Proc je inflacni cil centralnich bank kladny?

Cim to je, 7e vétina centrélnich bank cili kladnou, nikoli véak nulovou miru inflace? Pro&pak
Cini inflaéni cil centralni banky zpravidla 2 %? Dlvod( je hned nékolik, ty nejdllezitéjsi
vysvétluji v tomto ¢lanku.

Pfiznejme si, Ze je to tak trochu paradoxni. Hlavnim (a Ustavou danym) Gkolem Ceské narodni
banky i jinych centralnich bank je pecovat o cenovou stabilitu. Pfesto (anebo snad pravé
proto?) Cita jejich deklarovany inflaéni cil dvé procenta. Jak mize byt takovy cil konzistentni
s cenovou stabilitou, a hlavné — proc¢ centralni banky necili nulovou inflaci?

Zacnéme postupné. Miru inflace méfi centraini banka tzv. indexem spotrebitelskych cen (CPI),
ktery se pokousi reflektovat primeérnou ndkupni aktivitu primérného spotrebitele. Jsou v ném
tedy zahrnuty takové produkty, které priimérny spotfebitel spotifebovavd, a to s naleZitou
vahou. A zde jiz tkvi prvni z naSich problém( — CPl nedokdze presné zachytit zmény ve
spotrebitelském chovani, jelikoZz vahy statkd ve spotfebnim kosi se neméni ani zdaleka tak
dynamicky, jak se méni preference a nakupni aktivita spotfebitell. Tento jev ekonomové
odborné nazyvaji substituénim zkreslenim a jednd se o jeden z hlavnich divodd, proc je
uddvana inflace oproti skutecné povétSinou vychylend vyse (smérem nahoru proto, Ze
spotrebitelé sdhnou po levnéjsim, nikoli drazsim substitutu). Ve zkratce jde o to, Ze zdrazi-li se
statek X oproti statku Y (tedy zméni-li se relativni cena statk(l), mohou si spotfebitelé usmyslet,
Ze je razem vyhodnéjsi nakoupit statek Y a nekoupit statek X. Kvlli tomu by mélo dojit
k relativni zméné vah statkd X a Y ve spotiebnim kosi, jenZe tato nahla zména v ném nebude
nikterak zohlednéna, a proto je timto zpusobem mérend inflace vidy ponékud zkreslena a
nepresna.

Nejedna se pfitom o zanedbatelny rozdil. Roku 1995 zfidil Senat Spojenych stat(li tzv. Boskinovu
komisi, ktera méla zmérfit mozna zkresleni vypoctu indexu spotrebitelskych cen. Konec¢né
stanovisko Boskinovy komise, publikované v jeji zpravé z prosince roku 1996, kvantifikovala
celkové vychyleni CPI na 1,1 % za rok. Ve své publikaci uvedli autofi rovnéz pficiny tohoto
zkresleni, jimiZ jsou i) jiz popsané substitucni vychyleni i) vychyleni zménou kvality iii) vychyleni
novymi produkty iv) a konecné vychyleni ndkupnim procesem. Jisté, Ize namitat, Ze vysledky
Ctvrt stoleti staré studie jizZ nemuseji byt aktudlni a relevantni. AvSak i novéjsi vyzkumy ukazuiji,
Ze CPI miru inflace nadhodnocuje pomérné vyrazné.

Dal$im (ba jesté smysluplnéjSim) opodstatnénim cilovani kladné miry inflace je hrozba narazu
na ,nulovou spodni mezi“ (Zero lower bound — ZLB). A pamatujme, Ze ni¢eho se centralni
banky nestiti tolik jako deflace a nezvratnych deflacnich o¢ekdvani. A neni divu, zkuSenost ze
tficatych let minulého stoleti je dostatecné odstrasujici a ndzorna. Nicméné vratme se nazpét
k ZLB. Zero lower bound je v odborné literatufe definovdno jako situace, kdy je pro vhodné
uvolnéni monetarnich podminek nutné snizit redlnou Urokovou miru, ¢emuz vSak zdsadné
brani nezdolatelna nulovd mez nomindlni urokové miry. DGvod, pro¢ nomindlni Urokovd mira
nemuze klesnout (hluboko) pod nulu, spociva dle prednich ekonomu zabyvajicich se touto
problematikou P. Krugmana a L. Svanssona v tom, Ze by se penize a kratkodobé statni dluhopisy
s nulovym vynosem staly témér dokonalymi substituty. Tento stav nazyvaji ekonomové pasti
likvidity (Liquidity trap), a je pro ménovou politiku nanejvys neprijemnym, nebot — jak dale
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popisuje Svensson — pfi ném ztraci svoji ucinnost spocivajici ve schopnosti ovliviiovat
nominalni veli¢iny.

Centralni banky maji dost padnych ddvodu, pro¢ mit strach z deflace. A empiricky vime, Ze
bojovat s deflaci je pro ménovou autoritu podstatné narocnéjsi nez s inflaci. Proto je jista
rezerva v podobé kladné hodnoty inflaniho cile zabranujici neCekanému prichodu deflace
zcela odlvodnitelnd. Ekonom Michal Skorepa ve své letodni publikaci ,Ekonomické
jednohubky“ pise (s. 160), Ze posun infla¢niho cile na nulu by byl pro ekonomiku nebezpecnym
experimentem, protoZe by se tim vyrazné oslabila schopnost centrdlni banky stabilizovat
ekonomiku.
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