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Abstrakt

Tato prace se é&nuje nEnowpolitickému rezimu cilovani inflace a odhaduje radk
funkce vybranych centralnich bank v obdobi 20020882 Vybranymi centralnimi banky
uplatiujicimi tento rezim jsouCeska narodni banka, Reserve Bank of New Zealank Ba
of England a Svédskd Riksbank. Mezi zvolené caritrbhnky byla dale *azena i
Evropska centralni bankarquevSim z dvodu odpo¥dnosti za minovou politiku ve
vetSing Evropy a dekadvaném rozE&ni této odpoddnosti na zvolené evropské staty v
budoucnu. Vysledky ukazuji, Ze banky jsoufi prozhodovani o nastaveni
meénowvépolitickych nastra} ovlivnény kromeg jejich minulého hodnoty jednak vyvojem
inflace ale i vyvojem mezery vystupu. NeobvyklygeSem porér mezi €mito vlivy, kdy
veétsi vliv pii stanoveni rinovepolitickych nastraj pripada na vyvoj mezery vystupu. Tato
skut&nost je Zejme¢ zagicinéna délkou a volbou zkoumaného obdobi, kdyéedwhoto

obdobi je vyrazé ovlivnén vzniklou ekonomickou krizi ve st&.

Abstract

This thesis focuses on the monetary policy regirhénfbation targeting and estimates

reaction functions of the certain central bankshi& period of 2002 — 2008. The central
banks using this regime are: Czech National BamiseRre Bank of New Zealand, Bank of
England and Swedish Riksbank. The European CeB#nak was also included because of
its responsibility for monetary policy in the majgr of Europe and because of the
expected responsibility spread on selected Europeantries. The results indicate that in
the process of decision-making regarding the moyegdalicy instruments, the banks are
influenced by their past values, by the developnoénmflation and the output gap. There
is an unusual relationship between these influemres the most significant impact on

determining the monetary policy instruments is doethe output gap development. It

might be caused by the length and selection op#h®d under consideration. In this case

the end of the period is significantly influencedtbe world economic crisis.
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1. Uvod

Centralni banka mé& nezastupitelnou roli v ekonogntksystému igdevsim
v oblasti provadni menové politiky s cilem zajistit cenovou stabilituefiva stabilita je
dulezitym faktorem v zabezpeni stabilniho progedi pro rozvoj ekonomickych aktivit.
V¢ri-li spolegnost, Ze kupni sila jejich pgnnebude naruSenaisledkem vysoké inflace,
nemusi zbytné vynakladat prosedky z ekonomickych aktivit na zagéi rizik
spojenych s inflaci, pdp deflaci. Cenové signaly neovl&me vysokou inflaci davaji
ekonomickym akt&m moznost Iépe se rozhodnout ohkediokace jejich zdrd, Cenova
stabilita tedy pomaha trzni ekonomice za@jigat efektivni alokaci zdréj a dosahovat
vrcholu v produktivié (Plosser (2007)).

Tento rok uplyne dvacet let od chvile, kdy Novy afél oficialre prijal novy
ménowspoliticky reZim cilovani inflack jako prostedek k dosaZeni vymezeného cile
cenové stability. Od té doby se rezim cilovani daofl roz&il do celého s¥ta a
V sowasnosti vyuziva tento gnowepoliticky rezim s rozdilnymi Upravami 26 zemi, lder
muzeme oznét terminem infl&ni cilovati. Nalezneme mezi nimi vysfg, ale i rozvojove
¢i rozvijejici se ekonomiky z celého&a (Roger (2009)). O uspnosti tohoto noveho
rezimu sed¢i fakt, Ze za dobu pouzivani tohoto rezimu potzeetme z celkovych 29 v
souwasné dob nepokréujici v jeho uplaiovani. Jednalo se o evropské staty, ktéijé@lp
euro, a kde odp@dnost za rinovou politiku frevzala Evropska centréini baAk&Roger
(2009)). Mezi staty vyuzivajicimi rezim cilovanflace je od roku 1998 eskéa republika.

Rezim cilovani inflace je charakteristicky zejm&aa veejnym a jednozrisym
uréenim cile, a to bii v podol& inflatniho pasma, nebo v podobodového cile, (b) reakci
monetarni politiky ve for zmény menowepolitickych nastraj na zaklad ocekavané
odchylky budouci inflace od oznameného iéfltno cile a (c) vysSSim nez jpnérnym
stuprém transparentnosti a odpminosti (Rudebusch, Svensson (1998jed@vSim prvni
charakteristika tykajici se ¥&gného vyhlaseni podoby inflaiho cile a podoby cilovaného
indexu stala za rozvojem pokusdhalit jednoduché pravidlo, na jehoz zakldde
odhadnout chovani &énoveé politiky dané centralni banky.

Tato prace sednuje rezimu cilovani inflacerpdevsim z pohledGeské Republiky
a jejim hlavnim Ukolem je pokusit se odhadnout ¢rakunkci centraini banky za obdobi
2002 — 2008. Obdobi 2002 - 2008 je zvolendizodu znén v reZzimu cilovani inflace, jez

! Pri této prileZitosti byla véervnu tohoto roku Institutem&nové a finatini stability Goetheho Univerzity
spolu s norskou centralni bankou usqtana konference s nazvem ,Inflation targeting twgears on*.
? Mezi tyto stéaty paf Spartisko, Finsko, a od roku 2009 i Slovensko.



nastaly po roce 2002. Druh@ kapitola prace sesgmna popis vyvoje infiaiho cilovani
v Ceské republice od jejiho zavedeni aZ do¢asnosti. Kromd centralni bankyCeské
republiky jsou pro porovnani v této praci zing i rezimy cilovani inflace nasledujicich
zemi uplatujicich dany rezim: novozélandska Reserve Bank eivNZealand, britska
Bank of England a Svédska Riksbank. Kapitola 3 s@snamuje s wody gijeti a
dosavadnim vyvojem cilovani inflace ve vybranycimizd. Na konci ieti kapitoly je
zmirgn i postoj Evropské centralni banky k inflacitN@dem pro zgazeni Evropské
centralni banky byla jednak odpminost za monetarni politiky vestginé evropskych
stafi, jednak také gekavané budouciifeti eura Ceskou republikou, a tedyrgdani
odpowdnosti za minovou politiku do jejich rukou. Kapitola 4 popisujejen specifikaci
odhadované reghi funkci ale i pouzitd data a ekonometrickou matoktera byla pro
odhady vyuzita. Kapitola 5 prezentuje vysledky atihaeakni funkce CNB za dané
obdobi a zéarowve je porovnava s vysledky odhadeakénich funkci zemi uvedenych
v kapitole 3. Z&wrecna kapitola obsahuje shrnuti prace z pohledu vyuofaéniho
cilovani a vysledk ziskanych z jednotlivych odhadeakenich Kivek.

K ziskani odhadu reahich funkci jednotlivych centralnich bank byl zvolgistup
zaloZzeny na fedpokladu zrny menowepolitickych nastra} v zavislosti na vyvoji
odchylky inflace od inflaniho cile a na vyvoji mezery vystupu. Tentidspup je Siroce
pouzivan v pracich obdobného charakteru fikéged Clarida, Gali, Gertler (1997),

Carstensen, Colavecchio (2006), atd.



2.  P¥imé cilovani inflace VCR

Tato ¢ast je ¥novana systémuifmého cilovani inflace Geské republiceCeskéa
narodni banka (dale jediNB) se koncem roku 1997 rozhodlaithpednutim k tehdejsi
situaci zavest od roku 1998 systétingeho cilovani inflace. Nejprve je nutné sédemit,
Ze se nejednalo o 2mu cile nEnové politiky, ale doslo pouze k vyuzivani jinycastrofi
k jeho dosaZeni. Cilef@NB zistalo i nadale zabezgmvani nénové stability v souladu
s platnymi pravnimi fedpisy. Z hlediskacasové posloupnosti iieme systém cilovani
inflace chapat jakoreti etapu ve vyvoji gnow-politickych rezimi od vzniku samostatné
Ceské republiky. Pro Uplnost ve stnosti zminim d¥ predchazejici etapyghem kterych
CNB dosahovala svych éilpredevsim cilovanim zprasdkujicich kriterii. V prvnim
obdobi, od p&atku transformace az doémovych turbulenci zhruba v Einu 1997, byla
ménova politika zaloZena na kombinaci kursovéhosgéta cilovani minovych agregét
Druhou etapou lze ozdia kratké obdobi nasledujici poémovych turbulencich do konce
roku 1997, kdy doslo k Ustupu od kursovéhoeaéna k jeho nahrazetizenym plovanim a
kdy byla cilovana pouze p&mi zasob4CNB (2005))

Nebudeme se zde zabyvat posuzovanim jednotlivygunaentt pro zavedeni
systému cilovani inflace, tomuto problému se v taisti vénovali jini (nagiklad Hrreit,
Smidkova (1998)Cihak, Holub (1998)). Omezim se pouze na zmirnch, jez hrali
nejdileZitgjsi roli v rozhodovanCeské narodni banky. Z pohlediNB to byly nasleduijici
divody> Zaprvé to byla jiz zmina ztrata nominalni kotvy v podelkursového zassu,

k niz doSlo nasledkem&novych turbulenci v kitnu 1997 a naslednym uveimm kurzu
koruny. Druhym dvodem byla setrvmost inflace, kdy i fes relativni stabilizaci inflace
nedochazelo k jejimu vyraZsimu poklesu, coz bylo Zigobeno mimo jiné i neénnosti
inflacnich a@ekavani. Poslednimudodem pro zavedeni cilovani inflace byla nutnost
konvergence k nizkoinféaim staim EU v dlouhém obdobi ipadt, Ze budeme mit
v budoucnu zajem stat gkeny Evropské rnové unie. Shrnuli jsme tedy hlavnivabdy,
které spolu s pozitivni zkuSenosti ze zemfi pouidicj systém cilovani inflalevedly ke
konenému rozhodnuti ofgeti daného ranowvepolitického rezimu.

