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1. Uvop

Rezim infla¢niho cilovani byl Ceskou narodni bankou (CNB) zaveden efektivné od ledna 1998.
Ackoliv jesté v prvni poloving téhoz roku inflace setrvavala na hodnotach, které pievySovaly prvni
z vyhlaSenych cili pro konec téhoz roku, v prubéhu podzimu 1998 doslo k vyraznému poklesu
inflace hluboko pod stanoveny cil a CNB nasledné podstielila také své cile vyhlasené pro konec let
1999 a 2000. Splnit se tak podafilo az infla¢ni cil pro rok 2001. Zavedeni kontinualniho cile od
ledna 2002 neznamenalo vyrazné zlepsSeni jeho efektivniho plnéni. Holub a Hurnik (2008) uvadéji,
ze v obdobi od ledna 2002, kdy byl zaveden kontinudlni cil, az do konce roku 2007 se inflace
nachazela v 90 % casu pod stfedem infla¢niho cile a v 51 % c¢asu dokonce pod jeho spodnim
toleran¢nim intervalem.

Ackoliv Ceska ekonomika nebyla zdaleka jedinou rozvijejici se ekonomikou, ktera po zavedeni
rezimu inflaéniho cilovani zaZila rychlou desinflaci', byla patrné jedinou, ve které se inflace po
zavedeni rezimu inflaéniho cilovani po vétsinu doby pohybovala pod vyhlaSenymi inflaénimi cili.
Neplnéni infla¢nich cild mélo nepochybné fadu pfi¢in a tato stat’ si neklade za cil identifikovat
vSechny. Naopak, podrobngji diskutuje pouze jednu z moznych. Piesnéji feCeno, snazi se popsat
roli, kterou pfti podstielovani inflaéniho cile mohla sehrat samotna ménova politika.

Vyvoj ménové politiky v rdmci rezimu infla¢niho cilovani je proto analyzovan pravé ve vztahu k
jejimu vefejné deklarovanému inflaénimu cili za pomoci dynamického modelu vSeobecné
rovnovahy. Vychazime pfitom z jednoduché uvahy, Ze ménovou politiku je ve své podstaté mozné
analyzovat pouze ekonomickym modelem, ktery ménovou politiku sdm obsahuje, a zaroven plati,
7e parametrizace tohoto ekonomického modelu je na ménové politice nezavisla (Lucas, 1976).2 Pro
pochopeni historického vyvoje meénové politiky je proto na misté pouziti strukturalniho
ekonomického modelu zahrnujiciho chovani centrdlni banky a urité mnoziny pozorovanych
ekonomickych veli¢in. Jak ekonomicky model, tak mnozina pozorovanych ekonomickych veli¢in
jsou nasledné pouzity pro odhad ekonomickych (strukturalnich) Sokl, vcetné tzv.
ménoveépolitického Soku. Jadrem pouzité metody je tedy za pomoci ekonomického modelu vysvétlit
pozorovanou dynamiku ekonomickych veli¢in ekonomickymi Soky. Mezi n¢ patii naptiklad zmény
v technologiich, preferencich spotiebitell, kurzové Soky a také Sok v ménové politice.

Pro hodnoceni ménové politiky je pochopitelné zajimavy zejména prabéh meénovépolitickych Soki
a jejich vliv na vyvoj nominalnich urokovych sazeb a inflace. Jestlize je jakéakoliv cast
pozorovaného vyvoje nominalnich trokovych sazeb pfipsana ménovépolitickému Soku, pak
tvrdime, Ze centralni banka nastavila nomindlni trokové sazby bud’ vySe nebo niZze, nez by
odpovidalo pozorovanému stavu svéta a vyhlaSenému inflaénimu cili. Chyba v nastaveni ménové
politiky (tj. ménovépoliticky Sok) tak vznika vzdy, kdyz centralni banka nespravné zhodnoti
pozorovany stav svéta, respektive nastavi Grokové sazby jinak, neZ by odpovidalo pozorovanému
stavu svéta a inflaénimu cili.

S ur¢itym zpozdénim potom identifikujeme vliv ménovépolitickych Soku také na odchylky inflace
od inflaéniho cile. To samoziejmé neznamena, ze kdykoliv nastal napiiklad kladny
ménovepoliticky Sok, skuteéné pozorovana inflace se s uréitym zpozdénim nutné nachazela pod
inflaénim cilem. Ve skute¢nosti mohla byt inflace diky vlivu jinych Soku stejné dobie piesné na cili

' Battini, Kuttner a Laxton (2005) dokumentuji usp&$né snizeni inflace v fadé rozvijejicich se ekonomik, které
zavedly inflacni cilovani na konci 90. let minulého stoleti nebo brzy po roce 2000.

? Tato podminka nabyva na dileZitosti o to vice, pokud nelze vylougit hypotézu, e ménova politika Ginila ve
skute¢nosti néco jiného, nez k ¢emu se vefejné zavazala.
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nebo dokonce nad nim. Vyhodou nami pouzité metody vSak je, ze i v tomto piipad¢ dokazeme
odhadnout vliv ménovépolitickych Sokli a konstatovat, zda se ménova politika chovala nebo
nechovala v souladu s vyhlaSenym inflaénim cilem. Stejné tak je vyhodou pouzité metody
skutecnost, Zze pro identifikaci ménovépolitickych Soku neni dilezité, na zaklade jakych analyz se
centralni banka ve skute¢nosti rozhodovala. Vysledna identifikace m&novépolitickych Sokt je sice
zavisla na specifikaci pouzitého ekonomického modelu, neni vSak zavisla na analytickém ramci
pouzivaném uvnitf centralni banky.

