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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 ¢tvrtleti. 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.
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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 nenapliiovani cile v priméru
vyrazné vychyleno smérem k jeho podstielovani a naptiklad po obdobi depreciace ménového kurzu
nedochazelo k piestieleni cill.

REFERENCE

ANTONICOVA, Z., K. MUSIL, L. RUZICKA, A J. VLCEK (2008): “Vyhodnoceni kvality a uspé$nosti
prognéz — historicky prehled,” CNB (tento sbornik).

ARNOSTOVA, K. A J. HURNIK (2005): “The Monetary Transmission Mechanism in the Czech
Republic (evidence from VAR analysis),” CNB Working Paper, 4/2005.

BABETSKAIA, O. (2007): “Transmission of Exchange Rate Shocks Into domestic Inflation: The
Case of the Czech Republic,” CNB Working Paper, 12/2007.

BENES, J., A P. N’DIAYE (2003): “A Multivariate Filter for Measuring Output and the NAIRU,” in
The Czech National Bank’s Forecasting and Policy Analysis System, edited by W. Coats, D.
Laxton, and D. Rose. Prague, Czech National Bank, pp. 99-118.

COATS, W., D. LAXTON A D. ROSE, EDS. (2003): The Czech National Bank’s Forecasting and Policy
Analysis System,” Prague, Czech National Bank (http//:www.cnb.cz).

FILACEK, J. (2007): “Why and How to Assess Inflation Target Fulfilment,” CNB Working Paper,
11/2007.

GERSL, A. A T. HOLUB (2006): “Foreign Exchange Interventions Under Inflation Targeting: The
Czech Experience,” Contemporary Economic Policy, vol. 24, no. 4 (October), p.p. 475-491.

HoLuB, T. A J. HURNIK (2008): “Ten Years of Czech Inflation Targeting: Missed Targets and
Anchored Expectations,” Emerging Markets Finance and Trade, vol. 44, no. 6
(November/December), pp. 59-79 forthcoming.

KOTLAN, V. A D. NAVRATIL (2003): “Inflation Targeting as a Stabilisation Tool: Its Design and
Performance in the Czech Republic,” Finance a uver — Czech Journal of Economics and
Finance, vol. 53, no. 5-6, p.p. 220-242.

¥ '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 nediivéie v dostate¢nou pruznost cen smérem dold.

52