Na zaklad zpisobu definovani infiniho cile nizeme m¢novou politikou cilovani
inflace, tj. od roku 1998 do sdaisnosti, rozélit na ti obdobi (Mandel, Tomsik (2008)).

% Ustanoventlanek 98 Ustavy'R a zakor. 6/1993 Sb., @eské narodni bance (§ 2)

* Od konce Gnora 199@sténs rozvolrsny

® Tyto divody zmiiuje CNB ve své Zpréa¥ o inflaci z dubna 1998.

® Systém cilovani inflace vyuZival napNovy Zéland od roku 1989 nebo Velka Britanie (209



2.1. Cilovani inflace v obdobi 1998-2001

V prosinci roku 1997, tedy ve stejnou dobu jakoolrgzhodnuto o zgné menowe-
polického rezimu, byl vypracovan i prvnitetirtdoby plan.V tomto prvnim obdobi
centrani bank&eské republiky cilovala mezitni zménu cenové hladiny za pomoci tzv.
indexu ¢isté inflacé a inflaini cil pro toto obdobi byl stanoven v podopasma pro
posledni nisic daného kalené@ho roku. Tento seédredoby plan péital za swj hlavni
cil dosazeni hodnowjisté inflace na konci roku 2000 ve vysi 3,5 — 5,53polu s timto
hlavnim cilem byl vytyen i cil kratkodobjSi, aby doSlo k upewmi inflacnich aekavani,
t. 5,5-6,5 % pro konec roku 1998. Pro prvni obdafibvani inflace jsou naSim
vyznamnym specifikem pateni podminky, a to ij@devsSim relativé vysoka hladina
inflace® (Mandel, Tomsik (2008)).

V listopadu 1998 doslo k oznameni dalSiho kratk@édhobcile, a to ve vysSi4 — 5 %
Cisté inflace pro konec roku 1999. V souladu s dbmdbou mdnovou strategii
zveejrénou v dubnu 1999 byl formulovan dlouhodoby cil mmch cenové stability, ktery
predpokladal dosazeni 1 — 3 % intervaisté inflace pro konec roku 2006NB (1999)) .
Pro konec roku 2001 byliedpokladan vyvogisté inflace v rozmezi 2 — 4 % na zéklad
kratkodobé strategie z dubna 200INB (2000)). NiZe uvedena tabulka 2.1 shrnuje vysi a
meésic plreni jednotlivych cili, ale ukazuje nam i dobu, kdy byl cil stanoven spsg

skut&nou hodnotuisté inflace v daném obdobi.

Tabulka 2.1: Vyvoj pkni inflacniho cile vCR

Pro rok ve vySi Pleni k mésici Stanoven Skutaost
1998 55-6,5% | Prosinec 1998 Prosinec 1997 1,79
1999 4-5% Prosinec 1999 Listopad 1998 1,5 %
2000 3,5-5,5% | Prosinec 2000 Prosinec 1997 3,09
2001 2-4% Prosinec 2001 Duben 2000 2,4%
2005 1-3% Prosinec 2005 Duben 1999 0,4 %

Zdroj: www.cnb.cz

! Cista inflace je celkova sp@thitelska inflace &@Stena o vliv administrativnich zasak regulovanych cen a
primarnich dopaitlzmen negimych dani.

®V dobs stanoveni inflaniho cile dosahovala inflace hodnoty 10 % oprdti%, ve Velké Britanii a 2,8 %
ve Svédsku (Mandel, Tomsik (2008)).
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Graf 2.1. nazorhukazuje vyvogisté inflace spolu s cili pro konec kalendigh roki
daného obdobi.

Graf 2.1
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Zdroj: CNB

Muzeme si vSimnout, Ze v prvni polovitohoto obdobi doslo k pokfavani dezinflaniho
procesu zap@mtého v druhéngtvrtleti roku 1998. Ke konci roku 1999 dosahowéikta
inflace 1,5 %, tedy hodnoty vyrazmpod zvéejnénym inflatnim cilem. V druhé polovin
obdobi doslo kirstu ¢isté inflace. Zajima-li nas pni inflacniho cile, pak se skuiea
¢ista inflace na konci let 2000 a 2001 nachazelapeginicasti ciloveho pasma. Pro toto
obdobi je charakteristické opakované pimlsvani infl&niho cile, kdy se skuiaa
hodnota vyskytovala v 77 %fipadi pod pasmem a pouze v 23 %ipadi v cilovém
pasmu CNB (2008a)).

2.2. Cilovani inflace v obdobi 2002-2005

Na zéklad jednani bankovni rad¢NB z dubna 2001 bylo rozhodnuto o dvou
zasadnich zemach v procesu cilovani inflace pro dalSi obdolsiprZé dosSlo ke z#mé
cilovaného indexu. Indesisté inflace, u kterého doslo k opakovanému pettstani cile,
nahradil celkovy index spi@bitelskych cen. K tomuto kroku se centralni baoéthodlala
z daivodu snahy o zvySeni své kredibility u femosti, nebt index celkovych

spotebitelskych cen je pro venost Iépe srozumitelny. Druhou nemépodstatnou
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zmeénou byl gechod od cilovani inflace pouze ke konci kalén@@ roku k procesu,
v kterém je inflace udrZzovana witém koridoru po celou dobu. Ra#tp tohoto koridoru
bylo pro obdobi 2002 - 2005 stanoveno gg&nimi hodnotami 3 — 5 % pro leden 2002 a
dale s klesajicim trendem, kdy na konci obdobiy grosinci 2005, @la celkova inflace
dosahovat pasma 2 - 4 %NB (2001)). Vy3e uvedeny trendilplizuje graf 2.2, ktery
krom¢ inflacniho cile zachycuje i celkovou spebitelskou inflaci za obdobi od ledna 2002
az do ledna 2009.

Graf 2.2
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Z grafu 2.2 je #ejmé, Ze v roce 2002 pokiaval proces dezinflace. Celkova inflace
se od poloviny roku 2002 az do konce roku 2003 pokigla vyrazt pod dolni hranici
cilového pasma. Pomaly obrat nastal v posleditirileti roku 2003, kdy inflace zala
stoupat. Rist inflace vyvrcholil v druhé polovinroku 2004, kdy celkova inflacedervnu
2004 dosahla svého dvouletého maxima (2,9 %). iheotizrychlenim istu byli faktory
mimoradného charaktetuCNB (2004a)). Akoliv se v prvni polovid obdobi inflace
pohybovala vyrazh mimo vymezeny cilovy koridor, na konci obdobi s& inflace
nachazela blizko spodni hranice.

Na za&atku tohoto obdobi nedoslo pouze ke zmym znmeénam cilovaného indexu
a podoby cile, ale také ke #n¢ spojené s podobou vyhlaSované progn6zy. Dosavadni
podmirgna prognéza byla nahrazena prognézou nepagimain Podmi#na prognéza

vychazi z pedpokladu nernnosti nénowepolitickych nastra} pii sestavovani dalSiho

® Jednak $patné klimatické podminky a s nimi spojéagcen zerdklskych produki a také zrna DPH
s platnosti od 1.5. 2004
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otekdvaného vyvoje. Opakem je prognéza nepodndinkterou lze charakterizovat jako
nejpravépodobréjsSi obraz budouciho vyvoje ekonomiky. Nepodé#nii prognéza v s@éb
tedy jiz zahrnuje fedpokladané zsmy urokové sazby. Od podngimé prognozy se
odliSuje hlave z divodu, Ze p sestavovani prognozy se modeluje fungovani celé
ekonomiky, jez zahrnuje i gnovou politiku. Vysledkem nepodngimé prognézy je jednak
progndéza sama, ale také implikovana trajektoriekavgch sazeb. Tu vSak nelze
povazovat za zavaznou z hlediska budouciho vyvopka¥ych sazeb. Navziskané
informace mohou mit za nasledek&m nahledu na vyvoj ekonomiky, a tedy mohou veést
ke konzistentni reakci centralni banky. Druhyrivatem je nedokonalost, s niz dany
model zachycuje fungovani ekonomiky. &ma se tykala pouze podoby prognozy,
Stvrtletni frekvence stala zachovana (\NB (2002)).

Graf 2.3 zachycuje srovnani prognézované inflacestasené na zaklad
zverejnenych informaci ve Zprayv o inflaci a skuténych hodnot inflace v obdobi od
prosince 2002 az pétvrté ctvrtleti 2008. Kivka ex post inflace i@dstavuje hodnoty
skute&né inflace v daném obdobi. Bodové hodnoty ex artlgtavuji prognoézovaneé
hodnoty inflace stanovené gegdstihem delSim nez 12¢siai. Jako piklad uvel’me
progndzu prastvrté étvrtleti roku 2007, ktera je sestavena na zaklajekce zervence
2006.

Graf 2.3
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Zdroj: CNB

Porovname-li progndzovanou inflaci s jeji skuteu hodnotou, po gatenich
vyraznych odchylkach skuteé hodnoty od projekce doslo v obdobi od pgmitleti roku
2004 doctvrtého ctvrtleti roku 2007 k porrné piesné projekci hodnot inflace. Vyjimku
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tvori projekce pro zid 2004, ktera byla vyraznvyssi neZz skutma hodnota. Vysitleni lze
nalézt ve zpravo inflaci ztijna 2004, kdy v dobstanoveni prognézy doslo k nizSim nez
otekdvanym Upravam sgebnich dani a regulovanych cen a k dsd@vanému
dezinfla&animu vyvoji exogennich faktar(CNB (2004b)). B porovnani progndzované
hodnoty a platného inftmiho cile dojdeme k zé&w, Ze se projekce inflace v sledovaném
obdobi vyraza neodchylila od inflaniho pasma&i mimo dosah toleramiho pasma.

