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Specifikace alternativnich
meénovych pravidel v modelu ¢eské
ekonomiky

Katefina SMIDKOVA*

1. Porovnani ménovych strategii v modelovém rameci

V roce 1997 se po kvétnovych ménovych turbulencich sousttedila pozor-
nost, ¢eskych ekonomti na otdzku, jakou ménovou strategii by méla zvolit
centralni banka operujici v tranzitivni, malé a oteviené ekonomice. Snahou
této studie je vstoupit do diskuze o ménovych strategiich z pohledu ekono-
mické teorie a pokusit se ve vhodném modelovém ramci o konzistentni po-
rovnani u¢innosti a dopadi alternativnich ménovych pravidel, ktera v ramei
modelu predstavuji ménové strategie. Protoze volba ménové strategie je
predmétem soudobych odbornych diskuzi i v rozvinutych ekonomikéch, bylo
pfi tomto vyzkumu mozné vyjit z fady kvalitnich teoretickych i aplikova-
nych studii o ménovych pravidlech.

V USA se odborné studie s tematikou ménovych pravidel soustieduji na
problém pravidla versus diskrece a na modelovad srovnani riznych verzi
Taylorovych, Friedmanovych a McCallumovych ménovych pravidel.! V Ja-
ponsku se studie zaméiuji predevéim na srovnavani rdznych verzi McCal-
lumovych pravidel.? V Evropé byla dlouho pfredmétem odbornych studii sku-
te¢na povaha ménového pravidla némecké centrdlni banky.®? Postupné se
pozornost obratila na pravidlo, které zacala uplatiiovat Evropska centralni
banka.* V posledni dobé jsou vyrazné ve stiedu pozornosti modelové ana-

* Katefina Smidkova — Ceska narodni banka
Nazory a stanoviska uvadéné v této praci jsou nazory autorky a nepfedstavuji nutné nazory
CNB. Podékovani za cenné pfipominky a komentafe patfi dvéma anonymnim recenzentéim re-
dakce éasopisu Finance a uvér, Ray Barrellovi, Nicoleté Batini, Tomasi Cahlikovi, Andy Hal-
danovi, Miroslavu Hrnéitovi, Vratislavu Izakovi, Vladimiru Kreidlovi, Lavanu Mahadevovi,
Martinu Mandelovi a Zdenku Tamovi.

! Literatura o ménovych pravidlech je velmi rozsahla. Za znamé piiklady studii americké skoly
muZeme povazovat studie (Friedman, 1959), (Taylor, 1993), (McCallum, 1988), (Haldane - McCal-
lum ~ Salmon, 1996).

2 Mezi zajimavé studie japonského pristupu k analyze ménovvceh pravidel patii naptiklad (McCal-
lum, 1993) a (McNelis - Yoshino, 1992).

“ Mezi studie o ménovém pravidle némecké centrdalni banky patif (Bernanke — Mihov, 1997) a (Ber-
nanke — Laubach — Mishkin — Posen, 1999).

¢ Clanek na toto téma vysel i v eském Ekonomu (1/1999). Odborna vefejnost byla poprvé se-
zndmena s ménovym pravidlem ECB v dvodnim slové guvernéra, které je zachyceno v materia-
Iu (Duisenberg, 1998). S jistym piedstihem byla alternativni ménova pravidla zkoumdana nap¥i-
klad ve studii (Barrell - Dury - Pain, 19981
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lyzy strategie cilovéni inflace, které se objevuji v pracich renomovanych ev-
ropskych autor.’ Shrnuti zavéra odbornych diskuzi o ménovych pravidlech
pro rozvinuté ekonomiky neni snadné. Soudoba literatura zatim neposky-
tuje pevny bod v podob& konsenzu o metodologii, jak nalézt nejvhodnégjsi
ménové pravidlo. Poskytuje v8ak obecny navod k postupu, jak modelovy
ramec pro srovnani ucinnosti a dopadl alternativnich pravidel sestavit.

