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1. Uvod

Stupeni informovanosti ekonomickych subjektl je jednim z vyznamnych faktort, ktery
od sebe odlisuje jednotlivé skoly ekonomie. Neoklasicka skola je zalozena na walra-
sovské teorii celkové rovnovahy, kterd ptivodné pracovala s implicitnim predpokladem
dokonalé informovanosti. Ekonomické subjekty maji v€asné informace a rovnovaha
na riznych trzich je diky dokonalé flexibilit¢ cen ¢i mezd dosahovana prakticky
okamzité. V 60. letech zacina v ramci neokeynesovské makroekonomie proces prehod-
nocovani mikroekonomickych zakladii spojenych s kritikou a odmitnutim neoklasické
walrasovské koncepce Cisticich trhli a jejim nahrazeni tzv. newalrasovskou teorii
celkové rovnovahy ekonoma E. Phelpse. Ta zdiraziuje nejistotu a nedostatek infor-
maci spojenych s néklady z hlediska nepruznych cen a mezd. Krize neokeynesov-
stvi v 70. letech vede ve Friedmanové monetarismu a nové klasické makroekonomii
k opétovnému zdiiraznéni dokonalé informovanosti soukromych subjektii. Monetaristé
ve svém konceptu pfipoustéji urCitou miru strnulosti, které mohou kratkodob¢ vychy-
lovat ekonomiku z rovnovahy, v dlouhodobém horizontu vsak dokonala informo-
vanost povede k dosazeni pfirozené¢ miry nezaméstnanosti. Informace proto chdpou
jako dynamicky faktor, jejichZ charakter ovliviiuje vnimani ekonomickych subjekti.
Charakter informaci pak urcuje, jak rychle dojde k dosaZeni pfirozenych trovni.
Informace o minulém vyvoji budou mit pouze omezené moznosti k rychlému dosazeni
rovnovahy, naopak informace o budoucim vyvoji povedou k dosazeni rovnovahy
v krat§im obdobi. V ramci nové keynesovské ekonomie se J. Stiglitz ve své snaze
o vytvoreni nového paradigmatu vychazejiciho z ekonomické teorie informaci vraci
zpét k nedokonalym informacim, které jsou hlavni pfi¢inou nepruznych cen a mezd.

Cilem predkladané studie je charakteristika tvorby oc¢ekavani, resp. zda soukromé
subjekty formuji sva o¢ekavani na zaklad¢ informaci o minulém nebo budoucim vyvoji
¢i na zakladé v Case se ménicich informaci. Pfi tvorbé inflacnich ocekdvani je dilezi-
tym faktorem ménova politika CB, resp. jeji transparentnost. Zvefejnéni inflacniho
cile, prognostického aparatu, zapisi z jednani bankovni rady ¢i samotnych komentait
¢lent bankovni rady pak nepochybné ovliviuji tvorbu inflacnich ocekavani. Otazkou
vSak zlistava, zda tyto zmény v transparentnosti centralni banky povedou k racionalni
tvorbe ocekavani soukromych subjektu.

*  Vyzkum byl podpofen ze zdrojii IGA v ramci grantového projektu F 1/10/2010 ,,Ménové a
regulatorni aspekty nestability finan¢nich trhd.
Nézory zde uvadéné se nemusi shodovat s oficialnimi postoji CNB a vyjadfuji pouze osobni citéni
autora. Autor dékuje Martinu Mandelovi, Janu Filackovi, Milanu Sojkovi a Josefu Arltovi za cenné
ptipominky k pracovnim verzim této prace. Za veskeré chyby a nepiesnosti viak odpovida pouze
autor sam.
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V dalsi kapitole je charakterizovano adaptivni a racionalni o¢ekavani, dale tvorba
ocekavani soukromych subjektli pomoci procesu uceni jako dynamického prechodu
od adaptivniho k racionalnimu oc¢ekavani. Nasleduje popis transparentnosti centralni
banky jako jednoho z faktord, ktery ovliviiuje tvorbu ocekavani a samotna kvantifi-
kace transparentnosti CNB. Cilem empirické &asti by méla byt analyza, zda stupei
transparentnosti CNB ovliviuje tvorbu oéekavani soukromych subjektd, resp. zda
predikovatelna ménova politika vede k equilibriu racionalniho ocekavani.