2.3. Cilovani inflace od roku 2006

Posledni obdobi je od roku 2006 aZ do¢ssumosti. Na rozdil odipdchoziho
obdobi do3lo ke zimé ve formulovani inflaniho cile, kdy pdinaje rokem 2006NB
vyhlaSuje infl&ni cil jako bodovy. Inflani cil stanoveny v dubnu roku 2004 v souladu
s Dlouhodobou strategiifipptou v roce 1999 a naslednymi Gpravami byelvan na
urovni 3 % pro obdobi od roku 200€NB (2004c)). PodivAme-li se na to z pozice
piedpokladaného budouciho pim konvergetnich kriterii byl stanoveny cil miénnad
arovni cenoveé stability, kterou Evropska centrddanka (dale jen ECB) deklarovala pro
eurozonu jako mezitmi zménu harmonizovaného indexu sfadiitelskych cen (HICP)
nachézejici se¢sné pod 2 %. Tento nevelky rozdil segindle predpokladu vyrovnat
béhem @ekavané pokraujici konvergencéeské ekonomiky s fimérem eurozény.

Nejaktualrjsi zmenou v neénové politiceCNB bylo snizeni inflaniho cile na 2 %

s toleragnim pasmem 1 % v platnosti od roku 2010. K tonkrtaku se centralni banka
odhodlala, i pestoZze doSlo k odsunuti terminkijgti eura za rok 2010.i®dpoklada totiz
ukonieni procesu deregulace cen, harmonizaciingeh dani k tomuto datu a s ohledem
na dosavadni vyvoj cilovani inflaceCR je vhodné posunout cil na Grdvedpovidajici
praxi vysglych zemi. Ostatni novinky se tykajirfgolevSim komunikace siegnosti.
S cilem posilit transparentnost prognézy je od dedrku 2008 zv&jiovana trajektorie
sazeb konzistentnich s prognézodiselné podod namisto dosavadni slovni poddby
Centralni banka si od tohoto kroku slibuje lepSiroganeni veejnosti inflanim
prognézam i rinove politice, jeZz bude mit za nasledek zvysénéy verejnosti v udrzeni
hodnoty inflace na cily. Tento rigat divéry priznivé ovlivni inflacni aekavani véejnosti
ve smyslu jejich ukotveni, coZz umozni centralni deamvliviiovat trzni Grokové sazby

s delsi platnostiNB (2007)). Dalsim krokem k posileni transpareninognové politiky

1 Formou ¥jitového grafu, jehoZ podoba je ilustrovanaiiigze na grafu 2.4 ze Zpravy o inflaci 1/2009
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je zavedeni zwvejiovani prognézy nominalniho émového kurzu CZK/EUR formou
vgjifovitého grafu pdinaje prognézou v lednu 2089CNB (2008b)).

Vyvoj inflace v poslednim obdobi shrnuje jiz uvedegraf 2.2. V Gvodu
sledovaného obdobi se celkova inflac&tsiti mensi odchylkou drzela pod bodovym 3 %
inflacnim cilem. Za povSimnuti stoji prudky @at inflace vectvrtém ctvrtleti roku 2007,
jez byl zpisoben pedevSim viSimi faktory, konkrétd ristem s¥tovych cen
energetickych zdrgj a potravin. Oproti tomu pokles v poslednitvrtleti roku 2008 a
hodnoty ze z&atku roku 2009 indikuji stabilizaci hodnot inflapeo dalSi obdobi. Zprava o
inflaci Il 2009 odhaduje prognézovanou inflaci veuldeém, respektive veetim ctvrtleti
roku 2009 ndfenou indexem spiebitelskych cen na 1,3 %, respektive na 0,3(24B
(2009)).

! podoba prognézy nominalnih@nového kurzu CZK/EUR ze Zpravy o inflaci 1/2009ve forme
véjitovitého grafu k nahlédnuti ¥itoze (graf 2.5).
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3. Vybrane zem¥ cilujici inflaci (Novy Zeéland, Velka Britanie,
Svédsko) a Evropska centralni banka
Ve ftreti ¢asti si pedstavime &které vybrané zetn které stejpy jako Ceské
republika vyuZivaji praizeni ménové politiky rezim cilovani inflace. Ze vSech 2énd
v sowasnosti cilujici inflaci jsme zvolili nasledujidi & fadime je podle doby zavedeni.
Prvni volbou byl Novy Zéland, jehoz centrélni bam&@serve Bank of New Zealand (dale
jen RBNZ) z&ala vyuzivat systém cilovani inflace jako prvni.shdéré se podivame do
Velké Britanie (centralni banka Bank of Englandnainime se i o Svédské centralni bance
Riksbank. Pro vyér zbyvajicich dvou statrozhodla pedevsim dlouhod@|si Usgsna
zkuSenost a skutrost, Ze se jedna o evropské staty. Krdéchto stal jsme se rozhodli
na za¥r zminit i roli inflace v ntnoveé politice Evropské centralni banky (ECB). Npack
ocekavaného ffjeti eura totiz pevezme tato instituce zodpminost za dnovou politiku
na nasem Uzemi. Ke v8em zde z¢nim centrélnim bankam se peépdjeste vratime
v dalSicasti prace, kde se na zaklamtlhadu jejich reatich Kivek pokusime nalézt tita

specifika.
3.1. Cilovani inflace na Novém Zélandu

Novy Zéland bychom na zakladzpitného pohledu mohli ozwtié za jakousi
pokusnou laboratoménowe-politického rezimu cilovani inflace. Patky zavedeni tohoto
systému jsou na Novém Zélandu spojeny s Sirocetimnou reformou, jeZz zala v roce
1984. Z pohledu monetarni politiky je n&jelzitéjSim zakonem the Reserve Bank of New
Zealand Act z roku 1989, ktery veSel v platnodedina 1990 a formaéndefinuje vélanku
9 cil centralni banky jako dosazeni a udrzeni cestafgility (Bernanke, Laubach, Mishkin
(1999)).

Konkrétni definice cenové stability je obsazendohod vlady s centralni bankou
nazyvané Policy Targets Agreement (dale jen PTArvni PTA byl uzaken 2. liezna
1990 a obsahoval &eni inflainiho cile jako pasma v rozmezi 0 — 2 %, kterékoroyt
dosazeno v prosinci roku 1992 (RBNZ (1990)). Do &riedoby bylo uzaeno devt
obdobnych dohod. V uvedené tabulce 3.1 vidime shmaydilezit¢jSich zngén obsazenych
v Policy Target Agreementébem dosavadniho obdobi cilovani inflace. Tabulka je

pievzata a volépreloZzena z prace Bollarda a Karagedikliho (Bollddragedikli (2006)).

12 yzawvreni této dohody je jednou z povinnosti ministrafici a guvernéra centralni banky vyplyvajici ze
zakona the Reserve Bank of New Zealand #émek9.
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Tabulka 3.1 Vyvoj PTA v letech 1990 - 2002

Brezen 1990 VIada a centralni banka se domluvilynfladnim cili v rozmezi

0 - 2 % s platnosti k prosinci roku 1992.

Prosinec 1990 | Termin dosazeni cilového pasma inflace byl prodioud rok
(prosinec 1993).

Prosinec 1996 | Cilové inftmi pAsmo bylo roz&no na 0 - 3 % v prosinci 1996
Prosinec 1999 | Bod 4c) byl dogim o pozadavek na RBNZ, aby brala v pataz

»Zbytecnou volatilitu“ Grokové miry, vystupti smeného kurzu

Fizeni nénové politiky.

Z&ri 2002 Dolni hranice byla zvySena na 1 % na zaklagsoké volatility fi
velmi nizké&di zaporné hodnetinflace. Doslo také ke zm¢ bodu
2b) specifikujiciho zpsob cilovani inflace, kdy se nyni poZzadovalo
udrzeni inflace CPI na gmeru cilového pasma versdredobém
horizontu. Toto explicitni &2dredobé zam¥eni na cenovou stabilitu
vedlo k dalSimu zvySeni flexibility monetarni plofit Posledni
znenou byla Uprava formulace bodu 4b) tak, aby zahahgvipady
Z bodu 4c).

Zdroj: Bollard, Karagedikli (2006)

Dohoda platna v s@asnosti byla uzaena v prosinci roku 2008 s inflaim cilem
vrozmezi 1 — 3 % , kdy cilovanym infl@im indexem je index sp@bitelskych cen
zvaejiovany novozélandskym statistickyniadem. Tato dohoda se skladacp@ ¢asti.
Prvni potvrzuje odpasdnost centralni banky Zézeni nénové politiky s cilem dosahnout
stabilni cenové hladiny. Shrnuje také hlavni Uletady, jiZ je podpora rostouci, otewmé
a konkurenceschopné ekonomiky. Drutdst definuje vysi inflaniho cile a podobu
cilovaného indexu inflace.i@&ti cast dohody se&nuje situaci, kdy dojde vlivem ¥jgich
faktori k dazasnému vychyleni inflace mimoftstrtdoby cil*. V takové situaci méa
centrélni banka pokéavat v nénové politice, jeZz povede k navraceni inflace dového
pasma. Zarecna cast popisuje, jakym Zgobem by mila centralni banka realizovat a

zodpovidat za prové&dou nenovou politiku (RBNZ (2008a)).

13 7a roz&fenim pasma byla skuteost, 7e sedekavani véejnosti na zaklatidosahované inflace
pohybovala v horntasti inflatniho pasma.
14 Mezi takové faktory rize napiklad patit zmsna nepimych dani.
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Nova dohoda PTA musi byt projednana vzdy, kdyz detk novému jmenovasi
znovu jmenovani guvernéra centralni bdrkyaopak fi jmenovani nového ministra
financi tomu tak byt nemusi. Odpminosti za nespkmi inflacniho cile je mozno se
dovolavat u guvernéra centralni banky, kde krajpitipadem niZze byt jeho odvolani
(Bollard a Karagedikli (2006)).