V prvnim kroku je tieba charakterizovat chovani ekonomiky modelovym
ramcem. Jednotlivi autoti pFistupuji k feseni tohoto problému razné. Pou-
#ivaji strukturdlni model odvozeny z ekonomické teorie, ktery miize byt vy-
soce agregovany® nebo velmi rozsdahly,” nebo technicky model, ktery je de-
finovan bez pouZziti teorie jako proces odvozeny z dat. Jini autofi pouzivaji
vice modeld, aby se vyhnuli zavislosti vysledkd na charakteristikach jed-
noho modelu.? Modelové rovnice definuji kromé ekonomickych vazeb také
ty Soky, které chovani ekonomiky ovliviiuji nejvice. Spojenim rovnic s defi-
nici oéekdvanych S0kt je uréen ramec, ve kterém jsou uéinnost a dopady
ménovych pravidel, jeZ reprezentuji ménové strategie, analyzovany.®

Ve druhém kroku je tfeba uzavfit model ménovym pravidlem. V litera-
tufe miiZzeme vysledovat dva proudy, kter€ se lisi ve zptsobu definovani kri-
térii, podle nichz je nejvhodnéjsi pravidlo vybirano. Prace formalniho proudu
uzaviraji modelovy rdmec pomoci explicitné definované ztratové funkce mo-
delové centralni banky a odvozuji nejvhodngjsi ménové pravidlo optimali-
zaci.'® Prace druhého proudu lze oznaéit za neformdlni. Uzaviraji modely
specifikaci alternativnich pravidel, ktera jsou odvozena z empirické zkuse-
nosti modelované ekonomiky,!! a alternativni pravidla srovndavaji podle sou-
boru intuitivné zvolenych kritérii.

Vyhodou praci formalniho proudu je matematicka éistota a moznost ur-
¢it optimalni pravidlo. Nedostatkem je zavislost feSeni na volbé ztratové
funkce, v jejiz definici je t¥eba uréit faktory, které modelova centralni banka
poklada za dilezité. Navic je tieba uréit funkcionalni formu ztratové funkce
véetné vah jednotlivych faktora. Vyhodou praci neformalniho proudu je moz-
nost provést srovnani pravidel bez nutnosti specifikovat ztratovou funkci
explicitné. Na jejim tvaru neexistuje v literatufe vyrazna shoda, takze
specifikace kritérii srovnani mimo model je srozumitelnéjsi. Nevyhodou ne-
formalniho p#istupu je ztrata moznosti najit optimdlni ménové pravidlo,
protoZe podle zvolenych kritérii 1ze provést pouze parcialni ochodnoceni al-
ternativnich pravidel.

5 Ménovym pravidldm v reZimu cilovani inflace jsou vénovany napiiklad studie (Haldane ed.,
1995), (Leiderman — Svensson, 1995) a (Svensson, 1996).

5 Vysoce agregovany model pouzivaji napiiklad (Svensson, 1996) nebo (Haldane — Batini, 1998).
7 Ve studii (Barrell - Dury - Pain, 1998) je k porovnani ménovych pravidel ECB pouzit rozsahly
model svétové ekonomiky.

# Ateoretické modely v kombinaci s agregovanymi strukturalnimi modely pouzivaji ve svych stu-
diich McCallum (1993 ) nebo (Haldane — McCallum - Salmon, 1996).

? Velmi nazorné je tento postup zachycen ve studii (McNelis — Yoshino, 1992). Pro potfeby srov-
nani jsou ¢asto simulace provadény pro pravidla, ktera neodpovidaji historické zkusenosti dané
zemé. Vysledky jsou povazovany za cenné ptispévky do odborné diskuze i pres to, ze zde existuje
problém Lucasovy kritiky. Na tento problém upozornuje ve své studii McCallum (1993).

0 Za typické priklady praci formdlniho proudu lze povazovat prace (Svensson, 1997) nebo (Mc-
Nelis — Yoshino, 1992). Vychodiska lze hledat v praci (Barro ~ Gordon, 1983).

