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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 chapané¢ho cile a (iv) hypotéza piili§ kredibilniho
cile.
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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 priispévcich. Tyto dopliiujici analyzy ukazuji, Zze rozhodovaci proces mohl piispét
k podstielovani infla¢nich cilti svou asymetrii v po¢ateéni fazi cilovani. CNB v této fazi pracovala
se dvéma typy cilii (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) podstfelovani inflagnich cili v letech
1998-2007 nelze spojit pouze s jednim faktorem a (ii) v riznych fazich cilovani inflace mély
jednotlivé faktory odlisnou dilezitost. V kazdé fazi cilovani inflace §lo o kombinaci faktort. Jako
nejcastéjsi pric¢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 ptispét, v dalsich fazich cilovani inflace jiz autofi piispévka 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 dilezity 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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