2. Adaptivni a racionalni ocekavani

Rozdilny charakter informaci popisuje teorie ocekavani, kterd nabyva na vyznamu az
s analyzou teorie funkce spotieby. Zatimco J. M. Keynes zastaval nazor, ze spotiebu ovliv-
fuje predevsim bézny diichod a oéekavani zde nemaji zadné misto, od 50. let se na spotiebu
pohlizelo jako veli¢inu zavislou na trvalejsi formé diichodu, nez je diichod bézného obdobi.
Zejména teorie permanentniho diichodu M. Friedmana se dockala Siroké publicity. Otazkou
nasledné bylo, jak soukromé subjekty odhaduji své ocekavané piijmy. Vychodiskem
vétsiny odpovedi byla hypotéza, ze subjekty predikuji své ocekavané piijmy na zakladé
minulych zkusenosti a zacalo se hovofit o dvou zakladnich modelech tvorby oc¢ekavani.

Adaptivni ocekavani, které zformuloval zejména M. Friedman, se tvoii na zakladé
minulych informaci a zohlediiuje i chyby z minulych predpovédi. Napt. ocekavana
inflace v roénim horizontu je determinovana vazenou funkei aktualni inflace a inflaci,
ktera byla pied rokem ocekavéana pro aktualni obdobi (Ez,, ;). Adaptivni o¢ekavani
budouci inflace nabyva tvaru: Ez,,,,, =an, +(1-a)Ex,,,, - Racionalni o¢ekavani se
tvofi na zaklad¢ znalosti vSech dostupnych informaci, které maji vliv na ocekavanou
veli¢inu jiz v dobé tvorby prognoézy. Poprvé formuloval teorii racionalniho oceka-
vani Muth (1961). O jeji zviditelnéni se postarali predev§im Lucas (1972) a Sargent
(1973) v ramci nové klasické makroekonomie. Racionalni o¢ekavani inflace nabyva
tvarw: Ex,,,,, =ar,,, +u,,,, kdy oekdvana inflace v pfistim obdobi bude v primeéru
aktualni inflace (z,,;) a ndhodna odchylka u,,,;, kterd je v priméru nulova. Prognéza
inflace v pfistim obdobi by se méla v priméru rovnat aktualni inflaci v budoucnu.
Soukromé subjekty tedy v dlouhém obdobi systematicky nenadstteluji ani nepodstieluji
aktualni inflaci v budoucnu. Chyby v prognoze inflace jsou zptisobeny nahodnymi Soky.

Racionalni o¢ekavani se tedy zaklada na konceptu dokonalych informaci. Jakakoli
zména ekonomickych proménnych ¢i mechanismu, které ovliviiuji inflacni ocekavani,
se skokov¢ promitne do prognozy inflace. Inflaéni ocekavani tvorena racionalné tedy
v zasad@ nasleduji ,,random walks® v zavislosti na nahodnych Socich, které pro potieby
dalsiho vykladu lze popsat jako prichazejici nové informace. Jinak feceno, dostatek
informaci zvysuje stupen efektivnosti tvorby ocekavani. V situaci, ze by soukromé
subjekty mély v dobé tvorby prognoézy inflace Gplné informace, jejich prognoza
by odpovidala aktualni inflaci v budoucnu a dalo by se hovofit o perfektnim trhu.'
Nedisponuji-li vSak subjekty dokonalymi informacemi v okamziku tvorby prognézy,
jejich inflaéni ocekavani by naopak divergovala od racionalnich o¢ekavani a dalo by
se hovorit o stiedné silné, resp. slabé formé efektivnosti trhu.

1 Perfektni trh je synonymem silné formy efektivnosti trhu, ktera v ramci teorie efektivnich trhi
oznacuje trhy, kde kurz aktiva absorbuje v§echny nové neocekavané informace ihned, a proto neni
Cas na analyzu ocenéni dané¢ho aktiva.
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Postupny vyvoj pouzivanych ménovépolitickych rezimti ovliviiuje rozsah infor-
maci, které soukromé subjekty pfi tvorb¢ inflacnich ocekavani zohlednuji. S nastu-
pem inflaéniho cileni, kdy centralni banka stanovuje implicitni ¢i explicitni infla¢ni
cil, roste vyznam znalosti o prognoze inflace centralni bankou ¢i jejim rozhodova-
cim mechanismu. Centralni banka tak ma vyznamny vliv na tvorbu inflacnich oceka-
vani. Kvalifikovany a rozsahly prognosticky a analyticky tym, zdarma poskytované
informace ¢i nestrannost CB ¢ini z jeji inflaéni prognézy dilezity zdroj informaci
na cesté k racionalnimu ocekavani soukromych subjektd. Na druhou stranu nenapl-
novani inflaéni prognozy CB, Spatné zvoleny prognosticky model nebo chybna
komunikace, jinymi slovy nizka kredibilita CB, naopak vzdaluje soukromé subjekty
od racionalni tvorby ocekavani. Centralni banka vSak vétSinou nezvetejiiuje vsechny
informace o svém cili, své prognoze ani o prib¢hu rozhodovani o ménovépolitickych
otazkach najednou. Soukromé subjekty tak pti tvorbé inflacnich ocekavani nedispo-
nuji dokonalymi informacemi, aby jejich ocekavani mohlo byt racionalni. Hovoii se
pak o dynamice transparentnosti CB.