1t Za typickou praci neformadlniho proudu, ktera odvozuje zkoumana ménova pravidla z prohla-
$eni dané centrdlni banky, Ize povazovat studii (Barrell - Dury - Pain, 1998).
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Cilem této prace bylo ve vyse zminénych dvou krocich specifikovat vhodny
model pro ¢eskou ekonomiku, ktery by vytvotil ramec pro srovnani alter-
nativnich ménovych pravidel. V tom, ze volba modelu je pro zkoumani me-
novych pravidel daleZitym krokem, panuje véeobecny konsenzus. V éeskych
podminkach to plati dvojnédsob. Ze t¥i zakladnich moznosti — strukturalni
teoreticky model, technicky model a paralelni pouziti fady modelt — byla
pro potfeby této prace vybrana prvni varianta. Paralelni pouziti nékolika
modeld bylo vylouéeno vzhledem k nedostatku osvédéenych modeld pro ¢es-
kou ekonomiku. Rovnéz technicky piistup zaméfeny na extrakci informaci
o ekonomice z datovych procesii se nezddl vzhledem ke kratkosti ¢asovych
fad a problémum s kvalitou dat p#ilis vhodny. Model éeské ekonomiky pre-
zentovany ve druhé &asti préce je vysoce agregovany stochasticky model.

Pro uzavieni modelového ramce byla ze dvou moznosti zvolena neformalni
metodologie, ktera umoznuje specifikovat alternativni ménova pravidla
podle intuice. Formélni pfistup se zdal byt méné vhodny, protoze pti nizsi
srozumitelnosti vyZaduje stejnou davku intuice pti specifikaci ztratové
funkce jako pFfistup neformalni p#i specifikaci pravidel. Také se zd4lo cen-
néjsi provést relativni srovnani nékolika pravidel, ktera by byla v souladu
s ¢eskou realitou, nez hledat matematické optimum. Specifikace alterna-
tivnich pravidel pro model éeské ekonomiky je popsdna ve t¥eti ¢dsti prace.
Vychodiskem byla nasledujici uvaha: Poéateéni ménovou strategii ceské
transformace bylo fixovani kurzu. Koncovou strategii je dosazeni nizké in-
flace a (v ramci institucionalni konvergence) pfechod na ménové pravidlo
Evropské centralni banky. Ve stfednédobém horizontu fesila centralni
banka problém piechodu mezi dvéma uvedenymi pravidly. Z této dvahy vy-
plyva, Ze pro ¢eskou ekonomiku je zajimavé uzaviit model alternativné
tfemi pravidly: pravidlem fixniho kurzu, prechodovym pravidlem a konco-
vym pravidlem, které by odpovidalo strategii cilovani inflace.'?

2. Agregovany model ¢eské ekonomiky

Zakladem navrzeného ramce je vysoce agregovany strukturdlni model.
Maly pocet rovnic umozni provadét simulace v reZimu raciondlnich o¢eka-
vani a vyrazné omezuje pocet parametri, které je treba definovat. Nalezeni
hodnot parametrt je v ¢eskych podminkdch velmi obtizné. Po zkusenostech
z predchozich vyzkumi, které vychazely z odhadii rovnic pro éeska data,
byla zvolena metoda kombinace odhadt a kalibrace.!® Kalibraci klicovych
parametri je — obdobné jako odhadem - do modelu vnasena nejistota, kte-
rou lze do jisté miry redukovat kontrolou robustnosti vysledkd simulaci.!*
Analyzou citlivosti lze zjistit, zda p#i alternativni kalibraci hodnoty para-

12 Prvni oficidlni verbalni popis ménového pravidla ECB lze nalézt v praci (Duisenberg, 1998).
Nektefi autofi se domnivaji, ze zachytit chovini ECB inflaénim pravidlem neni zcela pfesné, pro-
toze ECB ciluje ¢aste¢né cenovou hladinu (nejen tempo ristu cen). Predpokladem této prdce je
jednodussi ze dvou variant.