Na druhou stranu urcité plati, ze identifikace ménovépolitickych Sokti sama o sobé pouze tikd, kdy
centralni banka nastavila nomindlni urokové sazby nize nebo vySe, nez by odpovidalo
pozorovanému stavu svéta a inflaénimu cili, a nefika tedy nic o tom, pro¢ tak centralni banka
ucinila. K ur¢itym, do znaéné miry vsak jen slabym zavérim o divodech vzniku ménovépolitickych
Soku, Ize dojit analyzou ostatnich Soku identifikovanych ve stejny okamzik jako ménovépoliticky
ok, piipadné pted nim nebo po ném. Naptiklad, pokud v rozkladu pozorovanych trokovych sazeb
identifikujeme silny ménovépoliticky Sok spolu s opaénym efektem kurzového Soku, mohli bychom
soudit na pomalou reakci ménové politiky tvaii v tvaf kurzovému Soku. Osamoceny vznik
ménovépolitického Soku pak muize byt pfimo signalem nespravného nasmérovani urokovych
sazeb.?

A? jiz je divod vzniku ménovépolitickych $oki jakykoliv, jejich samotna existence (zejména pokud
jejich realizace $la spiSe jednim smérem) mohla vést ostatni ekonomické subjekty k vnimani
centralni banky jako instituce cilujici ve skutecnosti jiny inflaéni cil nez onen vyhlaseny. V tomto
ptipadé ekonomické subjekty nevnimaji centralni banku jako instituci chybujici pti sledovani svého
cile, ale jako instituci, jenz sleduje jiny cil a de facto nechybuje. Za téchto podminek se inflaéni cil
da oznadit za nepozorovanou veli¢inu a odhadnout obdobné jako ostatni nepozorované veli€iny.

Zbytek textu je strukturovan nasledovné. V druhé ¢asti je podrobnéji popsan pouzity ekonomicky
model a pouzitd metoda odhadu. Treti ¢ast potom popisuje vysledky odhadu, tj. rozklad
pozorovanych odchylek nominalnich Grokovych sazeb a inflace od jejich dlouhodobych hodnot na
vliv jednotlivych $okil. Ctvrtd &ast piinasi odhad infladniho cile p¥i neexistenci ménovépolitickych
Sokt a konecné pata cast shrnuje vSechny vysledky.

2. EKONOMICKY MODEL A METODA ODHADU

Jak jiz bylo naznaCeno vySe, zakladnim principem nami pouzit¢é metody je identifikace
ekonomickych Sokli pomoci strukturalniho modelu ceské ekonomiky a informaci obsazenych
v pozorovanych veli¢inach, kdy spojnici mezi pozorovanymi a nepozorovanymi veli¢inami
predstavuje praveé ekonomicky model. Kritéria vybéru modelu jsou potom urcena otazkami, na
které se pokousime odpovédét. V nasem piipadé, kdy analyzujeme ekonomiku v rezimu inflaéniho
cileni, by model mél obsahovat endogenni ménovou politiku a vémné odrazet jeji transmisni
mechanismus. Plati totiz, Ze bez pfitomnosti ménové politiky v modelu nelze spravné postihnout
ocekavani ekonomickych subjektti (Lucas, 1976). Zaroven by model mél mit dostate¢né bohatou
nabidkovou (produkéni) strukturu tak, aby mohl byt kalibrovan na zakladé pozorovanych dat a
mohla byt vyuZzita informace obsazena ve slozkach HDP.

? Nespravnym nasmérovanim se rozumi také ponechani trokovych sazeb na predchozi trovni v situaci, kdy bylo
potieba je zménit.
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2.1 Struktura modelu

Model pouzity pro popis ekonomiky je dynamicky model v§eobecné rovnovahy, jehoz zaklady jsou
popsany v Bene§, Hlédik, Kumhof a Vavra (2005), pfiCemz nami pouzitd verze je vcetné
parametrizace a vlastnosti podrobné diskutovana v Andrle, Hlédik, Kamenik a VIcek (2008). Zde
proto jen slovné popisujeme zakladni vlastnosti modelu. Model zahrnuje sektor domacnosti,
zprostiedkovatelit na finanénim trhu, domdacich producenti mezispotiebnich statkd, importéri
mezispotfebnich statkdi, producentl statkdi findlni spotfeby, exportérii a producenti investi¢nich
statkll. Soucasti modelu je dale centralni banka a vlada.

Domacnosti spotfebovavaji ko$ statkl finalni spotieby a akumuluji kapital, ktery pak spolecné
s diferencovanou pracovni silou pronajimaji domacim producentim mezispotiebnich statki.
Domacnosti dale pfimo obchoduji doméci dluhopisy a prostiednictvim zprostiedkovatelti na
finan¢nim trhu také dluhopisy denominované v cizi méné€. Domacnosti vlastni vSechny firmy a
podle svych ucasti se podili na jejich zisku. Mimo zisky firem domécnostem plynou také vladni
transfery. Uzavirani mzdovych kontraktii je strnulé, tj. domacnosti s urcitou pravdépodobnosti
nemohou optimalizovat sviij mzdovy kontrakt v kazdém obdobi, pfi¢emz domacnosti, kterym neni
umoznéno optimalizovat sviij mzdovy kontrakt, indexuji svou mzdu o naposled pozorovany rist
mezd. Koneéné, domacnosti se pohybuji na konkuren¢nim trhu pojisténi (Yaari, 1965), ktery
zajist'uje, Zze heterogenni mzdy nemaji vliv na rozdé€leni bohatstvi mezi nimi. To umoziuje pracovat
s konceptem reprezentativni domdacnosti. Pii akumulaci kapitalu, tj. pfi své investi¢ni ¢innosti,
domaécnosti ¢eli dodatenym nakladim na pfizptsobeni pozadované trovné kapitalu (Kim, 2003).