3. Tvorba ocekavani pomoci procesu uceni

Zatimco racionalni ocekavani se zakladaji na uplnych informacich, v poslednich
letech se objevuji namitky (Fuhrer, 1997; Roberts, 2001; Gali a Gertler, 1999; Gali,
Gertler a Lopez - Salido, 2001), ze soukromé subjekty v okamziku tvorby prognézy
nemaji v§echny relevantni informace o ekonomickych proménnych ¢i mechanismech,
které ovliviiuji budouci inflaci. Subjekty se na trhu rozhoduji na zakladé nedokona-
lych informaci. S novymi informacemi vSak dochazi ke zmén¢ predeslého ocekavani
a k revizi star$ich predikci. Subjekty do svych ocekavani zahrnuji kazdou novou infor-
maci, ¢imz se jejich oekavani stavaji racionalnimi.

Ke zmén¢ paradigma ohledn¢ pfistupu k informacim (dokonalé vs. nedokonalé
informace) dochazi v rdmci procesu uceni (learning process), ktery je urc¢itou formou
obecné znamych stavové prostorovych (state space) modelii. State space modely
pomoci rekurzivniho algoritmu se snazi odhadnout budouci ¢i vyhladit minulé hodnoty
nepozorovatelné veli¢iny, které jsou spojeny s pozorovatelnymi veli¢inami.? Jinymi
slovy, na zaklad¢ znalosti prognozy inflace, aktualni inflace nebo i dalsich veli¢in se
pokusit odhadnout vyvoj charakteru tvorby o¢ekavani v ¢ase. Tato vice dynamicka
cesta se poprvé® objevuje ve studiich Sargent (1993) a pozdé&ji je rozpracovana v publi-
kaci Evans a Honkapohja (2001). Proces uceni, ktery by mél konvergovat k equilibriu
racionalniho oéekavani (rational expectations equilibrium, REE), pfi tvorbé inflaéniho
ocekavani obecné nabyva tvaru:

Emyy = f(X,, C), (H

Blizsi informace o state space modelech viz napt. Slavik (2005).

Taylor (1975) hovoti o ,transitional expectations®, které charakterizuje jako pfedél mezi adaptivni
a racionalni tvorbou oc¢ekavani, resp. cestu mezi tvorbou novych oc¢ekavani na zakladé pouceni

se z chyb minulych a tvorbou novych o¢ekavani na zakladé novych informaci. I kdyz se ve studii
explicitné nezminuje proces uceni, tranzitivni ocekavani konverguje k racionalnimu oc¢ekavani,
stejné jako v procesu uceni.
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kde X, — vektor pozorovatelnych proménnych, které maji vliv na ocekavanou
inflaci (zpozdéné hodnoty a dalsi endogenni ¢i exogenni veliciny): X, =
(1> T, Zt)a
C, — vektor rekurzivnich parametrii: C, = (¢, , Cp, C3)-

Odhad rekurzivnich parametrii je v procesu uceni kliCovy. Se ziskdnim nové
informace dojde ke zméné parametrti v Case, coz poskytuje dodateéné informace
o dynamice tvorby inflacniho oc¢ekavani. Obecny tvar funkce popisujici proces uceni
Ize dale rozepsat do podoby:

Erx
provic,, =c;  +1,, )

1/t = cl,t +62,t7z.t +CS,tZt +gt7

kde m, — mira inflace,

z, — vektor proménnych, podle kterych subjekty formuji sva inflaéni oceka-
vani (vedle aktualni inflace), tj. sada informaci, které mohou ovlivnit
budouci inflaci,

— nahodny Sok
— nahodny Sok.

Mezi faktory inflacnich ocekavani lze vedle aktudlni inflace zatadit i inflacni cil,
mezeru vystupu, atd., ale i napf. transparentnost centralni banky. Informace poskyto-
vané CB tedy vyrazné ovlivituji tvorbu o¢ekavani soukromych subjektt. Pfisun novych
informaci spolu s pouc¢enim se z chyb z minulych predikci pak pro subjekty predsta-
vuje proces uceni. Stupen informovanosti subjektl pfitom zavisi na transparentnosti
CB. Mdlo oteviena, ale také malo kredibilni CB mtize vést k nepfesnym odhadim
ocekavaného vyvoje ekonomiky soukromymi subjekty, které prameni z neznalosti
jejiho modelového aparatu, rozhodovaciho mechanismu ¢i nedosahovani inflacniho
cile. Trzni ocekéavani pak nemohou konvergovat k REE. Naopak oteviena a zaroven
kredibilni CB muze vést k jeji rostouci predikovatelnosti trznimi subjekty, coz vytvaii
podminky pro rychlejsi dosazeni REE. Dilezitym ptedpokladem konvergence k racio-
nalnimu o¢ekavani je také pouceni se samotnych subjektl z chyb z minulych predikci.
Transparentnost centralni banky tedy lze povazovat za vyznamny faktor pifi proces
uceni soukromych subjektil.