Poté, co jsme se seznamili s institucionalnim téénim, je zaptebi zminit
druhy klicovy element cilovani inflace na Novém Zélandu, jifez komunikace a
transparentnost. Zakon o centralni bance z rok® J@&aduje zvejnovani zpravy o
monetarni politice (Monetary policy statement)mm@jE jednou za 6 &sial a ustanovil
parlamentni komisi, aby hodnotila pro¢adu nenovou politiku. Centralni banka Nového
Zélandu je velmi transparentni a dosahuje vysoladikility v ocich veejnosti. Tuto
skute&nost potvrzuje Eijffinger a Geraats ve svém vyzkummiry transparentnosti
jednotlivych centralnich bank v roce 2002, kde mmegjtransparentj§i centralni banky
zaradil Reserve Bank of New Zealand spolu se Svéds$kikabank (Eijffinger, Geraats
(2005)). Z hlediska ffistupu ke komunikaci s yejnosti pati Reserve Bank of New
Zealand mezi velmi inovativni centralni banky. Uai& dobu tu mame moznost ziskani
detailnich infl&nich gedpowdi spolu s dokumentem, ktery popisuje rozhodnutihaoué
politiky. AZ do roku 1997 r#ly tyto predpowdi standardni podobu prognézované inflace
zaloZené na ipdpokladu nemnosti dané politiky. AvSak od roku 1997 jako jedna
prvnich centralnich bank ztagnila prognézovanou drahu Urokové miry aésného kurzu,
které byly v souladu s dosaZenim ikfiého cile (Bollard, Karagedikli (2006)).

Na grafu 3.1 mZzeme shrnout vyvoj inflace za obdobdhbm kterého je na Novém
Zélandu vyuzivan gmowe-politicky rezim. Zde je dobré si ggdomit, Ze systém cilovani
inflace byl gijat v dokg, kdy uz aspsSre probihal a sfi ke konci proces dezinflace
(Bernanke, Laubach, Mishkin (1999)). Z nize uvetien@rafu lze snadno rozpoznat
obdobi, ve kterych se index inflace nachazel miyrmazené inflani pAsmo. Dvody pro
nejvyrazijSi vychyleni inflace z pdsma v z&u roku 2007 jsou totozné se situaci
v piipact Ceské republiky. | za timto n#stem inflace stal prudkyist cen ropy na
swtovych trzich, jez se postuprvytracel (RBNZ (2008b)). Hodnota inflace pro prvni

¢tvrtleti roku 2009 uz dosahovala horni hranicew&lm pasma, tj. hodnoty 3 %.

'3 Jako piklad mizeme uvést podepsani neswné PTA v roce 2007 zigtodu znovu jmenovani Alana
Bollarda guvernérem centralni banky Nového Zélandu.
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Graf 3.1.

Vyvoj CPI Novy Zéland 90-08
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Na zaklad usgsnosti nénové politiky Nového Zélandu se dalSi Zzenozhodly
nasledovat jehoffklad. Ri rozhodovani, jak nejlép#dit svou nénovou politiku, velmi
casto cerpaly z cennych pozitivnich i negativnich zkuSénd®eserve Bank of New

Zealand.

3.2. Cilovani inflace ve Velké Britanii

Nastup systému cilovani inflace ve Velké Britaril §pojen se spekutaimi atoky
na britskou minu, jez nély za nasledek opusii Evropského mechanismu &mmych kurzi
(ERM) v z&i roku 1992 (BoE (2002)). Britska centralni bankasla novou nominalni
kotvu v podoB inflace. Tak jako vSechny ze&npouzivajici rezim cilovani inflace i Velka
BritAnie musela najit odpeédi na d¥ zakladni otdzky: Pro jaky cenovy index a na jaké
arovni inflace bude infleni cil stanoven? Bude mit inflai cil podobu inflaniho pasma
nebo bodu?

V fijnu roku 1992 pedstavila Bank of England prvni inflai cil majici podobu
inflacniho pasma vrozmezi 1 — 4 %. Za cilovy index bybran upraveny index
maloobchodnich cen (RP1X¥) Ackoliv byl prijat nazor, e adekvatni inflaci vyjagde
hodnota 2,5 %, byl inflani cil definovan pomoci vySe uvedeného pasma. \adou
s adekvatni hodnotou inflace se ovSefakaval pohyb inflace v dolni polowinnflacniho

pasma, coZz znamena na urovni 2,5 % a nizgervnu roku 1995 oznamil ministr financi

'® Index maloobchodnich cen ( Retail price index)gitén pouze o platby Grdkz hypoténich Gneri.
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piechod k infl&nimu cili v podoB inflace s hodnotou 2,5 % nebo nizsi, kdy dobanplsti
cile nebyla pesré stanovena. Ve skuteosti se ¢ekavalo, Ze bude shodna s délkou
mandatu vladnouci strany (Bernanke, Laubach, Misfk999)).

Mluvime-li o Bank of England, musime si ¢gdomit, Ze az do kitna 1997 bylo za
meénovou politiku odpowdné ministerstvo financi. Na zakkagravidelnych misicnich
schizek ministra financi a guvernéra centralni bankla lpjipravovana mainova politika.
Centralni banka #ta pouze funkci poradni a inforga. Prostednictvim zavedeni
povinnosti pro centralni banku publikovat it odhady, analyzy a éow-politicka
rozhodnuti, bylo vi&t ziejmou snahu ienést alespp neformalg urtitou cast
odpowdnosti na minovou politiku Bank of England (Marek (2000)).

Obrat nastal az v kinu roku 1997, kdy novy ministr financi poskytl agslost
centralni bance acinil nové sestavenou Komisi prodnovou politiku (Monetary Policy
Committee, déle jen MPC) zodpa@lnou za rozhodovani v otdzkachemavé politiky.
Nové uspsadani bylo ukotveno v Zakeéro centralni bance Anglie (Bank of England Act)
s platnosti od 1.¢ervna 1998. Rgtkem platnosti byl odstrén problém casové
nekonzistence smové politiky z divodu mozného politického natlaku. V této ddiaké
doslo ke zmin¢ inflaéniho cile na symetricky cil s hodnotou 2,5 % artoknim pdsmem
1+1 %. Cilovanym inflanim indexem byl i nadale upraveny index maloobcldurcen
(Angariz, Arestis (2007)). Vijjpadt, Ze by nastalo odchyleni inflace od cile o vide ja
%, je guvernér centralni banky povinen napsat pFeowi oteweny dopis, v 8imz uvede
duvody pr@& takovato situace nastala. Uvede takéspbp, pomoci ¢hoz se MPC bude
snazit o navraceni inflace &pk cili a aiekavanou dobu trvani navratu (Bean (1998)).
V prvni fazi cilovani inflace tedy nebyla centralbanka pl& nezavislou instituci.
S takovym institucionalnim uspédanim jsme se u ostatnich zemi nesetkali.

Posledni vyznamné zmy nastaly vroce 2003, kdy nejprve v dubnu doSlo
k oznameni umyslu guvernéra centralni banigjipk cilovani indexu sptgbitelskych cen
a nasleda byl vprosinci upraven i infini cil, no¥ vyjadtfovany indexem
spotebitelskych cen, na hodnotu 2 % (HM Treasury (2D@3)jaté hodnoty cile a podoba
indexu plati i v sotasnosti

Pokud se zagtime na komunikaci s vejnosti, Bank of England standa&dwe
¢tvrtletnich intervalech vydava zpravy o inflaci, ekd obsahuji detailni analyzu
ekonomickych podminek. V sdasnosti zprava o inflaci obsahuje prognézu vyvojlace
formou \jitovitého grafu, a to jednak pro situaci konstantnilywoje Urokové miry,

jednak také pro vyvoj dle trznihaiekdvani. Formou &itrovitého grafu je zpracovana i
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progndza vystupu ip trznim vyvoji Urokové miry. Pro &Si transparentnost énoveé
politiky jsou zveejiovany i jednotlivé vysledky hlasovani ze zasedawmi§€e pro
meénovou politiku (Lomax (2005), BoE (2009)).

Vyvoj inflace ve Velké Britanii si izeme prohlédnout na grafu 3.2, ktery
znézotiuje vyvoj RPIX i vyvoj CPI v letech 1992 - 2009.gvafu jsou také znazotny
jednotlivé podoby cile od inftmiho pasmaigs hodnotu 2,5 % nebo nizsi az k bodovému

cili s toleragnim pasmem 1 %.

Graf 3.2.

Vyvoj RPIX a CPI v obdobi 1992 - 2009
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Zdroj: Office for National Statistic UK

Pfi hodnoceni usfgnosti nénoveé politiky nesmime zapomenout, Zze aZz do roku
2003 byl infl&ni cil stanoven pro upraveny index maloobchodnieh. Zajimavosti je
skute&nost (pomineme-li rok 2008, kdy doSlo k vychylenilace od cile ve &Sing
ekonomik cilujicich inflaci), Ze vtomto obdobi mw&tb k vyrazgjSimu odchyleni od
cilového pasma nebo bodového cile. Tento fakt \wnaikpokud si ipomeneme, Ze do
kvétna 1997 to byla vlada, jgidila monetarni politiku a Ze v té dobebylo zcelaizjmé,

¢im je motivovano rozhodnuti, zdalec nénit Grokovou miru.

3.3. Cilovani inflace ve Svédsku

Svédsko, stefnhjako Velka Britanie, fijalo rezim cilovani inflace poté, co bylo
okolnostmi donuceno zrusit svoje kursové&ani k evropské smové jednotce. Svédska
centréIni banka vydala 15. 1. 1993 zpravu, v niZzc#éaménové politiky definovala

dosazeni hladiny 2 % s toletgrim pasmem =1 %. Za cilovy index byl zvolegnbrist
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spotebitelskych cen CPl. Znehodnoceni Svédské korunpmaéni rezimu kurzového
zawsu spoléné se zminou nepimych dani mlo za nasledek stanoveni platnosti
inflacniho cile az na rok 1995 (Heikensten, Vredin (2DORjksbank si spaebitelsky
cenovy index vybralafpdevSim z dvodu jeho vysoké srozumitelnosti proremost a
obvyklému vyuziti pi méieni hodnot inflace. VySe uvedeny iridhd cil 2 % s toleratnim
pasmem je dodnes platny (stefak i podoba cilovaného indexu inflace).

