VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 19982007

124

KAPITOLA 10

KapriToLA 10

PRICINY PODSTRELOVANI CiLE: ROLE INFLACNICH OCEKAVANI

ROMAN HORVATH

125




VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

1. Uvop

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

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

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

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

vypocty.

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

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

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

2.1 Model vektorové korekce chyb

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

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

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

i=1

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

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

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

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

2.2 Model vektorové autoregrese s blokovou restrikei

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

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

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

com
t

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

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

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

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

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

Graf 1: Inflaéni ofekavani (horizont 12 a 36 mésici) a inflacni cil
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Pozndmka: Pro porovnani s inflacnim cilem CNB jsou inflacni ocekdvani v horizontu 12 a 36 mésicii posunuta o I,
resp. 3 roky vpred.

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

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

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

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

Inflaéni ocekavani -
horizont 36 mésict

Inflaéni ocekavani -
horizont 12 mésict

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

Pocet pozorovani

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

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

v

snizeni inflaéniho cile je doprovazeno nizsi inflaci.

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

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

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

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

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

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

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

—x— Inflace —— Ocekavani —+— Sazby

Poznamka: Osa x znazoriuje cas v mésicich.

4. ZAVER

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