4. Transparentnost centralni banky

I kdyz otazka transparentnosti CB je z pohledu ucicich se subjektii velmi diilezita,
doposud v odborné literatufe nebyla pfili§ rozpracovana. Blizsi pohled na literaturu
vénujici se transparentnosti a procesu uc¢eni nabizi, napt. Bullard a Mittra (2002), Evans
a Honkapojha (2003ab, 2006) a Bullard (2006). Napft. studie Orphanides a Williams
(2005) se vénuje vztahu mezi rovnovahou racionalniho ocekavani a inflacniho cile.
Jestli CB zvefejni inflacni cil, soukromé subjekty budou rychleji konvergovat k REE,
nez kdyby cil zvetejnén nebyl. Podle studie Svensson a Faust (2001) je transparent-
nost zavazkem soukromym subjektim, ktera jim umoznuje odhalit pfi¢iny nedosa-
zeni infla¢niho cile centralni bankou. Autofi studie Blinder a spol. (2001) vidi trans-
parentnost jako pojistku proti tlakiim na snizeni nezavislosti centralni banky. Pokud
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je nezavisla CB oteviena, je odpovédna Siroké vetejnosti, a tudiz nevyvstavaji hlasy
po zvyseni jeji odpovédnosti tim, ze bude podfizena vlade. Studie Berardi a Duffy
(2006) spojuje transparentnost hlavné se vzdélavanim vefejnosti v oblasti mé€nové
politiky. Zdaraziuje ptitom dulezitost pouziti vhodného modelu k prognoze inflace
amezery vystupu a jeho spravného pochopeni vetrejnosti. Explicitné pfitom nezmiiuje,
zda by soukromé subjekty pro pochopeni chovani CB mély vyuzivat vlastni modely
¢i v ramci zvySeni transparence by mély pouzivat predikéni modely CB. V takovém
piipadé by vzrostly naroky na srozumitelnost a spravnost téchto modeld. Pokud by
modely vérohodné nezachycovaly pribéh transmisniho mechanismu, reakéni funkei
CB nebo nezohlediovaly chyby minulych predikci, hrozilo by riziko zkresleni trznich
o¢ekavani, tedy dochazelo by k divergenci od REE.*

Transparentnost je v tradicnim pojeti hodnocena z hlediska kvality a kvantity
poskytovanych informaci. Podle Geraats (2002) je ménova politika transpa-
rentni, neexistuje-li informacni asymetrie mezi tvirci ménové politiky a soukro-
mymi subjekty. Plna transparentnost odpovidd informacéni symetrii, tedy stavu,
kdy soukromé subjekty disponuji shodnymi informacemi i nejistotou jako tviirci
ménové politiky. Stupenn informovanosti se v ¢ase méni. Vedle znalosti vhodného
predikéniho modelu by proces uceni soukromych subjekti mohla pozitivné ovlivnit
1 znalost tvorby ménovépolitického rozhodnuti a komunikace CB. Zatimco infla¢ni
zpravu — hlavni dokument CB s rezimem infla¢niho cileni, kterd obsahuje prognozu
inflace a mezery vystupu, zpracovavaji zaméstnanci CB, o zméné trokovych sazeb
rozhoduje bankovni rada.’ Nazor bankovni rady na budouci vyvoj ekonomiky,
stejn¢ jako pomér hlasovani o sazbach, je vétSinou zvefejnén v minutes — dal§im
komunika¢nim kanalu CB, ktery ptispiva ke zvyseni transparentnosti. Dalsi komuni-
kac¢ni nastroje jsou uvedeny napt. ve studiich Geraats (2005) nebo Fry a spol. (2000).