Zprostfedkovatelé na financnim trhu se pohybuji v prostiedi dokonalé konkurence a predpoklada se,
ze jejich operace trvaji vzdy dvé obdobi. V prvnim obdobi zprostiedkovatel¢ ziskaji finanéni
prostiedky od domacnosti a investuji je na mezinarodnim finanénim trhu, v druhém obdobi potom
uzavfou své pozice a vrati zhodnocené finanéni prostiedky zpét domacnostem. V kazdém obdobi
tak existuji vzdy dvé skupiny zprostfedkovatelii, pficemz jedna se nachdzi v prvni fazi finan¢ni
operace a druha v jeji druhé fazi. Pii uzavirani obchodu ¢eli zprosttedkovatelé ur€itym transakénim
nakladiim, jejichz pfitomnost je dulezita pro dosazeni stacionarity modelu (Schmidt-Grohé a Uribe,
2003). Tyto transak¢ni naklady tvoii jeden z pfijma vlady.

Domaci producenti mezispotiebnich statkti najimaji kapitdl a pracovni silu od domaécnosti a
v prostiedi monopolistické konkurence vyrabéji kazdy jeden druh mezispotiebniho statku. Pfi
vyrobé disponuji identickou technologii zahrnujici praci-rozsitujici rast technologie. Producenti
maximalizuji sviij zisk za omezeni v podobé pouzité technologie, cen vyrobnich faktord a nenulové
pravdépodobnosti, ze nebudou schopni optimalizovat cenu svého produktu v kazdém obdobi.
Jednotlivé mezispotiebni statky jsou nasledné bez dodate¢nych nakladii slozeny do kompozitniho
statku mezispotieby, ktery je prodan do sektoru producentli spotfebnich a exportnich statkd a také
do sektoru vyrobcti statkil vladni spotteby.

Vedle sektoru domacich producentd mezispotiebnich statki v modelu existuje také sektor
importérti mezispotiebnich statkti. Kazdy importér sklada sviij importovany mezispotiebni statek
z ruznych zahrani¢nich statkd, jejichZ ceny jsou odvozeny od cen téchto statkli v zahrani¢ni méné a
nominalniho kurzu. Importéii mezispotiebnich statkd stejné jako jejich domaci producenti Celi pii
optimalizaci svého zisku nenulové pravdépodobnosti, Ze nebudou schopni optimalizovat cenu
svého produktu v kazdém obdobi. Importované mezispotiebni statky jsou nasledné prodavany do
sektoru vyrobct spotebnich, exportnich a investi¢nich statkt.
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Producenti statkd finalni spotfeby se pohybuji na monopolistickém trhu a pouzivaji jako vyrobni
vstup domaci a importované mezispotfebni statky. Pomér, v jakém jsou oba mezispotiebni statky
pouzivany, je dan vyrobni technologii s konstantni elasticitou substituce. Stejné jako v ostatnich
sektorech také vtomto sektoru existuji strnulé nominalni ceny, tj. producenti nemohou
optimalizovat svou cenu v kazdém obdobi.

Exportéii pro vyrobu také pouzivaji domdci a importované mezispotiebni statky a pomér jejich
pouziti je dan vyrobni technologii s konstantni elasticitou substituce. Obdobné jako v ostatnich
odvétvich jsou ceny exportérii strnulé. Co je vSak odliSuje od ostatnich je strnulost nikoliv
v domaéci, ale v zahrani¢ni méné. Na importech zahrani¢ni ekonomiky se pfitom podili a vzdjemné
si konkuruji exporty z riznych zemi, nejenom exporty z domaci ekonomiky. Zahraniéni poptavku
po domacich exportnich statcich pak lze vyjadfit jako urcity podil na zahrani¢nich importech,
pticemz tento podil zavisi na relativni cené exportnich statkii k zahraniénim statkim. V souvislosti
s exportnim sektorem je navic zavedeno nekolik rozdilnych technologickych trendu, o nichz je vSak
podrobnéji pojednano v nasledujici kapitole.

Piedposlednim vyrobnim sektorem jsou producenti investi¢nich statkil, o kterych se predpoklada,
Ze pro vyrobu pouzivaji pouze importované mezispotiebni statky. Diivodem pro tuto specifikaci je
jednak pozorovana vysoka dovozni ndrocnost investic a jednak snaha vyhnout se rychlému pfeliti
zvysené investiéni aktivity do tvorby domaci ptidané hodnoty. Obdobné jako v ostatnich sektorech
také zde nejsou vyrobci s urcitou pravdépodobnosti schopni optimalizovat své ceny v kazdém
obdobi.

Kone¢né poslednim vyrobnim sektorem jsou producenti statkti vladni spotieby. Stejné jako
v sektoru investi¢nich statkl také zde vyrobci pouZzivaji pouze jeden vyrobni vstup, a sice domaci
mezispotiebni statek. Vyrobci opét nemohou optimalizovat cenu své produkce v kazdém obdobi.

Dalsi dva modelované subjekty jsou vlada a centralni banka. V ptipad¢ vlady se predpoklada, ze na
stran¢ ptijmu ji plynou dané a piipadné transakéni naklady vznikajici na finan¢nim trhu a pfi
akumulaci kapitalu, zatimco na strané vydaju vlada vyplaci transfery a nakupuje statky vladni
spotfeby. Vldda muze akumulovat vladni dluh, musi vSak garantovat svou mezi¢asovou
solventnost. Toho je dosazeno aplikaci fiskalniho pravidla, které ptizpisobuje tok vladnich
transferti tak, aby mezi¢asova solventnost vlady nebyla porusena. Vladni spotieba je potom
navazana na spotfebu domdacnosti. V piipad¢ centralni banky se predpokladd, ze centralni banka
provadi kredibilni ménovou politiku v rezimu inflaéniho cilovani. Pro dosazeni svého infla¢niho
cile manipuluje nominalni urokovou sazbu kolem jeji neutrdlni urovné, pfi¢emz jednak bere do
uvahy soucasnou hodnotu urokové sazby a jednak reaguje na ocekavané odchylky inflace od
inflaéniho cile. Centralni banka konkrétn€ reaguje na odchylky meziroéniho ristu indexu
spotiebitelskych cen od infla¢niho cile na roénim horizontu. Mozné dopady odlisné specifikace
ménového pravidla na dosazené vysledky jsou diskutovany v kapitole 2.4.

