0,10]
94 94 94 94 94 94

Pocet pozorovani

Poznamka: Standardni odchylky jsou v zavorkach pod odhadnutym parametrem. *, ** *** oznacuje signifikanci na
10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

7 Piislu$né testy indikovaly existenci jednoho kointegraéniho vektoru.
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Dale prezentujeme odhady vySe popsan¢ho modelu VAR s blokovou restrikei standardné ve formé
impulsnich odezev a dekompozice variance (jak jiz bylo poznamenano vyse, tento model je na
rozdil od ptedchoziho modelu vhodnégjsi k analyze kratkodobych vztaht). Graf 2 znazoriuje reakci
inflacnich ofekavani na Sok ze zbylych proménnych naseho modelu. Vysledky implikuji, Ze pfi
snizeni inflaéniho cile se inflaéni o¢ekavani statisticky vyznamné snizuji (obrazek v levé horni ¢asti
grafu), coz naznaluje, ze inflaéni cil CNB ukotvoval bdhem sledovaného obdobi inflaéni odekavani
finan&niho trhu (coZ potvrzuje zavéry prace Holub a Hurnik, 2008).® Zv{seni inflace cen komodit
nema statisticky vyznamny dopad na infla¢ni o¢ekavani (konfiden¢ni intervaly jsou pfili§ Siroké).
Vyssi inflace cen potravin vede ke kratkodobému zvyseni inflaénich o¢ekavani (v horizontu do cca
12 mésict se jedna o zvyseni statisticky vyznamné). Dale vysledky VAR modelu poukazuji na
vyznam fluktuace kurzu pii tvorbé infla¢nich ocekavani. Depreciace kurzu vede k vys$§im inflaénim
ocekavanim; tento efekt je statisticky vyznamny mezi zhruba 3 a 9 mésicem po kurzovém ,,Soku®.
Nartust CPI inflace dle vysledkii nema zpocatku signifikantni dopad na inflacni ocekavani a
v horizontu okolo 18 mésicli je narust inflace spojen s nizs§imi inflatnimi o¢ekavanimi. To mize
reflektovat fakt, ze ekonomické subjekty ocekavaji niz§i inflaci v budoucnu z divodu
pfedpokladané reakce ménové politiky na vyssi inflaci. Podobné rist sazeb je spojen se
signifikantnim poklesem ocekavani, jelikoz trh oc¢ekava pokles budouci inflace jakozto reakci na
restriktivnéjsi nastaveni meénové politiky (odezva inflacnich ocekavani je signifikantni opét az po
cca 6 &tvrtletich, coz patrné reflektuje vniméni ménovépolitického horizontu CNB). Toto, vedle
efektu inflaéniho cile na infla¢ni oCekavani, lze interpretovat jako dalsi evidenci kredibilni ménové
politiky. V Apendixu jsou prezentovany dodatecné impulsni odezvy (odezva inflace na
ménovepoliticky Sok a na inflac¢ni cil). Vysledky ukazuji, Ze ménova restrikce vede k nizsi inflaci a

v

snizeni inflaéniho cile je doprovazeno nizsi inflaci.

V grafu 3 prezentujeme vysledky s infla¢nimi ocekavanimi v horizontu 36 mésict (zbytek modelu
zlstava nezménén). Vysledky do velké miry podporuji interpretaci vysledku v grafu 2 (s inflacnimi
ocekavanimi v horizontu 12 mésict). Inflaéni cil ma systematicky efekt na inflacni ocekavani.
Ponékud prekvapivé trh pfehodnocuje v zavislosti na vyvoj cen potravin sva inflacni ocekavani i
v tomto horizontu (i kdyz impulsni odezva je signifikantni pouze kratkodob¢). Soucasné kurzové
fluktuace ovliviiuji tvorbu inflacnich ocekavani, kurzova depreciace vede ke snizeni ocekavané
inflace (tento efekt patrné reflektuje ocekavani financniho trhu, Ze soucasna depreciace kurzu zvysi
predikci inflace centralni banky, kterd poté zareaguje vy$$imi sazbami, jenz se zpozdénim snizi
inflaci, a proto i inflaéni ocekdvani na horizontu 36 mésicit). Vyvoj soucasné CPI inflace a
nastaveni sazeb ma spiSe zanedbatelny vliv na infla¢ni ocekavani na tii roky dopiedu.

¥ Byla spoéitana takté i kumulovana impulsni odezva o&ekévani na cil, ktera indikuje, Ze snizeni cile o 1 p.b. snizuje
ocekavani o 0,35 p.b. rok po Soku a o 0,6 p.b. dva roky po Soku. Kumulované odezvy byly podobné, i v piipadé
vyuziti inflaénich ocekavani v horizontu 36 mésici. Celkové tyto vysledky tak nepodporuji hypotézu
Lhyperkredibilniho“ cile. Dale byly provedeny Chowovy predikéni testy za tcelem vyhodnotit, zda ptechod
z podminéné na nepodminénou prognézu CNB v poloving roku 2002 zpiisobil strukturélni zlom v inflaénich
ocekavanich. Pro oba horizonty infla¢nich oc¢ekavani vysledné testy neodmitaji nulovou hypotézu — pfislusné
bootstrapované p-hodnoty byly 0,21, respektive 0,78 — a tedy nenalézame podporu pro strukturalni zlom. Tyto VAR
modely byly odhadnuty i na zakladé¢ dat 1999M6-2006M1. Vysledky jsou téméf neménné vici vysledkim
prezentovanym v grafech 2 a 3. Divodem této citlivostni analyzy je fakt, Zze hodnota inflacniho cile se od roku 2006
neménila a méla tak nulovou variabilitu.
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Graf 2: Infla¢ni ofekavani (horizont 12 mésicii): Impulsni odezvy, VAR s blokovou restrikei
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Pozndamka: Osa x zndzorije cas v mésicich. Plna ¢ara zndazoriuje impulsni odezvu, pirerusované cary reprezentuji
95% konfidencni interval vypocitany Efionovou bootstrap metodou (lze tedy Fici, Ze reakce inflacnich
ocekavani je v dany mésic statisticky vyznamnd, pokud se oba konfidencni intervaly nachazeji bud’ pod,
nebo nad osou x). Identifikace Sokii dle Choleského dekompozice.
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Graf 3: Infla¢ni ofekavani (horizont 36 mésicii): Impulsni odezvy VAR s blokovou restrikei