'* Kalibrace parametru nebo kombinace odhadu a kalibraci pro uéely simulaci neni ve studiich
o ménovych pravidlech neobvykla, jak je vidét napiiklad v (Svensson, 1997) nebo (Barrell - Dury
~ Pain, 1998).

4 Zatimco linedrni nejistota tykajici se vypovidaci schopnosti uréité rovnice je oSetfena pomoci
specifikace stochastickych 3ok, nelinedrni nejistota, ktera se tyka hodnoty parametrd, se oSet-
fuje mnohem obtiznéji. Problém je zminén ve studiich (Haldane - Batini, 1998) a (Blinder, 1998).
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TABULKA 1 Popis proménnych modelu ¢eské ekonomiky

nazev proménné popis proménné

endogenni proménné

AGD agregovana poptavka soukromého sektoru po domacim zbozi
(logaritmus stalych cen)
Y celkova redlnd aktivita (HDP, logaritmus stalych cen)
GAP indikator pfevisu poptavky nad kapacitou
(podil, v % produkéni kapacity)
INF inflace CPI (roéni, v %, déleno 100)
NET c¢ista inflace (roéni, v %, déleno 100)
CPI index spotfebitelskych cen (logaritmus indexu)
EXPK inflagni o€ekavani soukromého sektoru
(ro¢ni inflace, v %, déleno 100)
EER nominalni kurz (logaritmus kurzového indexu)
FMINF inflace dovoznich cen v doméci méné
(roéni, v %, déleno 100)
RER rediny kurz (Jogaritmicka forma)
LXP vyvoz zboZi a sluzeb (logaritmus stalych cen)
LMP dovoz zbozi a sluZzeb (logaritmus stalych cen)
TRB vyvoj obchodni bilance (podil bilance k HDP, v %)
exogenni proménné
RISK rizikova prémie ¢eskych aktiv (v %)
FR zahraniéni Urokova sazba (v %)
FINF zahrani¢ni inflace CPI (roéni, v %, déleno 100)
FPM zahrani¢ni dovozni ceny (logaritmus indexu)
FY zahraniéni HDP (logaritmus stalych cen)
RATE nominalni urokova sazba (v %)
G spotfeba vefejného sektoru (stalé ceny)
REG tempo cenovych deregulaci (roéni, v %, déleno 100)
TIME ¢asovy trend konstruovany pro étvrtietni data

poznamky: Vaizené prameéry (FR. FINF, FPM, FY) byly definovany vahami analogickymi k definici vah v kurzovém
kosi koruny, ktery byl pouzivan v obdobi pevného kurzu v letech 1993—-1996. Americky dolar (USD) ma
vahu 35 % a némecka marka (DEM) ma vahu 65 %. Indikator GAP definuje v modelu pfevis poptavky
soukromého sektoru nad kapacitou ekonomiky (v % kapacity ekonomiky). Napfiklad hodnota 0,01 zna-
mend, ze poptavka byla v pfevisu o jedno procento kapacity.

Hodnoty GAP nejsou pfimo pozorovatelné z Geskych datovych fad. protoze byly odvozeny na zakladé
odhadu systému &tyr rovnic:

(1) REG = [,(NET, GAFP, FMINF), kde f,//GAP > 0

(2) NET = L(REG, GAP, FMINF). kde 7,/0GAP > 0

(3) AGD = ,(TIME)

(4) GAP = AGD-f,

Pro odhad byly pouZity (pro kombinace mésiénich a ¢tvrtletnich ¢asovych fad) metody FIML a SURE.
Simultanni odhad systému rovnic umoznil, aby indikator GAP, ktery je definovany jako chyba v rovnici
(3) vztahujici vyvoj HDP (ogisténého o vladni vydaje) k ¢asovému trendu, pfidal ke standardni aproxi-
maci rdstu kapacity ekonomiky informace ziskané z cenoveho vyvoje. Vykazoval-li infladni vyvoj v né-
kterém obdobi akceleraci, byla chyba ve tfeti rovnici viasing zvétsena. Vliv tasového trendu je tedy nizsi,
nez by byl u odhadu jedné rovnice.

metru nedochazi k vyrazné zméné simulaénich charakteristik modelu. Sou-
¢asti ramce je proto specifikace hodnot kalibrovanych parametri, které by
byly vhodnymi alternativnimi hodnotami k hodnotam zvolenym pro za-
kladni scénat.