2.2 Technologické trendy a dlouhodoby rist

Pro nami zvolenou metodu odhadu je velmi dalezité vyhnout se jakémukoliv ad hoc odstranéni
trendd z pozorovanych ¢asovych fad. Modelové struktura je rozsifena o nominalni a technologické
trendy tak, aby umoznovala pfimé pouziti pozorovanych casovych fad v jejich nestacionarni
podobgé.

Zatimco nominalni trend je jeden a je urcen cilovanou inflaci, pro replikaci pozorovanych dat je
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obecna praci rozsifujici technologie, kterda vstupuje do produkéni funkce v sektoru vyrobct
domaciho mezispotiebniho statku, specificka technologie exportniho sektoru, ktera udrzuje
konkurenéni schopnost exportérii na zahrani¢nich trzich, a specifickd technologie investi¢niho
sektoru, ktera pomaha vysvétlit rist (nebo pokles) podilu investic na domacim produktu.

Mimo tyto tfi redlné trendy pracuje model dale se specifickym trendem v nabidce prace, ktery
umoziluje vysvétlit dlouhodobé zmény v mife participace, specifickym technologickym trendem
vyrobect statkli vladni spotieby, jez opét pomaha vysvétlit zmény v podilu vladni spotfeby na
produktu, a specifickym technologickym trendem zachycujicim zmény v kvalité exportnich statkt.
Posledni jmenovany pomaha vysvétlit rist podilu doméciho exportu na zahrani¢nich importech, i
kdyZ nedochazi ke zméné relativni cen domaciho exportu k zahraniénim cenadm.

Pouziti vSech vyse uvedenych trendl je vedeno jednak ekonomickou logikou a jednak potiebou
vysvétlit pozorovana data konvergujici ekonomiky. Casto pfitom plati, Ze realné veli¢iny nerostou
nutné stejnym tempem, pri¢emz nominalni podily jednotlivych vydajovych komponent hrubého
domaciho produktu jsou konstantni.* Trendové rlisty technologii a Soky do téchto riistd jsou jako
nepozorované veli¢iny odhadnuty spole¢n¢ s odhadem vSech ostatnich strukturdlnich Sokd.

2.3 Kalibrace a testovani

Andrle, Hlédik, Kamenik a Vi¢ek (2008) podrobné diskutuji také zplsob kalibrace a testovani
modelu na ¢asovych fadach pro obdobi od prvniho Ctvrtleti 1996 az pro ctvrté Ctvrtleti 2007.
Zakladni ideou sledovanou pii kalibraci modelu je pfitom tzv. metoda minimalniho
ekonometrického pfistupu, tak jak je navrhovano v Geweke (1999), piiCemz pouzité metody
zahrnuji analyzu impulsnich odezev, dekompozice rozptylu chyb progndzy, analyzu vlastnosti
modelu v ¢asové a spektralni doméné (King a Watson, 1996) a rekurzivni prognézu. Andrle,
Hlédik, Kamenik a Vl¢ek (2008) mimo jiné reportuji schopnost modelu prognézovat inflaci na
horizontu dvou let.

2.4 Metoda odhadu

Prvnim krokem pfi identifikaci strukturalnich Sokd je vyfeSeni modelu, neboli nalezeni jeho
redukované formy (Blanchard a Kahn, 1980 nebo Uhlig, 1995), coz znamena nahrazeni vpied-
hledicich (nepredeterminovanych) proménnych linedrni kombinaci minulych Sokt. Vzhledem
k nelinearni podob¢ pouzitého modelu jsou vsak jeho rovnice nejprve log-linearizovany.

Redukovana podoba systému je vychodiskem pro odhad strukturalnich Sokti pomoci Kalmanovy
filtrace. Kalmandv filtr pouziva redukovanou formu modelu doplnénou o rovnice s pozorovanymi
veli¢inami, coz spolecné tvoii tzv. stavovy popis modelu. Ten mé nasledujici tvar

v, =7Zx, +&, (1)
x, =Tx,, +v, 2

kde x ptedstavuje vektor stavovych nepozorovanych veli¢in, y vektor pozorovanych proménnych,
¢je nahodny vektor, ktery nazyvame Sum procesu, a vje Sumem méfeni. Pritom piedpokladame
Gaussovské rozlozeni nahodnych vektorti a poc¢atecniho stavu stavového vektoru x.

4 Pro podrobngéjsi diskuzi viz Andrle, Hlédik, Kamenik a Vi¢ek (2008).
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Kalmantv filtr na zdkladé modelu ve stavovém tvaru a s vyuzitim pozorovanych proménnych
identifikuje vSechny nepozorované veli¢iny, které jsou soucasti modelu, tedy i strukturalni Soky.
Pro linearni systémy pfitom ptedstavuje optimalni odhad ve smyslu kritéria nejmensich ¢tverci
(Hamilton, 1994). Samotna aplikace filtru ma podobu rekurzivniho algoritmu, pfi kterém je
podminéna hustota pravdépodobnosti stavovych veli¢in aktualizovana na zakladé pozorovanych
veli¢in. Veli¢iny pouzité pti odhadu strukturalnich Soki jako pozorované jsou obsahem tabulky 1.

