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VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

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 inflacnich 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 zplisobeno pievazné protiinflanim 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 priblizuje 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 niz$i pocet pozorovani (a tedy pocet stupniti volnosti) v kazdé z nich.

V pribéhu celého obdobi 1998-2007 Ize najit hned nékolik 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 pievazné 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 nepfijemnych 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 rozlisit 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 ménovépolitického 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 infla¢ni 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
ptistitho 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. Pajde-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 pfic¢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 ptiblizovani 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
mesicich 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 vypoclet 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 Soki. 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 pfedev§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 potla¢eného rtstu
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 prave 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. Pfi 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 prognoézu 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 prognoézovano mésic, resp. dva mésice po zpracovani
posledni prognézy, aproximovat jako vazeny prumér 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 v tomto 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, pficemz 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
podcenovanim 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 trokovych 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 zdkladnich 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 pfedpoklady.

Navic prispévek nepiimo poukazuje na nazvoslovnou - a snad ponékud provokativni - otazku: jak
dlouho musi pfetrvavat piekvapeni centralni banky zurcitétho sméru (dejme tomu ze sméru
apreciace nominalniho ménového kurzu), abychom toto pfekvapeni hodnotili ex post nikoli jako
,,50k, nybrz jako ,,vychyleni prognostického aparatu centralni banky*“?
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