Navrzeny model pracuje s 22 proménnymi, z nichz 9 je exogennich a 13
endogennich, z toho 7 je uréovdno behavioralnimi rovnicemi. Prehled pro-
ménnych pouZivanych v modelu je uveden v tabulce 1.

Exogenni proménné spadaji do dvou kategorii. V prvni jsou proménné, je-
jichZ hodnota je uréovdna mezindrodnim ekonomickym vyvojem. Jde o pro-
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ménné charakterizujici mezinarodni cenovy vyvoj, vyvoj mezinarodni eko-
nomické aktivity a vyvoj mezindrodnich finanénich trhi.'® Do druhé kate-
gorie exogennich proménnych spadaji aproximace hospodaiské politiky
centralni banky a vlady. Modelova centralni banka ma jeden néastroj — dro-
kovou sazbu — a modelova vlada ma néstroje dva — objem realné spotieby
vefejného sektoru a rychlost cenovych deregulaci. V jistém smyslu lze do
této kategorie také zatadit éasovou proménnou, kterd pomahé aproximovat
rast produkéni kapacity ekonomiky. Protoze v centru zdjmu modelové ana-
lyzy je obdobi transformace a zkoumany horizont je spiSe stiednédoby, lze
proménné aproximujici hospodafské politiky povazovat vzhledem k doméci
ekonomice za exogenni.'®

Endogenni proménné modelu spadaji do éty¥ bloku: (1) blok realné akti-
vity, ktery je agregovanou analogii poptavkové IS-kiivky a odvozuje indi-
kator poptavkového tlaku na inflaci, (2) cenovy blok, ktery reprezentuje na-
bidkovou stranu a v podobé Phillipsovy k¥ivky definuje chovani inflace, (3)
blok infla¢nich o¢ekdvani, ktery uréuje stupen predvidavosti ekonomickych
subjektfi v procesu tvorby cen, a (4) blok platebni bilance, ktery aproximuje
kapitalové toky kurzovou rovnici a definuje vyvoj obchodni bilance. Pro po-
tFeby simulaci bylo nutné pro nékteré endogenni proménné uréit terminalni
podminky, které vlastné charakterizuji technicky pfedpoklad o chovani pro-
ménné v dlouhém é&asovém horizontu. Zakladnim pifedpokladem je silna
dlouhodoba vazba mezi domaci inflaci a inflaci zahraniénich dovoznich cen.
Druhou terminalni podminkou je stabilita nominalniho kurzu. Takto defi-
nované podminky zaruéuji, Zze v dlouhém ¢asovém horizontu odpovidé re-
alné zhodnocovani kurzu koruny zménam v produktivité, coZ implikuje sta-
bilizaci vyvoje obchodni bilance.!”

V modelu je celkem 18 parametrii, z nichz 15 bylo odhadnuto z ¢asovych
fad deskych dat z let 1993-97. Detailni popis odhadi véetné p¥islusnych
statistik 1ze nalézt v (Smidkova, 1998), (Mahadeva — Smidkova, 2000). Pro
zajimavost uvedme, e odhady byly kombinované pro mési¢ni a kvartélni
data. Konzistence modelu i podet stupriti volnosti byly zvySeny pouzitim né-
kterych mezirovnicovych omezendi, jeZ jsou u jednotlivych rovnic vyznacena.
TY¥i parametry, jejichz hodnoty nebylo mozné — vzhledem k naruSenosti né-
kterych ekonomickych vazeb dopady transformaénich $ok'® — z odhadd

15 Do této kategorie patii proménnd aproximujici rizikovou prémii investic do éeské koruny. Pfed-
poklad exogenity rizikové prémie je opien o teorii ndkazy kurzovych krizi, podle které je rizikova
prémie uréovana pro celou kategorii novych trhid a neni zavisla piimo na domaci ekonomické si-
tuaci. Predpoklad je opfen o analyzu krize koruny z roku 1997 ve studii (Smidkovd et al., 1998).