Tabulka 1: Pozorované veli¢iny pro odhad strukturalnich Soki

CPI (index) Zahrani¢ni 3M urokové sazby (EURIBOR)
Regulované ceny (index) Nominalni kurz (CZK/EUR)

Cista inflace, (CPI o¢i§téné o regulované ceny,  Nominalni mzda (pramérné mzda v podnikatelském
index) sektoru)

Deflator spotieby (index) Realna spotieba (irovei)

Deflator investic (index) Realné investice (uroven)

Deflator exportu (index) Realna export (Groven)

Deflator importu (index) Realny import (Grovei)

Deflator vladni spotieby (index) Realna vladni spotieba (trover)

Zahrani¢ni ceny (PPI, eurozdna, index) Zahrani¢ni poptavka (realné importy eurozony, urover)
3M trokové sazby (PRIBOR)

Prvnim krokem algoritmu Kalmanova filtru je tzv. predikéni krok. Pfi ném se pomoci rovnice (2)
odhaduje prediktivni hustota pravdépodobnosti stavli v Case ¢ na zakladé pfedchozi podminéné
hustoty pravdépodobnosti v Case #-/. V prvnim zkoumaném obdobi vsSak tato hustota
pravdépodobnosti neexistuje, a proto se nahradi ndhodnym vektorem se stfedni hodnotou a
nepodminénou varianci stavovych proménnych zrovnice (2). V disledku pfitomnosti trenda
v modelu, a tedy i nestacionarity nékterych proménnych, nepodminéna variance nenabyva konecné
hodnoty, a proto je pouzita difusni verze Kalmanova filtru (De Jong, 1991).

Po predikénim kroku nasleduje filtracni krok, ktery pfedstavuje aktualizaci prediktivni hustoty
pravdépodobnosti na zakladé¢ informace v pozorovanych datech. K tomu je pouzito rovnice
pozorovani (1). Dodate¢na informace z pozorovanych dat umoziiuje zptesnit odhad stavovych
veli¢in, a tedy i Sokti. Kromé dvou zminénych krokii Kalmanova filtru pouzivame pii naSich
odhadech strukturalnich Soku také vyhlazovaci béh filtru, ktery na rozdil od predikéniho a
filtra¢niho kroku pouziva veskerou informaci z pozorovanych dat (Harvey, 1989).

Vysledkem aplikace Kalmanova filtru jsou identifikované nepozorované stavové proménné, a tedy i
strukturdlni Soky. V dalsi fazi jsou odhadnuté realizace jednotlivych Sokti pouzity pro historické
simulace modelu, pomoci nichz kvantifikujeme dopady jednotlivych Sokd. V historické simulaci
proto simulujeme pro kazdou jednotlivou odhadnutou realizaci Sokt (naptiklad kurzovy Sok, Sok v
regulovanych cendch a podobné¢) vliv tohoto Soku na prib¢h nomindlnich Grokovych sazeb a inflace
(pfesnéji na pribéh odchylek nominalnich urokovych sazeb a inflace od jejich dlouhodobych
hodnot). Jednotlivé Soky maji pochopitelné¢ odlisny smér a silu vlivu v jednotlivych obdobich,
avSak souctem vSech Sokl dostavame zpét skutecné pozorovany pribéh nominalnich trokovych
sazeb a inflace.

K identifikaci strukturalnich Sokd a ménovépolitickych Sokt tedy pouzivame vyfeseny strukturalni
model s endogenni ménovou politikou. Pouziti konkrétni podoby reakéni funkce centralni banky
mize vyvolat pochybnosti o robustnosti nasich vysledkti s ohledem na tvar a kalibraci reakéni
funkce centralni banky. Ve skutenosti tomu tak neni. Piedpokladame-li, ze vzhledem ke
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strukturdlni podobé modelu se nam dafi identifikovat vSechny strukturdlni Soky s vyjimkou
ménovepolitického zcela spravné, potom bez ohledu na konkrétni tvar ménového pravidla zistava
jedinym zbyvajicim Sokem, ktery replikuje pozorovana data pravé ménovépoliticky Sok. Tento Sok
je proto urcen jednozna¢né, bez ohledu na konkrétni tvar ménového pravidla.

3. ZAKLADNI DEKOMPOZICE MENOVE POLITIKY

Tato cast textu podrobné popisuje vysledky historické dekompozice ménové politiky, kdy
pozorovany vyvoj nominalnich trokovych sazeb a inflace je rozdélen na vliv jednotlivych
ekonomickych Sokii. Pfesnéji feCeno nejednd se pfimo o vliv Sokli na uroveni nominalnich
urokovych sazeb a inflace, ale o vliv ekonomickych Sokii na odchylky od jejich dlouhodobych
urovni. To vyplyva ze zékladniho pfedpokladu nasi analyzy, totiz ze odchylku jakékoliv veli¢iny od
jeji dlouhodobé urovné mohou zpisobit pouze ekonomické Soky. V pripadé inflace je onou
dlouhodobou urovni infla¢ni cil a v piipadé nominalnich trokovych sazeb potom soucet
rovnovazné realné urokové sazby a inflacnich ocekavani (respektive v dlouhém obdobi infla¢niho
cile).

Graf 1 obsahuje dekompozici vyvoje nomindlnich urokovych sazeb na vliv jednotlivych Soki
v obdobi od pocatku roku 1997 az do tietiho &tvrtleti roku 2007.° Tabulka 2 potom pro snazsi
orientaci obsahuje stru¢nou interpretaci jednotlivych Sokt a tabulka 3 ¢Ciselné vyjadieni
meénovepolitickych Soki. Z grafu 1 je patrné, ze hlavni vliv na nastaveni nominalnich urokovych
sazeb (odchylku od dlouhodobé trovne) mély Soky ovlivitujici nominalni kurz. Déle se jednalo o
vliv Sokli v zahrani¢nich urokovych sazbach a konecné o vliv tzv. ménovépolitického Soku.
Posledné jmenovany $ok je pro ucely nasi analyzy uréujici. Tento Sok se v grafu objevuje vzdy,
kdyz nastaveni nominalnich urokovych sazeb neodpovidalo pln¢ pozorovanému stavu svéta a
inflacnimu cili. Dale plati, ze kdykoliv je tento Sok kladny, byly nomindlni urokové sazby
nastaveny vyse, nez by odpovidalo pozorovanému stavu svéta a inflaénimu cili a naopak.