4.1 Méreni transparentnosti CNB

Z hlediska procesu uceni soukromych subjektt je kli¢ové zachytit dynamiku transpa-
rentnosti. Mezi nejpouzivanéjsi pfistupy k méteni transparentnosti patii institucionalni
a behavioralni. Institucionalni pfistup, pouzivany napt. ve studiich Eiffinger a Geraats
(2002) nebo Kia a Patron (2004), konstruuje dynamicky index transparentnosti, ktery
odrazi nové ptichozi informace. Behavioralni piistup se naopak pokousi odvodit vyvoj
transparentnosti z chovani soukromych subjektt. Transparentnost byla vyse charak-
terizovana informacni symetrii mezi tvirci mé€nové politiky a soukromymi subjekty.
Cim vice je CB transparentni, tim je jeji ménova politika predikovatelngjsi. V predkla-
dané studii je predikovatelnost MP, resp. mira pfekvapeni na zménu urokovych sazeb,
meéfena pomoci rozdilu trznich tirokovych sazeb den ,,pfed a ,,po* ménovepolitickém
zasedani. Podobny pfistup pouzili napt. Kotlan a Navratil (2005), Mariscal a Howells
(2004) a v mirné modifikovaném pojeti i Brina (2007). Je-li rozhodnuti CNB o&eka-
vano, je jiz obsazeno v trznich sazbach a zména jejich rozdilu bude nulova. Naopak
neodekava-li trh zménu sazeb CNB, ktera viak nastane, dojde na trhu ke skokovému

4 Autori hovoii o ,,restricted perceptions* equlibrium, ktera je rozdilna od REE.

5 Alternativné Vybor pro operace na volném trhu Fedu, Ridici vybor ECB nebo Ménovépoliticky
vybor CB.
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zohlednéni aktudlniho nastaveni ménovépolitickych sazeb. ,,Neocekavanost* této
zmeény lze kvantifikovat velikosti rozdilu trznich sazeb.

Obrazek 1
Predikovatelnost ménové politiky CNB
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Zdroj: CNB

Obréazek 1 ilustruje historicky vyvoj® miry piekvapeni trhu rozhodnutim CNB
(rozdil mezi 1M PRIBOR den pfed a po zasedani bankovni rady v daném mésici;
kladna hodnota znamena neocekavané vysoké nastaveni sazeb a naopak). Napf.
v &ervnu 2004 CNB zvysila repo sazbu o 0,25 p.b., zatimco trh neo¢ekéaval zadnou
zménu. Trhem neocekavané bylo i rozhodnuti z fijna 2005 nebo z listopadu 2007.
Naopak zvyseni repo sazby v srpnu 2004 bylo v souladu s trznim ocekavanim, stejné
jako jeji snizeni v bieznu 2005 nebo jeji zvyseni v unoru 2008. Z grafu vyplyva, ze

vvvvv

zmény ménovepolitickych sazeb.
5. Data a jejich grafické znazornéni

V predkladané studii je analyzovano obdobi kvéten 1999 az prosinec 2007. Pti vybéru
faktorti ovliviiyjicich tvorbu ocekévani soukromych subjektii budeme vychazet
zrovnice (2). Jako ukazatel inflacnich o¢ekavani jsou pouzity mésicni hodnoty ziskané
z dotazniki CNB (Méfeni inflaénich ogekavani finanéniho trhu, IOFT) popisujici
ocekavanou hodnotu indexu CPI rok doptfedu za obdobi od kvétna 1999 do prosince
2007. Pro obdobi, kdy CNB pouzivala prognézu inflace podminénou konstantni
trajektorii irokovych sazeb, by raciondlné uvazujici subjekt pfi svych prognézach mél

6  Sledované obdobi je zvoleno pouze pro ilustraci metody konstrukce miry ptekvapeni. Navic volba ob-
dobi od pocatku roku 1998 — zahajeni pouzivani ménovépolitického rezimu inflacniho cileni — by byla
zavadgjici, kvili stabilizaci ( = vyraznému snizovani) trokovych sazeb po financni krizi v roce 1997.
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zohlediovat inflaéni cil. Nicmén& v obdobi od poloviny roku 2002, kdy CNB piesla
na nepodminénou prognoézu inflace zaloZzenou na reak¢ni funkci, by jako vyznamny
faktor vymezujici racionalni tvorbu ocekavani mohla byt pouzita samotna prognoza
CNB, ktera by teoreticky méla vice korelovat s inflagnim o&ekavanim soukromych
subjektti.” Predikovatelnost ménové politiky, PREDIK, je aproximovana ro¢nim
klouzavym primérem relativni miry piekvapeni, ktera je popsana pomérem absolutni
hodnoty rozdilu 1M PRIBORu den ,,po*, j+1, a,,pfed*, j-1, ménovépolitickym zaseda-
nim v mésici z k aktudlni vysi 2T repo sazby:

12
PREDIK =1/127 [ (IM PRIBOR, ,,, —1M PRIBOR, , ,)+2Trepo, ., | 3)
(=1
kde IM PRIBOR — referencni Grokova sazba PRIBOR s mési¢ni splatnosti den
,»po* a ,,pred” ménoveépolitickym zasedanim,
2T repo — limitni Grokova sazba pro dvoutydenni repo operace.
Obrazek 2