16V dlouhém &asovém horizontu by bylo nutné omezit vyvoj spotfeby vefejného sektoru rozpoé-
tovym omezenim odvozenym od nutnosti spldcet vliadni dluh. Zdivodnéni udava napiiklad stu-
die (Barro, 1974). Vyznam cenovych deregulaci by v dlouhém ¢asovém horizontu nutné vymizel.

17V jistém smyslu jde o podminku, ktera zaruéuje, ze v dlouhém ¢asovém horizontu se modelova
ekonomika jako celek nedostane do neudrzitelné dluhové pozice vzhledem k zahraniéi. Je dile-
zité si uvédomit, Ze obé zdkladni podminky maji pro simulace zamé&fené na stiednédoby horizont
spise technicky vyznam, nebot zajigtuji numerickou konvergenci Feseni. Pfitom ale neimplikuji,
7e se modelova ekonomika nedostane do velkého deficitu nebo prebytku obchodni bilance, pro-
toze ve stfednédobém horizontu lze ziskat feseni s vyraznym pohybem realného kurzu.

¥ Vliv poptavkového tlaku na inflaci je jednim z ptikladi vazby, kterd byla v pribéhu transfor-
mace piehlugena Fadou sokd. Jejich oé¢isténi pro potieby pripadnych ekonometrickych odhadu se
ukazalo jako p#ilid nakladné, nebof bylo ztraceno mnoho stupiu volnosti. Proto byla hodnota pa-
rametru (C8) v nabidkové rovnici (R3) kalibrovana. Problém s odhadem koeficientu vlivu pfevisu
poptavky na inflaci mély v sedmdesdtych a osmdesatych letech i trzni ekonomiky. Vysvétleni pti-
¢in kolapsu modelti Phillipsovy k¥ivky lze nalézt napfiklad v knize (Baumol — Blinder, 1991).
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TABULKA 2  Zakladni a alternativni hodnoty kalibrovanych parametr(

rovnice | zakladni scénar alternativni scénaf pro test citlivosti
R3 C8 = 0,9: standardni vliv pfevisu poptavky na inflaci | €8 = 0.5: nizky viiv pfevisu poptavky
na inflaci
R4 C10 = 0,2: o¢ekavani soukromeého sektoru jsou C10 = 0: oéekavani soukromého
do jisté miry pfedvidava sektoru jsou adaptivni
R7 C18 = —4: proces uceni finanénich trha je rychly C18 = —1: proces uéeni finanénich
trhii je pomaly

z ¢eskych dat spolehlivé odvodit, byly kalibrovany. Pro tyto tfi parametry
udava tabulka 2 hodnoty vhodné pro zakladni i alternativni scénéaf. Vlast-
nosti modelu byly ovéteny sérii simulaci.

Parametr C8 definuje vliv pfevisu poptavky na inflaci v nabidkové rov-
nici (R3). Zakladni scénar (C8 = 0,9), odvozeny ze zkuSenosti trznich eko-
nomik, piisuzuje poptdavkovému inflaénimu kanalu v ¢eské ekonomice stan-
dardni silu.'® Jednoprocentni pievis poptavky, ceteris paribus, zptsobi rast
inflace 0 0,3 %.2° Hypotéza o standardnim ptlisobeni poptavkového kanalu
mohla byt pro transformacni obdobi ptilis silna; proto alternativni scénar
pracuje s predpokladem nizkého vlivu previsu poptavky na inflaci (C8 =
0,5).2! Parametr C'10 uréuje stupen predvidavosti soukromého sektoru v rov-
nici inflaénich oéekdvani (R4). Zakladni scénai definuje miru piedvidavosti
infla¢nich o¢ekavani v éeské ekonomice jako nizkou (C10 = 0,2). Cenovy vy-
voj je vazan mnohem vice na minulé hodnoty inflace nez na modelové kon-
zistentni oéekavani inflaéniho vyvoje. Alternativni scénafr je postaven na
predpokladu nulového stupné predvidavosti (('10 = 0), podle kterého jsou
oekavani v ¢eské ekonomice ¢isté adaptivni. Parametr C18 definuje, jak
rychle zaruéi arbitraz na finanénich trzich naplnéni podminky drokové pa-
rity v kurzové rovnici (R7). Zakladni scénat predpokladd, ze se Ceské fi-
nanéni trhy u¢i pomérné rychle (C18 = —4). Osmdesat procent odchylky od
rovnovazné podminky je eliminovano v priubéhu jednoho étvrtleti. Alterna-
tivni scénat definuje reakci trha jako pomalejsi (('18 = ~1), v pritbéhu jed-
noho ¢tvrtleti je eliminovana pouze polovina odchylky.