Tabulka 2: Zakladni interpretace Soki

Technologické soky Suma Soku identifikovanych ve vSech technologickych
trendech.

Poptavkovy Sok ve spotrebé Sok identifikovany ve spotieb& domacnosti.

Kurzové soky Sok identifikovany v kurzové rovnici (nekryta urokova
parita).

Meénovépoliticky Sok Sok identifikovany v pravidle ménové politiky

Soky v zahranicnich sirokovych sazbdch Sok identifikovany v zahraniénich trokovych sazbach.

Soky v regulovanych cendch Sok identifikovany ve vyvoji regulovanych cen.

Zbytek Suma v8ech ostatnich identifikovanych ok (napf.
zahrani¢ni poptavka, investice, vladni spotfeba a
podobné).

3 7 ditvodu vys§i robustnosti odhadu je samotny odhad provadén na datech od roku 1996.
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Graf 1: Dekompozice urokovych sazeb (odchylka od dlouhodobé urovné v p.b.)

1997:1 19973 1998:1 19983 1999:1 19993 2000:1 20003

3 | | | | 1 1 |
2004:1 20043 20051 20053 2006:1 20063 2007:1 20073

Zdroj: Vlastni vypocty.

Tabulka 3: Vliv ménovépolitickych Soki na odchylku nominalnich tdrokovych sazeb od
dlouhodobé tirovné (v p.b.)

1997Q1 -0.91 2000Q4 -0.25 2004Q3 0.49
1997Q2 3.13 2001Q1 -0.38 2004Q4 0.74
1997Q3 -1.24 2001Q2 -0.26 2005Q1 0.76
1997Q4 -0.49 2001Q3 0.48 2005Q2 0.40
1998Q1 -0.01 2001Q4 0.95 2005Q3 0.21
1998Q2 1.35 2002Q1 1.26 2005Q4 0.25
1998Q3 2.38 2002Q2 1.68 2006Q1 0.12
1998Q4 2.43 2002Q3 1.44 2006Q2 0.07
1999Q1 0.92 2002Q4 1.02 2006Q3 0.12
1999Q2 0.51 2003Q1 0.36 2006Q4 0.15
1999Q3 0.30 2003Q2 -0.02 2007Q1 -0.13
1999Q4 -0.09 2003Q3 -0.52 2007Q2 -0.31
2000Q1 -0.27 2003Q4 -0.61 2007Q3 -0.17
2000Q2 -0.34 2004Q1 -0.63

2000Q3 -0.30 2004Q2 -0.19

Zdroj: Vlastni vypocty.

Prvni obdobi po zavedeni rezimu inflaéniho cilovani, ve kterém identifikujeme sekvenci kladnych
ménovepolitickych Sokd, zacind druhym ctvrtletim 1998 a konéi tfetim CEtvrtletim roku 1999.
Nejvyssi hodnoty pfitom vliv Soku dosahuje v tietim a ¢tvrtém Ctvrtleti roku 1998. Muzeme tak
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konstatovat, Zze zejména v prub¢hu druhé poloviny roku 1998 byla ménovéa politika nastavena
pfisnéji, nez by odpovidalo pozorovanému stavu svéta a inflaénimu cili. Z prabéhu ostatnich $oka
se pfitom zda, Ze ménovépoliticky Sok se objevuje diky nedostatecné rychlé reakci centralni banky
na odeznivani proinfla¢niho pusobeni kurzového Soku. O diivodech pomalé reakce vSak mizeme
pouze spekulovat.

Jednim z vysvétleni mize byt uvaha o rizikové averzi ménové politiky na pocatku rezimu
infla¢niho cilovani. Tvtrci ménové politiky tehdy pracovali s mnoha nejistotami v podobé odhadu
rovnovaznych trendd nebo sily transmisniho kanalu pfes neefektivni bankovni sektor a nevyspély
finan¢ni trh. Dale si patrné byli védomi toho, ze pokud by ohlasena desinflace byla netispésna, tak
dalsi podobny pokus by byl mnohem néakladngj§i. Proto rozhodnuti nesniZzovat sazby dostatec¢né
rychle mohlo byt motivovano rizikovou averzi, ktera vedla tviirce ménové politiky k pfeneseni ¢asti
oc¢ekavanych nakladt z budoucich desinfla¢nich pokusti do pfitomnosti.

Graf 2 a tabulka 4 konzistentn€ ukazuji ménovou politiku jako vyznamny a pomérné dlouhodoby
faktor negativni odchylky inflace od infla¢niho cile. VySe popisovany ménovépoliticky Sok tlaci
sam o sob¢ inflaci pod infla¢ni cil v obdobi od druhého ctvrtleti 1998 az do druhého ¢tvrtleti 2000,
tedy po obdobi prvnich dvou let nového rezimu ménové politiky.

Graf 2: Dekompozice inflace (odchylka od dlouhodobé virovné v p.b.)
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Zdroj: Vlastni vypocty.

V obdobi od druhé poloviny roku 1999 az do druhé poloviny roku 2001 neidentifikujeme zadné
vyrazné ménovépolitické Soky, a pokud ptece jen, tak spiSe zdporné. Muzeme tak fici, ze v tomto
obdobi byly nomindlni Grokové sazby nastavovany piiméfené inflaénimi cili a pozorovanému
ekonomickému vyvoji.
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Jak je vSak patrné z grafu 1, situace se za¢ina ménit v druhé poloviné roku 2001, kdy na ekonomiku
dopada vyrazny kurzovy $ok, nasledovany navic Sokem v podobé sniZzovani Grokovych sazeb v
zahrani¢i. Kladny ménovépoliticky Sok se objevuje soucasné se zdpornym kurzovym Sokem. To
miZze napovidat, Ze pfi¢inou vzniku ménoveépolitického Soku mohla byt nedostatecné rychla reakce
centralni banky. Velikost ménovépolitického Soku postupné dale narista a centralni bance se dafi
piekonat tuto tendenci az v tietim Stvrtleti 2002, kdy absolutni velikost ménovépolitického Soku,
pies kulminaci kurzového $oku, klesa.® Popisovany ménovépoliticky $ok nasledné piispiva k tlaku
na pokles inflace pod inflaéni cil, jak je vidét z dekompozice inflace na grafu 2 a tabulky 4. Sok
sam odezniva v poloviné roku 2003, jeho vliv na inflaci v§ak az koncem téhoz roku.