Poznamka: Osa x zndzoriuje cas v mésicich. Plna cara zndzoriuje impulsni odezvu, prerusované cary reprezentuji
95% konfidencni interval vypocitany Efronovou bootstrap metodou (Ize tedy Fici, Ze reakce inflacnich
ocekdavani je v dany mésic statisticky vyznamnd, pokud se oba konfidencni intervaly nachdzeji bud’ pod,

Grafy 4 a 5 prezentuji dekompozici variance pro inflaéni oc¢ekavani na horizontu 12, resp. 36
meésici. Z grafu 4 je patrné, Ze za kratkodobou variabilitou inflaénich o¢ekavani na horizontu 12
meésict stoji z cca 20-25% variabilita inflace cen potravin, z 10 % zména inflacniho cile, z cca 15 %
ménové podminky (vyznam kurzu je vyssi nez vyznam sazeb). Velky vyznam cen potravin pro
tvorbu inflacnich ocekavani potvrzuji i nové dostupnd data z prelomu 2007/2008, kterd vykazuji
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narust inflacnich oc¢ekavani ve svétle vysokého riistu cen potravin. Vyznam inflace cen komodit a
celkové inflace dosahuje méné nez 10 %. Na zakladé nizkého vyznamu cen komodit lze
predpokladat, ze trh neptedpokladal vyrazngjsi dlouhodobé sekundarni efekty cen komodit na
inflaci. Zbyla variabilita pfipada inflacnim ocekavanim samotnym.

Graf 4: Infla¢ni ofekavani (horizont 12 mésici)): Dekompozice variance, VAR s blokovou
restrikcei
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Poznamka: Osa x zndazornuje cas v mésicich.

Pro variabilitu inflaénich ofekavani na horizontu 36 mésict v grafu 5 vidime, ze vyznam inflace
cen potravin vyrazné klesd (z vySe zminovanych 20-25 % na hodnoty pod 10 %). Vyznamnost
meénovych podminek zistava viceméné stejna okolo 15 % stejné jako ostatnich veli¢in kromé
inflaéniho cile. Vyznam inflaéniho cile pro variabilitu infla¢nich ocekavani vzrista zvyse
zminovanych 10 % na cca 20 %. ZvySeni dulezitosti inflaniho cile tak patrné poukazuje na
kredibilitu mé&nové politiky CNB, jelikoz kratkodobé jako nejvyznamnéjsi determinant je nalezen
vyvoj cen potravin, v del$im horizontu je to infla¢ni cil, ktery ovliviiuje pfehodnocovani inflaénich
oc¢ekavani finan¢niho trhu. Zbytkovou variabilitu dosahujici vysokych 50 % lze pfisoudit inflacnim
ocekavanim samotnym. To na jedné strané poukazuje na stabilitu inflaénich ocekavani na
predikénim horizontu 36 mésicti (finanéni trh ,,jen tak neptehodnoti sviyj nahled na vyvoj inflace 3
roky vpred®), na druhé strané to rovnéz asi ukazuje, ze na§ model je patrné o néco vhodnéjsi
k analyze infla¢nich o¢ekavani na 12 mésicti a Ze bychom mohli zahrnout do modelu dalsi faktory
zachycujici hospodaisky cyklus.
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Graf 5: Infla¢ni ofekavani (horizont 36 mésici): Dekompozice variance, VAR s blokovou
restrikei

——Cil —=— Ceny komodit —— Potraviny Kurz

—x— Inflace —— Ocekavani —+— Sazby

Poznamka: Osa x znazoriuje cas v mésicich.

4. ZAVER

Tento ¢lanek se primarné zabyva roli infla¢niho cile pro vyvoj infla¢nich ocekavani pomoci modelu
vektorové korekce chyb a vektorové autoregrese s blokovou restrikei na zakladé mésic¢nich dat z let
1999-2007. Provedena ekonometricka analyza nenaléza podporu pro hypotézu ,,hyperkredibilniho*
infla¢niho cile, tj. ze snizeni infla¢niho cile o 1 p.b. bylo doprovazeno sniZzenim infla¢nich
ocekavani o vice nez 1 p.b. Vysledky nicméné ukazuji, ze infla¢ni cil je vyznamnym determinantem
soucasné inflace. Dal§i zavér je, ze inflaéni ocekavani statisticky vyznamné klesaji v reakci na
zpiisnéni ménové politiky i na pokles inflaéniho cile. Celkové tedy vysledky indikuji, Ze ménova
politika ukotvila infla¢ni o¢ekavani.
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PRILOHA: DODATECNE IMPULSNI ODEZVY
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Odezva inflace na trokovou sazbu

Inflaéni ofekavani (horizont 12 mésicli): Impulsni odezvy,

VAR s blokovou restrikci
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