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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).
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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
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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.
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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

5 5 7 12
&eska republika Eurozéna CR ECB

6|

3 3 104
5

1 8

11 4
4 N\ SN\ N\

s o T T T T T T T T T
7 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 -6 -5 -4 -3 -2 -1 o} 1 o Y i T i T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 -1.0 0.5 0.0 0.5 1.0
5 5
Madarsko Polsko o R
Madarsko Polsko
3 3 8
5
7
14
1 ———— — — - - 6 44
gy S vy °]
\ ] / o N
- \J W a
34 34 24
3 2
14
5 1
-5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 o] | | | | | ° | S O ]
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 5 5 4 i 3 Y T P B B By ,1 Py 1 py
5 5
Svédsko Uk
8 6
3 3 . Svédsko UK
7 5
P 1 6|
4|
N e S = s
______ A —at A
1 <= \/\/_/ 4 3]
\/ -3 34 2|
3
2|
5 \ 1
-5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 7
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 o o b — t
5 I A s 1 08 -06 -04 02 -00 02 04 06 08
5 5
Kanada Chile
3 3 8 10
/\ ,\/\ / Kanada Chile
B -\ . N A . & o
_ ____\\_/\_//__\__/mm_ ————\—/—\\—\—/,LX\——;;/Z’—\:IA\A—}- o
A v -1 5 6
4
3 3
2l 4
5 5 2|
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 24
1
s s 0 o ! !

Novy Zéland fzrael " 40 05 o0 o0s 10 15 20 25 a 3 2 Y o 3
’ TN
; N\ ~"\ . A 12 7
_____ /Z __\Zl‘__ — = l \ / | \ NZ 1zrael
3 T 6]
HIGN ) N s . I A W 10
~ \J o 5
3 3 al
6
5 - 3]
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 a
2
Pozndamka: Plnou cernou carou je naznacena odchylka inflace od cile, Sedivou tolerancni pasmo kolem stiedu cile, 24 N
prerusovanou cervenou carou priumérnd odchylka za celé obdobi.“ZaSediveni“pdsma pro eurozénu o r
. . A PY: - . s v a . . P 1 N 5 o + + + + +
reflektuje asymetricky charakter jejiho cile (inflace pod 2 %). Pro ucely nasi analyzy jsme pro ECB 2 - ° 1 2 5 4 3 2 a0 1 2 3 a4

predpokladali cil 0-2 % .

28 29




VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

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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