Souasné institucionalni uspdani Svédské &noveé politiky je zaloZzeno na zme
zakona o centralni bance (the Sveriges Riksbank Atgry veSel v platnost v roce 1999.
Prijetim této Upravy doSlo k uzdkemi udrZzovani cenové stability jako cile¢mové
politiky. Do té doby byl cil minové politiky formulovan obegii jako odpowdnost
centralni banky za provédi devizové a urokové politiky. Tyto legigta zmeny mély za
nasledek zvyseni nezavislosti centralni bankyjgeiedilnou sotasti UspsSné monetarni
politiky (SRB (2008)).

Svédska Riksbank patv sowasnosti mezi nejlépe hodnocené centrani banky
z hlediska transparentnosti a urovni komunikacefgjwosti (Eijffinger, Geraats (2005)).
Trikrat do roka vydava zpravu o inflaci (Monetary iegl Report) a fi dalSich fech
piilezitost vydava upravu &nové politiky (Monetay Policy Update). V Unoru 20Byla
poprvé publikovdna trajektorie Urokové miry ve férmgjitovitych grafi s tiletym
vyhledovym horizontem, ktera je v souladu s proguozyvoje ekonomiky. V Z& roku
2007 bylo oznameno, Ze inaje prosincem roku 2007 bude trajektorie publémwy nejen
pii piilezitosti vydani zpravy o inflaci, alefipkazdé ze Sesti gmowepolitickych jednani
v daném roce. Posledni Zna byla oznamena v Enu 2008 v souvislosti s aktualizaci
komunikace s v@jnosti. V souladu s¢inénym prohlasenim centralni bank&eg@ kazdym
meénowepolitickym setkanim zuejiuje komentée, data a vystup spojeny #edchozi
prognézou vypracovanou Riksbank. Nejedna se ovSemfaymace, jeZ naziavali
budouci vyvoj repo sazby(Apel, Vredin (2007), Svensson, (2009)).

Na grafu 3.4 miZeme pozorovat vyvoj cilovaného indexu $pbitelskych cen
v letech 1993 — 2008 s ohledem na zvoleny cil Z%lediska pl&ni cile, pokud uz doslo
k vychyleni inflace, doSlo kipkraieni dolni hranice pasma. Kgkrateni hladiny inflace
o 3 % dochéazelo velmi vyjinte¢. Vychyleni inflace od cile trvalejSiho charakteastalo
az v obdobi od listopadu 2007 do listopadu 2008&ny jsou shodné sipdeSlymi stéty.

7 Prehledny seznam v&ech hlavnich dosavadniainankomunikaci pro $védskou Riksbank za obdobi
1993 — 2008 je uveden v dile Svensson (2009).
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Graf 3.3.

Vyvoj CPla CPIX v letech 1993 - 2009
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3.4. Inflace a ECB

Evropska centralni banka (dale jen ECB) je oddoa za provashi ménove
politiky v eurozog. Byla zaloZena Xkervna 1998 se sidlem ve Frankfurtu, kdy na zéklad
Maastrichtské smlouvy Evropska centralni banka awdite Evropsky monetarni institutu
(EMI). K tplnému pedani pravomoci doSlo aZijptim eura 1. ledna 1998jmz z&ala
tieti faze utvéeni Evropské gnové unie (EMU) (ECB (2009a)).

Hlavnim cilem ECB (jako Utdniho prvku Eurosystému) jed@éo kupni silu eura,
tedy o cenovou stabilitu v eurozbnCenova stabilita byla &jnu roku 1998 Radou
guvernét definovana jako mezitmi rist Harmonizovaného indexu spatitelskych cen
(HICP) pro eurozénu pod 2 % veredredobém horizontu. i prilezitosti hodnoceni
aspEsSnosti nEnowe-politické strategie evropské centralni banky ¥tku 2003 byla tato
definice potvrzena. Sdasré pri této prilezitosti doSlo k ufesreni, Ze dosazenim cenové
stability ve stedredobém horizontu se rozumi udrzovani miry inflacd podnotou 2 %,
ale mira inflace se k této hodaditude blizit (ECB (2004)).

K posuzovani moznych rizik ohroZujicich cenovoubditan pouzivA Evropska
centrélni banka unikatni metodu ozoganou jako tzv. Systém dvou pili Principem této
metody je vytvéeni nenové a hospodaké analyzy. V ramci hospadg&é analyzy dochazi

k hodnoceni aktualniho ekonomického a fifrdho vyvoje a z & vyplyvajicich
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kratkodobych az stdrédobych rizik pro cenovou stabilitu. Vyznamnou wlhospodéské
analyzy hraji makroekonomické projekce, jez jsolbzny na mnoha ipdpokladech
véetre nemennosti  kratkodobych Urokovych sazeb. Naopaknova analyza ma
dlouhodokjSi charakter a zkouma dlouhodoby vztah mezi¢pem cenami. SlouZi
predevsim k otteni, zda kratkodobé azetitdobé ukazatele emové politiky ziskané na
zaklad hospodéské analyzy jsou v souladu s perspektivouredstdobého az
dlouhodobého vyvoje. Vyhodou dvoupdi’eého systému je skutigost, Ze umaiuje rizné
ahly pohledu, a tedy ziskani obecného posouzeninyebzrizik pro cenovou stabilitu.
Souwasre dochazi ke zmenSeni rizika chybného rozhodnutiikefoiho @i piilisSné
orientaci na jeden ukazatel, progn&iumodel (Scheller (2006)). Na druhou stranu je
nutné si ugdomit vzniklé nebezpé, z divodu snahy ovlisiovat vice ukazatélnajednou
pro dosazeni cile gnové politiky. V takovém fipact miaze dojit az k postupné ztéat
kredibility, neb@ nebude nizk& transparentnost jednani préawach centraini banky.

Hlavnim cilem je tedy cenova stabilita, ale nejedréo cil jediny. Ve smlogv
zakladajici Evropské spa@enstvi,clanku 105, odst. 1 je napsananiz by byl doten cil
cenove stability, podporuje ESCB obecné hosfgikdapolitiky ve Spatenstvi se zagnem
prispet k dosazeni ail Spoléenstvi, jak jsou vymezenydanku 2! (Smlouva o ES
(1957)).

Zakladni ukoly, které ma ESCB plnit, jsou definoyame Smlou¢ o zaloZeni
Evropského spotenstvi, ¢clanku 105, odst. 2 a gatmezi & vymezeni a provaai
menoveé politiky, provadni devizovych operaci, drzba a spravovani devizegérvy stat
eurozoény a podpora plynulého fungovani platebnyskésti (ECB (2009a)).

Pro spravné pochopeni je vhodné \Wht/stiidavé pouzivani pojinEurosystém a
Evropsky systém centralnich bank (ESCB) v texites®ze je centralni banka gasti a
ustednim prvkem obou dvou, nelze zatim tyto termingn&at. Eurosystém zahrnuje
krom¢ ECB pouze narodni centrdlni banky zemi, ktefigglp euro. Na rozdil ESCB
zahrnuje spolu s ECB centrdlni banky vSech stanogské Unie bez ohledu na to, zda
euro fijaly ¢i nikoliv. Davod tohoto odliSeni je jednoduchy, néb®mlouva o zaloZeni
Evropského spotenstvi pedpokladala zavedeni eura u vSeétdnskych stat, a proto
pouziva terminy ,ESCB" a ,Spatenstvi“. Nez vSak k této skuteosti dojde, plni tuto
tlohu ,Eurosystém* a ,eurozona“ (Scheller (2006)).
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Vyvoj harmonizovaného indexu spebitelskych cen pro eurozénu od roku 1999
do sowasnosti mZeme nazorvidst v grafu 3.4%. Uvedeny graf znazbuje nejen vyvoj
HICP, ale niZzeme sledovat i ugpnost dosazeni cenové stability definované hodnotou
indexu harmonizovanych sgebitelskych cen 2 % nebo mensi.

V grafu mizeme nalézt vyrazysi odchylky od 2 % hladiny. Prvnintipadem je
hodnota 3,4 % v kitnu 2001, kdy tento nast byl spojen fedevSim sirstem cen potravin
a energie. Druhymifpadem je prudky nast na konci roku 2007 Agobeny istem sloZzek
zahrnujici energii a potraviny, zejména nezpracéygev byl reakci na vyrazné zvyseni
cen ropy a potravin na &ovych trzich. Po dosazeni nejvysSich hodnot ieffagervnu a
¢ervenci roku 2008 (4 %) nastalo uklishi a pohyb cen komodit, jeZ igobily predchozi
vyrazné zvysSeni, #h za nasledek pokles inflace v druhé pol@vioku 2008. Trvajici
proces dezinflace #gobeny pokréujicim propadem cen vySe uvedenych komodit se
odrazil v dosazeni hodnoty 0 % Harmonizovanéhoxadgpotebitelskych cen v kitnu
roku 2009 (ECB (2001), ECB (2008) a ECB (2009b)).

Graf 3.4
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Zdroj: Eurostat

'8 Graf 3.5 je sestaven na zakiatht HICP z euroziy ziskanych z Eurostatu a je v souladu s postupnym
rozSkovanim eurozény v letech 1999 az 2008.
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4. Modelovani monetéarni politiky

s 17

Ménova pravidla, ktera jsou v souladu se systémemvaili inflace mizeme
rozc&lit do dvou skupin: instrumentalni pravidla (instrent rules) a pravidla cilovani
(targeting rulesjRudebusch, Svensson (1998)).

Instrumentalni pravidlo vyjadje instrumenty jako funkci jiz znamych nebo
ocekavanych vetin ¢i kombinaci obojiho. V fipac, Ze jsou instrumenty vyjéeny
pouze za pomoci aktualnich prémmych, jedna se o explicitni instrument rule. Oprot
tomu vyuzivaji-li se p stanoveni funkce @ekavané hodnoty pratnnych, nizeme dané
pravidlo oznait jako implicitni instrumentalni pravidlo. Jinou amnosti je rozliSovat
pravidla na zaklatd mnoZstvi parameirna jednoduché instrumentélni pravidlo (simple
instrument rule) a instrumentalni pravidlo bez oeméz(unrestricted instrument rule).
Druha skupina gnovych pravidel je néastji spojena s minimalizaci ztratove funkce.