Obdobi od tfetiho ctvrtleti 2003 az do druhého Ctvrtleti 2004 je obdobim zapornych
ménovepolitickych Soki. Nominalni trokové sazby lezely v tomto obdobi niz, nez by odpovidalo
pozorovanému stavu svéta a inflacnimu cili. Nejvyraznéjsi negativni Sok identifikujeme v prvnim
Stvrtleti 2004, kdy soucasné puisobi kladny pozitivni kurzovy Sok.” Ve tietim &tvrtleti 2004 se viak
opét objevuje kladny ménovépoliticky Sok, ktery pretrvava, byt velmi mirng€, az do prvniho tvrtleti
roku 2006. Stejné jako v pfedchozim ptipade je kladny ménovépoliticky Sok doprovazen zapornym
kurzovym Sokem. Na rozdil od ptedchoziho obdobi vsak kurzové Soky spiSe nasleduji
ménovepoliticky Sok. Z grafu 1 je patrné, ze zatimco kladny ménovépoliticky Sok se objevuje ve
tretim Ctvrtleti 2004, zaporny kurzovy Sok az ve Ctvrtleti ¢tvrtém a nasledujicich. To by mohlo
naznacovat, ze v tomto pfipadé centralni banka mohla sama caste¢né pfispét ke vzniku kurzového
Soku, nebot’ postaveni zahrani¢nich sazeb v tomto obdobi vytvaielo silny tlak na nizkou uroven
domacich sazeb.® Je tedy mozné, ze v tehdy zpracovanych analyzach nebo v ménovépolitickém
rozhodnuti nebyl zcela spravné zhodnocen pozorovany stav svéta, respektive k upravé nastaveni
ménové politiky doslo v dobé, kdy se tak jiz stat nemélo.

Tabulka 4: Vliv ménovépolitickych Soki na odchylku inflace od dlouhodobé tirovné (v p.b.)

1997Q1 0.14 2000Q4 0.12 2004Q3 0.17
1997Q2 -0.31 2001Q1 0.20 2004Q4 -0.03
1997Q3 -0.24 2001Q2 0.23 2005Q1 -0.26
1997Q4 -0.12 2001Q3 0.11 2005Q2 -0.40
1998Q1 -0.04 2001Q4 -0.12 2005Q3 -0.45
1998Q2 -0.20 2002Q1 -0.42 2005Q4 -0.43
1998Q3 -0.61 2002Q2 -0.77 2006Q1 -0.37
1998Q4 -1.09 2002Q3 -1.04 2006Q2 -0.29
1999Q1 -1.29 2002Q4 -1.16 2006Q3 -0.23
1999Q2 -1.27 2003Q1 -1.08 2006Q4 -0.19
1999Q3 -1.08 2003Q2 -0.85 2007Q1 -0.12
1999Q4 -0.79 2003Q3 -0.51 2007Q2 -0.03
2000Q1 -0.47 2003Q4 -0.17 2007Q3 0.04
2000Q2 -0.20 2004Q1 0.11

2000Q3 0.00 2004Q2 0.25

Zdroj: Vlastni vypocty.

6V gervenci 2002 doglo ke snizeni tirokovych sazeb 0 0.75 p.b. V priib&hu prvniho pololeti roku 2002 se CNB navic
snazila elit posilovani ménového kurzu pomoci intervenci na devizovém trhu.

7'V prvnim étvrtleti 2004 vrcholilo piechodné oslabeni koruny a2 na primémych 32,90 K&/Euro v tomto &tvrtleti.

8V srpnu 2004 doslo k zvy3eni trokovych sazeb o 0.25 p.b. Rozhodnuti zvy3it arokové sazby sledovalo Gervencovou
prognodzu, ktera obsahovala rostouci trajektorii irokovych sazeb (viz Zprava o Inflaci z Eervence 2004).
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Pii podrobnéjsim pohledu na dosazené vysledky nelze pominout fakt, Zze vliv ménovépolitickych
Sokt na inflaci je vice persistentni, neZ je existence samotnych Soki. Z 39 pozorovanych obdobi
(pocitano od prvniho Ctvrtleti 1998) pusobila ménova politika v 30 obdobich na inflaci vice
protiinflaéné (v pfipadé tii pozorovani ovSem relativné malo, tj. pod 0.1 p.b.), nez by odpovidalo
pozorovanému stavu svéta a inflaénimu cili.

At jiz bylo diivodem pro toto chovani cokoliv, da se urcité¢ argumentovat, Ze ekonomické subjekty
mohly na zékladé svych pozorovani postupné zacit centralni banku vnimat jako asymetrickou z
hlediska dosahovani vyhlaSeného infla¢niho cile. V tomto ptipad¢ ekonomické subjekty nevnimaji
centralni banku jako chybujici instituci, sledujici vSak stale vyhlaSeny infla¢ni cil, ale jako instituci,
ktera ve skute¢nosti sleduje jiny cil a tolik nechybuje. V nasledujici ¢asti textu proto diskutujeme
odhad infla¢niho cile jako nepozorované (stavové) veli€iny v situaci, kdy centralni banka pozoruje
stav svéta, nedéla chyby pfi nastavovani ménové politiky a ostatni ekonomické subjekty ji také
takto vnimaji.