Inflacni o¢ekavani a skuteény vyvoj inflace

7,0 q
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Z obrazku 2 je patrny trendovy pokles inflacnich ocekavani analytikii i prognézy
CNB, ktery vesmés kopiruje infla¢ni cil CNB.? Ze srovnani infla¢niho cile a podminéné
progndzy inflace vyplyva, ze inflaéni o¢ekévani analytika tésnéji kopiruji prognoézu

7 Ptedpoklad raciondlni tvorby prognozy inflace CNB by se mohl zdat piili§ silny, zejména ve svétle
dlouhodobého podstielovani infla¢niho cile. Vzhledem k namitce, Ze ani CNB neumi racionalné
predikovat budoucnost, by korelace mezi prognézou CNB a soukromymi subjekty alternativné
mohla znamenat kredibilitu ménové politiky v o¢ich soukromych subjekti.

8  CNB do konce roku 2001 méla inflagni cil v podobg klesajiciho pasma pro &istou inflaci; v horizontu
2002-05 bylo stanoveno klesajici pasmo pro celkovou inflaci od 3-5% do 2-4 %, od roku 2006 je
stanoven bodovy inflacni cil ve vysi 3 % s toleranénim pasmem +1 %.
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CNB.® Soukromé subjekty tak bez ohledu na ne/podminénou prognozu formuji sva
o&ekavani podle prognozy CNB.

Aktualni inflace se v nékterych letech (2002—-2003, 2005 a 2007) pohybovala pod
prognézou CNB i soukromych analytikii a ndkdy i vyrazné nad prognézou (konec
roku 2007). Tento vyvoj lze ¢asteéné vysvétlit protiinflaénim ptisobenim silné koruny
a exogennich faktord, pozde€ji niz§imi nez ocekavanymi druhotnymi efekty zvysSeni
administrativnich cen. Naopak mezi proinflaéni Soky pattily globalné vysoké ceny
potravin a ropy a administrativni zmény (mj. odloZzené zohlednéni ristu spotiebnich
dani na cigarety, deregulace najemného). Z obrazku 3 pfitom vyplyva existence piimé
zévislosti mezi odchylkou inflace od prognézy CNB a mirou piekvapeni.'®

Obrézek 3
Predikovatelnost ménové politiky a vyvoj inflace

6,0
I odchylky prognézy CNB od CPI
aktualni inflace (CPI, mzr.)

relativni mira prekvapeni

V-00 V-01 V-02 V-03 V-04 V-05 V-06 V-07

Zdroj: CNB

Je tedy pravdépodobné, ze uspésnost odhadu vyvoje ménovépolitickych sazeb
trhem se odviji i od napliiovani inflaéni prognézy CNB. S rostouci odchylkou aktualni
inflace od prognozy banky tak dochazi ke znejisténi trhu ohledné budouci MP a poklesu
jeji predikovatelnosti. Zajimavy je rovnéz protismérny pohyb relativni miry piekva-
peni a aktualni inflace patrny zvlasté do konce roku 2005. S rustem inflace klesa mira
piekvapeni a naopak. Soukromé subjekty 1épe predikuji budouci pohyb ménovépoli-
tickych sazeb pfi ristu inflace, naopak pii jejim poklesu dochazi k ristu miry piekva-
peni. Diivodem by mohlo byt nadstielovani aktudlni inflace prognézou CNB nebo
spise ,,protiinfla¢ni* vnimani CNB. Naopak od roku 2006 protismémy pohyb mezi
mirou pfekvapeni ohledné ménové politiky CNB a inflaci slabne. Trh jiz tak vyrazné
jako v piedeslém obdobi neakcentuje ,,protiinfla¢ni* chovani CNB.

Pfed samotnym popisem procesu uéeni se nejprve pokusime dokazat pomoci
regresni analyzy zavislost vybranych pozorovatelnych veli¢in na infla¢nich o¢ekavanich

9  Korelaéni koeficient IOFT a inflacniho cile dosahl -0,20; zatimco koeficient IOFT a podminéné
prognézy CNB ¢inil 0,39.

10 Korela¢ni koeficient za cely sledovany horizont dosahl 0,52; koeficient od 05/99 do 10/05 pak 0,75.
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analytikti. Vzhledem ke slabsimu vztahu inflacnich oc¢ekavani a infla¢niho cile, je pro
celé sledované obdobi pouzita progndza inflace CNB. Vychazime piitom z modelu 4.

Ezx,,, =a +Br +wEx,,, " +5 PREDIK +y, (4)
kde Em,.,, — infla¢ni oCekavani analytikll (posun o 12 mésicti zpét),

T, — aktualni inflace,

Em,.,, ¥ — prognoza inflace CNB (posun o 12 mésicti zpét),

PREDIK - roc¢ni klouzavy primér relativni miry ptekvapeni,

o — konstanta,

b, 0 — v Case konstantni parametry.