Pravidlo cilovani Ize definovat pomoci rovnifiesystému rovnic, jez musi cilované
veliciny sphovat (Svensson (1998)). Nejzn§8im pravidlem této skupiny je bezesporu
Taylorovo pravidlo

i, =77 +0,5y, + 0,5¢7 — 2} ¢,
které bylo formulovano pro americkou ekonomiku A&lac historickych dat z let 1984 —
1992 (Taylor (1993)}. Po Gpra¥ dostaneme Tayloro pravidlo ve standartni pgdob
i, =1 +1,5(7 - 2)+ 0,%, ,
kde i, oznauje nomindlni kratkodobou urokovoucsase t, i predstavuje pimérnou
kratkodobou nominalni drokovou mire, je racni inflace a mezeru vystupu ziiae jako

X . Mezera vystupu je definovana jako procentualnéhgtka stavajiciho vystupu od

potencialniho x, =10000Y- Y )/ Y% Na zéaklad tohoto pravidla Ize dale formulovat

podminky, za nichz dojde kstu Urokové miry. Jedna se o dosaZeni inflace vygZi je
zvoleny inflani cil, nebo dosaZeniistu redlného produktu nad potencialni Groveokud
by oke veliciny byli v rovnhovaze, tzn. vyse inflace by byla 2 &orealny vystup by se
rovnal potencialnimu, potom by hodnota kratkodobéimalni trokové miry i byt 4 %.
Hodnoty 1,5 a 0,5iedstavuji jednotlivé vahy v daném obdobi z hlediskaovée politiky
americké centralni banky. Toto jednoduché pravikopozdji stalo zakladem &Siny

9 Doslo k zngng znaseni oproti fivodni verzi tak, aby byla v souladu s dale zmau specifikaci. Jinym
piikladem tohoto pravidla je pravidlo pro g&ni bazi (McCallum (1988)).
“ Taylor ve své praci vyuzil k odhadu potencionangimoduktu trend 2,2 %istu (Taylor (1993)).
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pravidel monetarni politiky, které maji za Ukol psk se odhadnout re&ki funkci
centrélni banky.

V ¢asti 4.1. se &nujeme odvozeni podoby reg funkce na zakladTaylorova
pravidla, které bude dale pouzito k ziskani odhgetinotlivych parametr reakénich

funkci vybranych centrélnich bank.
4.1. Reakni funkce ménové politiky

Nasledujici odvozovani podoby reéak funkcecéerpa pedevsim z prace Claridy a
spol. (Clarida, Gali, Gertler (1997)). Modelovaeakni funkce centralni banky vychazi
z této uvahy. Centralni banka se v kazdém okamgilazi dosahnout optimalni hodnoty
kratkodobé drokové miry, , ktera je zaloZena na stavu @&kavaném vyvoji ekonomiky.
Predpokladejme, Ze centralni banka sleduje pro nastayptimalni nominalni kratkodobé
arokové miry dva zakladni ekonomické ukazatele,izjifsou d@ekavana inflace a
ocekavany vystup. Tuto zékladni myslenku lze tedgvpst pomoci formaliztn na

nasledujici vztah
i =7 +B(E[ 7., ]-7 )+ ¥(E[ ol ]- Vi) ),

kde T predstavuje dlouhodobou rovnovaznou hodnotu nominéahokové miry, 7z,

ozna&uje hodnotu inflace vase mezt at+n, vy, je realny vystup pro danou ekonomiku
véase t+n. Hodnoty sz, , V., odrdzi optimalni nastaveni inflace a vystupu, v
nasem gipack inflacni cil a potencionalni vystup. Operator E indikufe, se jedna o
ocekavanou hodnotu, &, ozna&uje vSechny dostupné informace&ase t, jez centralni

banka vyuziva pro jeji stanovenii modelovani reatni funkce je dlezité nezapomenout
na jeden z cil, jeZ centralni banky zpravidla sleduji a kterymaoe (1) nedokaze zachytit.
Timto cilem je uz tive zmihovana kredibilita, a tedy snaha bank jednat v shula
s vyhlaSenou gnovou politikou. Na zaklad této snahy je jasné, Ze centralni banka
nemize mimo obdobi krize vyragmnmenit kratkodobou nominalni Grokovou miru, nébo
takové jednani by mohli ostatni ekondthiakt&i vyhodnotit jako dsledek Spatnych
minulych rozhodnutici mylného @ekavani centralni banky. Cilem centralni banky p
stanovovani urovhkratkodobé arokové miry by seétm vyhnout pouzivani tzv. stop and
go politiky. Krome strachu ze ztraty kredibilityfpnahlych znénach nizeme vyhlazovani

arokové miry vysetlit i napriklad strachem o mozné naruseni kapitalového drhkvili
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jinym divodam (Clarida, Gali, Gertler (1997)). Proto musinte gtanoveni modelu brét
v potaz i tzv. vyhlazovani z¢ny Grokové mir§". Tato snaha o udrzeni si kredibility se da
vyjadiit pomoci vztahu

rn=>1-p)M +p0_, +v, (2).
Parametr,oD[O,]] vyjadiuje stupé vyhlazovani urokové miry. Nominalni urokova mira

tedy zavisi witou vahou nejen na optimalni hodéaairokové miry pro dané obdobi, ale i
na hodnat z predeslého obdobi. Zahrnuje také exogenni ndhodnégokové miry, kde
dulezitym p‘edpokladem je, Zze Soky jsou nezdavisle nabkawzdlené. Spojenim rovnic
(1) a (2) ziskamefifslusny tvar (3) zohledijici jak reakci centralni banky n&ekavané

hodnoty, tak i vyhlazovani urokové miry:
i = (- o)+ B(E[ 7.0, ] - 7) + vE[x Q. ]} + prs +v, @3).

V rovnici zarovés dosSlo k nahrazeni rozdilu¢ekdvaného a potencionalniho vystupu
hodnotou o¢ekavané mezery vystupu. V naSertippcEk ovSem bude re&ki funkce
definovana pogkud odlisre.

4.1.1. Specifikace reakéni funkce

Pro naSe poeby je nutno si vySe uvedenou r&akfunkci vyjadenou vztahem (3)
poupravit. Hlavnim rozdilem mezi &ma reaknimi funkcemi bude skuteost, Ze
v naSem modelu centralni banka nebude reagovabdhaoly inflace a vystupucekavané
v budoucnosti ¥ase t+n, ale na sdasné hodnoty vase t. Tyto hodnoty nejsou v tomto
case pozorovatelné a dochazi k jejich odhadu nadéklolenych instrumefit Divodem
této volby je maly peet pozorovani vzhledem ke zvolené meétatihadu a pouzitim
ocekavanych hodnot v budoucnu by doslo k dalSimuesmipa@tu pozorovani. Nami
pouzita reakni funkce tedy bude mit nasledujici podobu

r =,0rt_1+(1—,0){r_+,8(77t—7f)+y(xt)}+£ (4).
Nasled® roznasobime zavorky, a ziskame tak vysledny teakéni funkce (5), ktery
pouzijeme k odhaitn parameit jednotlivych reaknich Kivek:
rt*:pmt_1+51+52Eﬁn;—7f)+53&t+g (5),

21 Blize v Goodfriend (1991): Interest Rate smoothang conduct of monetary policy“, Carnegie-Rocheste
Conference on Public Policy, Spring 1999, str. 7-30
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kde dané parametry jsou definovany jakg =(1-p)7, 52:(1—,0)(7z—ﬂ*) a

%, =(1-p)x.
V casti 4.3. az 4.4 specifikujeme pouzitd data a gouzmnetodu k odhadu jednotlivych

realkénich funkci centralnich bank.
4.2. Data

Pro odhady reaiich Kivek pouzivame data &vrtletni frekvenci za obdobi od
ledna 2002 do prosince 2008. Hlavnifivddem volbyctvrtletnich dat bylo skutmost, Ze
Gdaje ohled# vystupu jednotlivych zemi jsou Zignovany s touto periodicitou. Datové
soubory pro jednotlivé centralni banky byly vyiteoy s pouZitim vejné dostupnych
databazi. Hodnoty cilovanych inflsich indexi byly ziskany z databazetipluSnych
statistickych #adi, informace o sazbach nagénich trzich pochazeji z dat
zveejiiovanych centralnimi bankami. Udaje o velikosti wjst jednotlivych stdit
pochazeji z databaze Organizace pro hosiskda spolupraci a rozvoj (OECH)

Jednotlivé prortnné modelu definujeme néasledevrinflace je ndtena jako roni
zména inflainiho index@’. Velikost inflatniho cile odpovida hodnotam, jeZ si jednotlivé
centréini banky pro dané obdobi zvolily a igjeily. Pokud centrdini banka pouZivala
infla¢ni cil v podols pasma, je za inftai cil zvolen sted tohoto pasma. \wipad ECB je
hodnota infl&éniho cile zvolena jako hladina harmonizovanéhoxadsgpotebitelskych cen
2 % Trimesieni primérné mezibankovni sazby zkoumanych centrélnich RRRBOR,
90—days rate, LIBOR, STIBOR a EURIBOR) jsou vyuZitgmisto repo sazeb jako
vyswtlovanych veléin v naSem modelu. K tomuto rozhodnuti nas vedlateskost, Ze
repo sazby jsou diskrétniho charakteru a Ze jeveargednotlivé mezibankovni sazby
vétSinou velmi dobe aproximufi. Jako dkaz ndm mohou poslouZit grafy znanajici
trajektorie jednotlivych sazeb a jinfipluSnych repo sazeb (uvedenéiNgze jako grafy
4.1 a7 4.5).

2 Tento zdroj byl vybran zidvodu konzistenceifstupu k vypeétu vystupu, nebdptitomnost Nového
Zélandu mezi vybranymi staty nedovoluje pouzit daairostatu.