4. INFLACNI CiL JAKO NEPOZOROVANA VELICINA

Nez vsak pristoupime k diskuzi samotného odhadu, je potfeba zopakovat, Ze takto odhadnuty
inflacni cil je cil, ktery ekonomické subjekty vnimaji jako skutecny cil centralni banky, a zaroven
jde o cil centralni bankou opravdu sledovany. Pochopitelné, idealni by bylo odhadnout jakysi
implicitni infla¢ni cil, o kterém se ekonomické subjekty domnivaji, Ze jej centralni banka sleduje,
pficemz ta by ve skutecnosti sledovala onen oficialn¢ vyhlaSeny, a existovala by moznost chyb
(ménovépolitickych Sokil). Soucasnd ekonomicka literatura v oblasti heterogennich ocekavani a
informaci je nicméné teprve v zacatcich a neposkytuje dostatecné robustni analyticky aparat pro
praktickou aplikaci s realnymi daty.

Odhad infla¢niho cile je spole¢né s vyhlasenym cilem a inflaci zachycen grafem 3. Robustnost
odhadu je pfitom odvozovana od stability odhadu trajektorii ostatnich nepozorovanych veli¢in
(zejména technologickych trendi), ve srovnani se situaci, kdy cil je pozorovan a existuje moznost
meénovepolitickych chyb. Jinymi slovy, divéryhodnost odhadu je odvozena od identického odhadu
pribéhu hospodaiského cyklu.

Na prvni pohled je evidentni, Ze odhadnuty cil se v celém analyzovaném obdobi pohybuje pod
urovni vyhlaseného cile, pfi¢emz absolutni rozdil mezi obéma se v ¢ase snizuje. Pocatek odhadu
muze byt pochopitelné ovlivnén jednak prudkou pozorovanou desinflaci v letech 1998 a 1999 a
jednak nasi aproximaci infla¢niho cile, ktery byl ve skutecnosti vyhlasovan v &isté inflaci jen pro
konec pfislusnych let a navic jako koridor.” Od roku 2002, kdy jiz existuje explicitni spojita
trajektorie inflacniho cile, se odhadnuty cil pohybuje v pasmu mezi 2 a 3 %. Odhad infla¢niho cile
je mozné interpretovat jako vysvétleni chovani centralni banky pii zachovani odhadu
hospodaiského cyklu a neexistenci chyb pii provadéni ménové politiky.

? Podrobnou historii infla¢nich cili CNB je mozné nalézt v Kotlan a Navratil (2003) nebo novéji v Holub a Hurnik
(2008). Aproximace infla¢niho cile v celkové inflaci pred rokem 2002 vychazi z vyhlasenych cili pro Cistou inflaci.
Ke stfedu téchto cili (cile byly vyhlasovany jako koridor) je pfiten 1 p.b. jako odhad primérného piispévku
regulovanych cen a cile jsou interpolovany do jednotlivych ¢tvrtleti linearnim trendem (cile byly vyhlasovany pro
konec roku).
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Graf 3: Inflace, vyhlaSeny inflacni cil a jeho odhad (v %)
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Zdroj: Vlastni vypocty.

5.ZAVER

Ceska narodni banka zavedla rezim infla¢niho cilovani efektivné od pocatku roku 1998, piidemz
hned v pribéhu podzimu téhoz roku pozorovana inflace vyraznym zpisobem klesla pod infla¢ni cil
vyhlaseny pro konec téhoz roku. K podstieleni infla¢nich cili definovanych pro konec daného roku
nasledné doslo také v letech 1999 a 2000. Holub a Hurnik (2008) dale uvadéji, ze v obdobi od ledna
2002, kdy byl zaveden kontinualni cil, az do konce roku 2007 se inflace nachazela v 90 % casu po
stfedem inflacniho cile a v 51 % ¢asu dokonce po jeho spodnim toleranénim intervalem.

Vyse nastinéna historie dosahovani infla¢nich cilu nutné evokuje otazku pficin jejich podstrelovani
vcetné pochopitelného dirazu na roli samotné ménové politiky. Tato stat’ se pokousi tuto otazku
zodpovédét pohledem dynamického modelu vSeobecné rovnovahy konstruovaného pro popis ceské
ekonomiky.

Silnym zavérem nasi analyzy je odhad strukturalnich ekonomickych Sokt, z kterého vyplyva, ze od
pocatku roku 1998 byla ménova politika v tfech obdobich restriktivngji, nez by odpovidalo
pozorovanému stavu svéta a vyhlaSenému inflacnimu cili. Prvni obdobi trvalo od druhého ctvrtleti
1998 do prvniho ctvrtleti 1999, druhé pak od téetiho ctvrtleti 2001 do druhého ctvrtleti 2003 a
konecné tieti od tretiho Ctvrtleti 2004 do konce roku 2005. V jednom obdobi, od tietiho ctvrtleti

Slabym zavérem je na§ nazor, ze v prvnim piipadé se nejspis jednalo o pomalou reakci na
odeznivajici pfedchozi proinfla¢ni Sok, v druhé pfipadé o pomalou reakci na probihajici kurzovy
apreciacni Sok a v tfetim pfipadé o nespravné nasmérovani tirokovych sazeb v dobé, kdy k tomu jiz
nebyl divod.
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Vzhledem k pomérné ¢astému pozorovani kladnych ménovépolitickych Sokll v minulosti je mozné,
ze inflaéni cil ekonomickych subjektl se odchylil od infla¢niho cile vyhlaSeného centralni bankou.
Ackoliv tuto hypotézu nelze testovat zcela korektnim pfistupem, uréitou aproximaci této situace
miZze byt na§ experiment s nepozorovanym inflaénim cilem. Inflaénim cilem, ktery touto optikou
dobie vysvétluje chovani centralni bankys, je cil oscilujici mezi 2 a 3 % v obdobi od roku 2002.
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