Dale je analyze podrobena vySe zminéna zavislost relativni miry piekvapeni
na vyvoji inflace, ktera je popsana modelem 5.

PREDIK =a+y x, +¢,, 5)

kde =z, — aktudlni inflace,
y — v Case konstantni parametr.

Vzhledem k charakteru ¢asovych fad, kdy ptivodni ¢asové fady jsou nestacionarni
a vSechny integrované fadem I, je pouzit model ADL se zpozdénymi proménnymi.
Vysledky analyzy ukazuji na statisticky nevyznamny vztah mezi mirou ptrekvapeni,
kterd pro piipad této studie aproximuje transparentnost CB, a aktualni inflaci na stran¢
jedné a IOFT na strané druhé, proto jsme je pfi testovani modelu 4 dale neuvazovali.
Pouzité casové fady upravené¢ho modelu 4 jsou vzijemné kointegrované, tj. jejich
linearni kombinace je integrovana fadem 0 (tedy staciondrni) a existuje mezi nimi
dlouhodoby vztah. Regresni analyza tedy potvrdila, Ze inflacni ocekavani analytika
jsou zavislé na prognoze inflace CNB. Analyza rovnéZ potvrdila negativni zavislost
predikovatelnosti MP na skute¢né inflaci.

Tabulka 1
Vliv vybranych faktort na IOFT Erx

t+1/t

=a+wEn,, " (-D)+vEr,,, (-1),

+1/t

Vliv inflace na miru prekvapeni PREDIK =a +y x, + A PREDIK (-1)

a o, v y 2 adjR? DW stat. ADF test
0,17 0,14 0,80
MODEL 4 (0,10) (0,04) (0,05) 0,92 2,00 -5,83
[0,10] [0,001] [0,001]
0,46 -0,07 0,84
MODEL 5 (0,19) (0,04) (0,06) 0,85 1,9 4,72
[0,02] [0,06] [0,00]
d(Em) 5,42
d(n) —4,25
d(EncNe) -6,60
d(PREDIK) -5,63

Poznamky: V kulatych zavorkach je uvedena smérodatna chyba, v hranatych vyznamnost odhadovanych parametrd
Na zakladé Mac Kinnonova kritéria Ize zamitnout hypotézu o existenci jednotkového kofene u diferencovanych
Casovych fad.

466 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2010



6. Odhad modelu ,,procesu uceni“ a vysledky analyzy

Zda transparentni ménova politika pomahd rychleji dosahnout REE, je testovano
na tvorb¢ inflaénich ocekavani. Pfevazuje-li adaptivni tvorba ocekavani, hlavnim
faktorem vymezujici inflaéni oCekavani je aktualni inflace, z,. Naopak ptevazuje-li
racionalni tvorba ocekavani, soukromé subjekty by mély sva ocekavani formovat
na zakladé inflaéniho cile, resp. pii predpokladu racionalniho chovani CNB, ktery
muze byt vzhledem k dlouhodobému podstielovani infla¢niho cile diskutabilni,
na zakladé inflaéni prognézy CNB, Ex,.,, 5. Pii opusténi konceptu racionalnich
o¢ekavani bychom srovnanim inflaéni prognézy CNB a soukromych subjektii alter-
nativné mohli testovat kredibilitu CNB. Vychazime-li z modelu (2), vyvoj parametri
¢y €3, vV Case charakterizuje charakter tvorby ofekavani. Proces uceni soukromych
subjektd je popsan pomoci rekurzivnich parametrt. Jestlize jsou inflacni ocekavani
tvofena na zaklad¢ aktualni inflace, rekurzivni parametry konverguji k hodnotam:

¢ —> 1 resp. ¢z, —> 0.
Jsou-li inflaéni o¢ekavani formovana raciondlng, parametry konverguji k hodnotdm:
¢, = 0 resp. c;, —> L

Pti analyze parametri ¢, je pouzita rekurzivni analyza mési¢nich dat. Analyza vlivu
transparentnosti CNB na tvorbu inflaénich o¢ekavani je provedena ve dvou krocich.
V prvnim se vychdzi z modelu bez zahrnuti predikovatelnosti ménové politiky,
ve druhém je mezi faktory vysvétlujici tvorbu inflacnich ocekavani soukromych
subjekti zahrnut 1 faktor predikovatelnosti MP.