2 podoba indexu inflace zavisi na jednotlivé cenfriance a obdobi. Nami zkoumané banky v daném
obdobi sledovaly CPICINB, RBNZ, Riksbank, BoE po &itou dobu RPIX) a ECB sledovala HICP.

4 Inflagni cil pro ECB pi odhadovani reatni kiivky byl v souladu s Hiv&jSimi pracemi, jako nafklad
Surico (2003).

%5 Vyjimkou je druha polovina roku 2008.
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Samotna konstrukce odhadu mezery vystupu zkoumastéh je zaloZzena na
pouziti Hodrick-Prescottova filtru (Hodrick, Prestcq1981)). Sezénn ociSténa data
vyjadiena v konstantnich cenach a doma¢nhdnsme zlogaritmovali a nasledmpouzili
Hodrick-Prescoftv filtr k odhaleni trendu a vy@tu odhadu mezery vystupu. Hodnotu
vyhlazovaciho parametru jsme zvolili stand&dr 1 600 proctvrtletni data v souladu
s praci Ravna a Uhliga (Ravn, Uhlig (2002)).

Datové soubory byly zpracovany a odhady koeficiergakinich Kivek byly
provedeny v programu STATA verze 10.

4.3. Ekonometricka metoda

K odhadu readni kiivky jsme pouZili zobectnou momentovou metodu (dale
GMM). Odhad pomoci GMM je specialnimiipadem metody instrumentalnich
proménnych. Nami pouzivané statistiky jsou robustniharakteru z 8dvodu mozného
vyskytu heteroskedasticity a autokorelace distuwcbagznaméh#adu. Klicovou ulohou je
samotna volba instrumentVybrané instrumenty jsouutkzité zejména ip odhadovani
nepozorovatelnych seéasnych veliin v ¢ase t (v naSemifpact inflacni mezery a mezery
vystupu), nebt hodnoty musi byt znamy dase rozhodovani o stanoveni kratkodobé
arokové miry. Proto pouzijeme wv&hy z doby o jednu nebo vice zpéhe. Mezi nami
pouzivané instrumenty jsme zahrnuli inflaci, mezeygtupu a nominéini kratkodobou
irokovou miru se zpozdim o jednu aZtyti ctvrtleti 2°. Spravnost zvolenych instrumént

ovétime F-testem sdruzené signifikance a Hansenovyaestdsh (Hansen (1982)).

%6 \olba &chto zpoZzdnych velkin je ¢asta, tuto metodu Ize nalézt mgad velancich Clarida (1997) nebo
Carstensen, Colavecchio (2006).
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5. Interpretace vysledk

Pt interpretaci vysledk je nutné mit neustale na p&imasledujiciii skutenosti,
jez vyrazrt ovlivni vysledky modelu. Prvni skuteosti je porérné maly pa@et pozorovani.
Pro odhad reakich kivek jednotlivych centralnich bank bylo zvolenoatelné kratkeé
obdobi mezi léty 2002 — 2008. Tato prace je pritm&ametena naCNB, a proto
zakladnim faktorem, jez rozhodl pro stanovenégtku zkoumaného obdobi az na rok
2002 (nikoliv na rok 1998) byla skutost, Ze v prvnim obdobi byl aiNB definovan
pouze pro posledni #ic v daném kalendd@m roce CNB (1999), CNB (2000)). Tato
volba omezeného pozorovaného obdobi budicumit nezanedbatelny vliv na vysledné
odhady. Z dvodu zajiS¢ni alespé urcitého stupg konzistentniho porovnani vyslednych
odhad: bylo zkoumané obdobi zvoleno pro vSechny centdadmiky stejd dlouho, bez
ohledu na dobu pouzivani rezimu cilovani inflabdle nesmime zapomenout, Ze nami
pouzivana specifikace reak kiivky vychazi z pedpokladu reakce na smsna data. Ve
skute&nosti vSak centralni banka reaguje na zaklaekavanych budoucich hodnot.
V neposlednifac® je nutno brat v potaz, Zze nami sledovamgovy usek (roky 2002 -
2008) zahrnuje za@vecné obdobi, Ehem kterého se na vysledciché®wych ekonomik

podepsala sitova krize.

5.1. CNB

Pro nami zkoumané obdobi jsou vysledky odhgddnotlivych koeficient
prezentovany ve fortntabulky 5.1. Koeficient vyhlazovani urokové midpsahuje
hodnoty 0,744. V porovnani s ostatnimi 2emdosahuje koeficient vyhlazovani pfiNB
nejmensi hodnoty. Nas vSak vice zajima vliv mexgstupu a odchylky inflace od cile na
stanoveni vySe kratkodobé nominalni arokové mirphtedem na odhadnuté vysledky
vlivu jednotlivych proménnych na stanoveni kratkodobé nominalni Grokovéy nér
duleZité uvést skutmost, 7e CNB je jedinou bankou mezi vybranymi centralnimi
bankami, ktera je v obdobi 2002 — 2008 ouiva ¥ stanovovani rgnowepolitickych
nastrofi vic odchylkou inflace od cile nez mezerou vystupté promegnné jsou v nasem
modelu vysoce signifikantni (na 1 % hlatlvyznamnosti) a maji nasledujici vliv: vzroste-

li mezera vystupu (respektive inflace) o jeden praoi bod a bude-li centralni banka
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jednat v souladu s nami odhadnutou teakkiivkou, nelo by dojit k fistu kratkodobé
arokové miry o 5,8 (respektive 0 9,1) bazickychibod

Porovname-li jednotlivé vahy &ujici cil ménové politiky s pedchozi praci
Miklovi ¢ (2005), nami ziskané odhady zdaleka nedosahujioddladnutych ve zméné
praci. Nej\tSi rozdil je v koeficientu vyhlazovani, kdy Mikldvdosgl za obdobi 1998 az
2004 k hodnat 0,96 oproti naSi 0,744. Niz8i miru koeficienttizpasobeni Ize vysitlit
rozdilnou ¢asovou frekvenci, kdy naSe odhady jsou zaloZenytudletnich datech,
zatimco Miklovi pracuje s daty gsicnimi. Fi srovnatelném koeficientu vyhlazovani by
vliv jednotlivych prongnnych byl v naSem modelu za obdobi 2002 — 2008&:diska
absolutnich hodnot vyssi.

Pro owvteni opravenosti pouziti danych instrumentswd¢i signifikantni F-test

sdruzené signifikace a skdtest, Ze nelze zamitnout nulovou hypotézu Hanseddgatu.

Tabulka 5.1: Odhad reaki funkceCNB pro obdobi 2002 - 2008

Vysvétlujici promenna  Koeficient | CNB
Koeficient vyhlazovani P 0,744
Intercept o 0,767
Mezera vystupu o 0,058
Inflace o 0,091
Intercept [ 3,00
Mezera vystupu Y 0,23
Inflace B 0,35

Zdroj: vlastni vypty

Prevedeme-li koeficienty na jednotlivé vahy ve smydlaylorova pravidla,
zZjistime, Ze vaha pro odchylku inflace neni v sdulas Taylorovym principem pro
efektivnifizeni, tedy ¥tSi nez 1. Stephtak i vdha mezery vystupu neodpovida ho&not
0,5 navrhnuté Taylorem (Taylor (1993)). Vyteni Ize spdit jednak v relativl nizké
hodnot koeficientu vyhlazovani v porovnani s ostatnine, také v kratkosti a charakteru
zvoleného obdobivVySe dlouhodobé Uro¥nnomindlni Urokové miry by &a dosahovat
hodnoty 3 %, coz Zeme porovnat s imérnou (2,80) a medianovou (2,56) hodnotou

tiimésicni sazby PRIBOR v daném obdobi.
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5.2. Odhady pro ostatni centralni banky (RBNZ, Boe, Rikbank, ECB)

Vysledky odhadu jednotlivych pramnych reaknich funkci vybranych centralnich
bank gehledré shrnuje tabulka 5.2 a zahrnuje také vysledky Eitedruzené signifikance
pro ok endogenni progmné (odchylka inflace od cile a mezera vystupu)aadéiiv J-
test pro owreni platnosti instrumefit Pro Zadnou z centralnich bank nelze zamitnout
hypotézu o spravné valbinstrumeni. Na zaklad p-hodnot F-test zamitame na 5 %
hladine vyznamnosti nulové hypotézy o nulovosti jednottiryprongnnych v prvni fazi
GMM odhadu a na stejné hladivyznamnosti neiiteme zamitnout nulovou hypotézu
Hansenova J-testu o vali@instrument.

Tabulka 5.2: Odhad reakich funkciCNB, RBNZ, BoE, SRB a ECB v letech 2002 — 2008

Vysvétlujici promsnna Koeficient CNB RBNZ BoE Riks ECB
Koeficient vyhlazovani P 0,744 | 0,923 0,814 0,904 0,887
Intercept O 0,767 0,475 0,878 0,383 0,370
Mezera vystupu [ 0,058 0,309 0,420 0,189 0,270
Inflace s 0,091 0,071 0,150 0,157 0,116
Intercept I 3,00 6,21 4,71 4,00 3,27
Mezera vystupu 0,23 4,04 2,25 1,98 2,39
Inflace B 0,35 0,93 0,81 1,64 1,02
F-test 152,34 | 35,25 77,35 16,33 27,18
p-hodnota (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
F-test 66,98 9,88 29,62 11,87 27,63
p-hodnota (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
J-test 5,462 6,754 5,775 3,835 6,786
p-hodnota (0,792) | (0,663) | (0,762) | (0,922) | (0,659)

Zdroj: vlastni vypéty

Zatneme s Reserve Bank of New Zealand, fiepio porovnani odhadnutych

koeficienti jednotlivych reaknich Kivek je zajimavé, Ze vifpact RBNZ je pronénna

zahrnujici odchylku inflace od cile pro dany modebkni kfivky nesignifikantni

velicinou. Tento fakt je mozZnoifuzovat nejen skutaostem zmiovanym v Uvodu

kapitoly, ale i skuténosti, Ze centralni banka Noveho Zélandu je melaratyymi bankami

jedinou, ktera v satasnosti vyhlasSuje inftai cil v podol inflacniho pasma (v s@éasné

doke 1 — 3 %). Ostatni banky maji cil v poddiiodové ¥tSinou s toleratnim pasmem. To
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by mohlo vyraza ovlivnit signifikaci, neb@ centralni banka operujici s inflam cilem

v podolE pasma nechce dosahnotinpo ukité hodnotyci se k ni co nejviceifblizit (jak
piedpoklada naSe specifikace), ale snazi se o udmiftace v daném pasmu. Pokud
bychom pominuli nesignifikanci odchylky inflace atile, novozélandska RBNZ by
dosahovala nejvyssi aro¥koeficientu vyhlazovani mezi vybranymi bankamiosihotou
0,923. Z vybranych bank hodnotu 0,9 dale §gitkraila Svédska Riksbank a ostatni
banky dosahuji hodnoty vyhlazovaciho parametru mei50,9.