Graf 4 onB
Vyvoj parametrii z modelu EﬂHm =¢, +Cy, 7T, t C3,1Eﬂ-t+l/t +¢é,
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Graf 5
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Ze srovnani vyvoje rekurzivnich parametri c,,, resp. c;, pro modely bez zahrnuti
predikovatelnosti MP a s jeji zahrnutim vyplyva, Ze transparentnost CNB nema
podstatny vliv na charakter tvorby inflacnich ocekavani soukromych subjektt. Zatimco
vyvoj parametru c;, je v obou piipadech téméf shodny, parametr c,, paradoxné
vykazuje vétsi volatilitu v pripadé zahrnuti predikovatelnosti MP. Z vyvoje parame-
trt dale vyplyva, ze subjekty sva ofekavani formuji spiSe racionalné. Konvergence
parametru c3, — 1 by tedy mohla charakterizovat postupné dosahovani REE. Zavéry
rekurzivni analyzy tedy potvrzuji vysledky regresni analyzy, kdy inflaéni ocekdvani
soukromych subjektt zavisi spise na prognoze inflace CNB a nikoli na aktualni inflaci,
resp. predikovatelnosti ménové politiky. Lze tedy soudit, Ze pro soukromé subjekty
jsou dilezité znalosti o konstrukci stfednédobého predikéniho modelu a tvorbé
prognézy inflace CNB. Jednim z diivodd, pro¢ se neprokazal vliv transparentnosti MP
na charakter tvorby oc¢ekavani, by mohl byt velmi zizeny pohled na transparentnost
pomoci relativni miry piekvapeni z vysledku ménovépolitického zasedani bankovni
rady CNB nebo nedostateény pocet faktortl, které soukromé subjekty zohlediiuji pii
svém procesu u¢eni. Namétem k dalsi studii by proto mohlo byt rozsifeni vnimani
transparentnosti MP i o veli¢iny charakterizujici znalost predikéniho modelu, tvorby
rozhodovaciho procesu o zméné sazeb a dalsi komunikaéni néstroje CB. Jinymi slovy,
transparentnost centralni banky misto relativni miry pfekvapeni popsat dynamickym
indexem transparentnosti.

7. Zavér

Predkladana studie zkouma vliv transparentnosti centralni banky na tvorbu o¢ekavani
pomoci procesu uceni. Proces uceni soukromych subjekti je charakterizovan jako
dynamicky prechod od adaptivniho k racionalnimu ocekavani; mél by tedy konver-
govat k REE. Vysledky analyzy ukazaly, 7e inflaéni o¢ekavani v Ceské republice jsou
formovana racionalng, tedy zakladaji se spise na prognoze inflace CNB, neZ na aktual-
nich hodnotéch inflace. Nutno ovsem dodat, ze uvedeny zavér predpoklada racionalni
chovani CNB, které miize byt ve svétle dlouhodobého podstielovani jejiho inflagniho
cile zna¢n¢ diskutabilni. Transparentnost MP nema podstatny vliv na charakter tvorby
inflaénich ocekavani soukromych subjektii. Divodem by mohl byt zizeny pohled
na transparentnost CNB nebo nevhodné zkonstruovany model popisujici proces uéeni.
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Dale byly podrobeny analyze vybrané faktory ovlivitujici predikovatelnost
ménové politiky CNB. Byla prokazana negativni zavislost mezi mirou piekvapeni
a skutecnou inflaci. Mira ptekvapeni pfinejmensim do konce roku 2005 tzce koreluje
s odchylkou inflace od prognézy CNB. Soukromé subjekty pii vzdalovani aktualni
inflace od prognézy centralni banky hiife predikuji jeji ménovou politiku, naopak pii
snizovani odchylky se jejich predikce zptesiuji. Zda se tedy, ze pro uspésny odhad
otekavané ménové politiky je dilezitd znalost predikéniho aparatu CNB.

Proces uceni pfitom nepodstupuji pouze soukromé subjekty, ale méla by jim
projit i samotna centralni banka. M¢lo by se jednat o oboustranny proces, kdy CB
by méla zohlednit chyby z minulych predikei, 1épe pochopit transmisni mechanis-
mus a vnimani soukromych subjektti. Procesem uceni CB zvySuje svoji kredibilitu,
soukromé subjekty ji divetuji, a tim i jejimu inflaénimu cili. Inflacni o¢ekavani soukro-
mych subjektti konverguji k inflacnimu cili, dochazi k rovnovaze racionalniho oc¢eka-
vani a ekonomika dosahuje pfirozené miry nezameéstnanosti ¢i potencialniho produktu.
Popis procesu uceni centralni banky by proto mohl byt namétem k dalsi studii.
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LEARNING PROCESS AND TRANSPARENCY OF CENTRAL BANK
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Abstract

Learning process is a new approach of filling the gap between adaptive expectations and rational
expectations. Private agents are learning new information and adjust their expectation about the
inflation and output gap. Central bank transparency is one of the key factors of learning by private
agents. However the learning process is also very important aspect for central bankers to improve
their credibility.
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