V piipact RBNZ nafstem odchylky inflace od cile o 1 % dochazi ke ewys
arokové miry o 7 bazickych bédNaopak narstem mezery vystupu by doSloistu o 30
bazickych bod. Pro porovnani zmime odhady pro RBNZ za obdobi 1990 — 2005, jez
jsou souasti prace Ftiti (2008), kdy odhady vlivu mezenstpu a odchylky inflace na
stanoveni urokoveé sazby jsou 0,14 a 0,32 a koefisighlazovani je nizSi a roven 0,76.
Pokud se zajimame o odhadovanou uiialeuhodobé urokové miry, pak by se dle naseho
modelu ngla pohybovat kolem 6,21, cozZ je vyr&zmére v porovnani s gmeérnou (6,89)

a medianovou (7,03) hodnotu 90-day-rate za obd062 2 2008. Je nutné nezapomenout
na fakt, Ze jedna praimna v modelu nebyla signifikantni w@hou, a tedy musime bréat
vysledné odhady s rezervou.

Nyni zangtime pozornost na Bank of England. V modelu vigvem na zaklad
dat britské Bank of Englandiheme oznét vSechny prordinné za signifikatni na 5 %
hladire vyznamnosti. Koeficient vyhlazovani arokové mimysehuje 0,814. &t mezery
vystupu by znamenaflist Urokové miry o 42 bazickych hibé jedna se o nejvyragsi
vliv mezery vystupu mezi porovnavanymi bankami.afqyvnani se Svédskou Riksbank je
tento vliv vice jak dvojnasobny. Pokud jde o od&hyinflace od cile, jeji jednotkové
zvySeni bude znamenat fAsr urokoveé sazby o 15 bazickych Bodoz je témt shodna
hodnota se Svédskou Riksbank. Nppd Svédské Riksbank dochazi k dosazeni
maximalniho vlivu odchylky inflace na Urokovou mim to konkrétd o 15,7 bazickych
bodi pii 1 % zvySeni. Odhad dlouhodobé Urokové miry iy dosahovat Growh4,71.
Velikosti koeficienti beta a gama pro dané obdobi dosafiufi 0,81 ay = 2,25. Neni
splren predpoklad formulovany Taylorem, Ze beta {5V nez 1 u bankidici inflaci. Na
druhou stranu velikost koeficientu gama je vykaxgsSi nez 1 a napovida o vyrazném
vlivu mezery vystupu i rozhodovani o rmowpolitickych nastrojich. Vysledky lze
porovnat s praci Adam, Cobham, Girardin (2005) ni¥ koeficienty beta a gama jsou

rovny 1,89 a 1,30 ve sledovaném obdobi duben 1898&raenec 2002.
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Nekteré hodnoty paramétrodhadu readni funkce Svédské Riksbank byly jiz
zmirény vysSe, pesto je zde zopakujme. Parametedstavujici koeficient vyhlazovani
p =0,90 signalizuje vysoce kontinualni politiku staaoi rokové miry. Vliv odchylky
inflace od cile je p 1 % nistu odchylky roven 15,7 bazickym hiod. Jedna se o
nejvyrazigjSi vliv odchylky inflace od cile na &ovani hodnoty arokové miry v rdmci
zkoumanych centralnich bank. | ¥ipac Riksbank pokréuje trend ve vySSim vlivu
druhou stranu je rozdil mezi jednotlivymi vlivy negnsi. Tato skut@ost by mohla
signalizovat flexibilni infl&ni cilovani. Z pohledu signifikance jednotlivych li¢en
muzemefici, Zze na 5 % hladin vyznamnosti Ize ozid vSechny jako signifikantni.
PouZijeme-li Tayloiiv pristup, pak ob vahy dosahuji hodnotyétsi nez 1. Vaha u
odchylky inflace je térr shodna s Taylorovym navrhem 1,5, naopak vaha uemez
vystupu je vyrazé vysSi nez navrhovana hodnota (Taylor (1993)). kbpoani s tive
uvedenou praci odhadujici réak funkci Riksbank v obdobi od ledna 1993 do urgfal
jsou ndmi odhadnuté vlivy jednotlivych prémmych na minovépolitické nastroje niZsi a
v pripact vlivu odchylky inflace od cile velmi vyraznVliv odchylky je v uvedené préaci
za dané obdobi odhadovan na 0,42, coz jeitdhkrat vice nez nasS odhad, vliv mezery
inflace je odhadovan na 0,27 , tedy &mdvojnasobi oproti naSeho odhadu. Na druhou
stanu v pipac koeficientu vyhlazovani nd$ odhad dosahuje (¥d¥%001 oproti hodneét
0,81 (Berg, Janson, Vredin (2004Dlouhodobéa urokova mira by se podle naSich odhad
mela pohyboval kolem 4 %. V nami zvoleném obdobi 20@P08 ptimérna a medianova
hodnota kratkodobé urokové miry dosahovala hodyat & 3,23.

Posledni centralni bankou, jejiz odhad teakdivky ndm zbyva okomentovat, je
Evropska centralni banka. ECB nebyadena mezi tzv. cilo¢a inflace, nebtkrome cile
stabilni cenové hladiny sleduje i dalSi ciléikRdem niize byt zkoumani peniho 6istu
jako jednoho z cil v dile Carstensen, Colavecchio (2006). Ve stejagige mozné najit
odhad reaéni funkce ECB za obdobi od ledna 1999 do Unora 2B84orovnani nasSich
vysledku s vysledky vySe uvedené prace dospivam@skedujicim zasram. Nami
odhadnuté vlivy mezery vystupu a odchylky inflacg cile dosahuji vyraznvysSich
hodnot. Konkrétd pii 1 % nstu mezery vystupu dojde kovliémi nastaveni
menowvepolitickych nastraj o 27 bazickych bada v gipadc odchylky inflace od cile o 12
bazickych bod. Oproti tomu Carstensen a Colavecchio (2006) odiidgto vlivy na fist
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0 7 resp. 6 bazickych bad. Vysledky této prace podporuje i skériest, Zze vliv mezery
vystupu je vysSi nez vliv odchylky inflace. Naopaktipad koeficientu vyhlazovani je
nami odhadnuta hodnota niZsi a rovna 0,887 opr@4@ Dle Taylorova principu vahy pro
mezeru vystupu tak i pro odchylky inflace od cilkazuji hodnoty ¥tSi nez 1. | kdyz
pokud se jedna o odchylku inflace od cile, byla taddnota pekraiena jen &srg. Podle
naSeho odhadu re&ak kiivky by se dlouhodoba nominalni Urokovd mira pro Egla
pohybovat kolem Urown3,27 %.

%" Pro porovnani zvolena specifikace S2 tedkiivky odhadovana metodou GMM.
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6. Zawr

Tato prace se zabyvala¢nowpolitickym rezimem cilovani inflace a pokusila se
na zaklad realnych dat z danych ekonomik odhadnout ¢eakunkci ¢tyi centralnich
bank cilujicich inflaci za obdobi 2002 — 2008. Padfad reaéni funkce byl vytvéen pro
Evropskou centralni banku @wbdy z&azeni jsou diskutovany vyse.

Prvni polovina prace seémovala popisu vyvoje rezimu cilovani inflace ve
vybranych statech a jejim vysledkem je potvrzenuc¢asného trendu zvySovani
transparentnosti &movych politik. Ke zvySeni transparentnosti napo@éatiepsSeni
komunikace s v@jnosti zejména prasidnictvim zvéejnovani ekonomickych prognéz a
trajektorii Urokovych sazeb konzistentnichémito prognézami. R sowasném vyvoji
inflacnich cili sledovanych centralnich bank se jevi jako optihAbdnota inflace 2 %
definovana jako mezitmi nist spotebitelskych cen.

Vysledné odhady re&kich funkci jednotlivych centrdini bank jsodepledr
shrnuty v tabulkach 5.1 a 5.2. Odhadnuté vysledkywrauji vliv mezery vystupu,
odchylky inflace a fedchozi hodnoty gmowpolického nastroje na jeho s@snou
hodnotu. Porovname-li mezi sebou jednotlivé vysjedk dané obdobi, pak pouze pro
odhad reaéni funkceCNB plati, Ze odchylka inflace od cile mét§i vliv na kratkodobou
arokovou miru neZz mezera vystupu. V ostatni¢ipgulech je vliv mezery vystupu na
stanoveni Urowh kratkodobé nominalni drokové miry vyssi. V obdab02 — 2008 doslo
ke zvySeni vlivu mezery vystupu na stanoveni hodimokové miry, coZ potvrzuje i
pro zkoumané centralni banky. Vysledky mohou byiva¥ny volbou specifikace reahi
funkce, kdy dle pfedpokladu dochazi kreakci na &asné hodnoty ekonomickych
ukazatel. Volba relativé malého pétu pozorovani P zvolené ekonometrické metédd
muze myt také za nasledek iflepné odhadyNesmime opomenout ani propad ekonomik a
rast inflace v z&ru zkoumaného obdobi, jez vedlo éeavanym reakcim na vzniklou

situaci.
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Priloha
Graf 2.4. Prognéza urokovych sazeb 3M PRIBOR %
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