Jednotlivé rovnice modelu vypadaji takto: Klidovou rovnici je poptavkova
kfivka, ktera uréuje vztah mezi indikdtorem previsu poptavky soukromého
sektoru po domacim zboZzi nad vyrobni kapacitou ekonomiky a mezi redlnou
urokovou sazbou. Vy$3i redlné sazby redukuji podle ekonomické teorie pre-
vis poptavky soukromého sektoru po doméacim zbozi nad nabidkou (C2 < 0):

GAP = C1+C2.(RATE-EXPK) (R1)

kde GAP je odhad ptevisu poptdvky nad nabidkou, RATE je nomindlni dro-
kova sazba chapana jako nastroj centralni banky, EXPK je hodnota inflace
CPI o¢ekavana soukromym sektorem. Odhadnuté parametry maji tyto hod-
noty: C1 = 0,026 a C2 = -0,319.

* Odhady koeficientu vlivu previsu poptavky na inflaci pro rozvinuté trzni evropské ekonomiky
jsou uvedeny v praci (Britton - Whitley, 1997). Pro odvozeni zakladni hodnoty byl vzat pramér

koeficientit pro Velkou Britanii (0,5), Némecko 10,3) a Francii (0,2

20 Pro ziskani udaje je tfeba nasobit hodnotu parametru O5 hodnotou koeficientu piizplisobeni
(C5=0,35).

2! Tato kalibrace ma velmi blizko k odhadu koeficientu pro Francii ze zminéné studie (Britton —

Whitley, 1997,
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Druh4 rovnice uréuje dekompozici poptavky soukromého sektoru po do-
médeim zboZi na ¢ast konzistentni s vyvojem nabidkového potenciilu eko-
nomiky a na nerovnovaznou ¢ast, ktera vytvari na domdcim trhu inflaéni
tlak:

AGD = GAP+C3+C4.TIME (R2)

kde AGD je agregovana poptavka soukromého sektoru po domacim zbozi,
GAP je odhad pievisu poptdavky nad kapacitou, TIME je dasovy trend kon-
struovany pro ¢tvrtletni data, ktery aproximuje vyvoj vyrobni kapacity eko-
nomiky. Odhadnuté parametry maji tyto hodnoty: C3 = 5,25 a C4 = 0,005.%2

Blok redlné aktivity je uzavien identitou definujici celkovou realnou ak-
tivitu sumou poptavky soukromého sektoru po domacim zboZi a spotieby
vefejného sektoru:

Y = loglexp™“”'+() (I1)

kde Y je celkova redlna aktivita (log je logaritmus), expA¢?’ je agregovana
poptavka soukromého sektoru po domécim zbozi ve stalych cenach a G je
poptavka vefFejného sektoru.

Ctvrtou rovnici je jedna z variant Phillipsovy kiivky. Roéni inflace CPI
roste, pokud v modelové ekonomice existuje previs poptavky soukromého
sektoru nad kapacitou (C8>0) nebo pokud se zvy$uje inflace v zemich ob-
chodnich partnera (C7>0). Pfitom je rast inflace CPI vztaZen pomoci pii-
zptsobovaciho mechanizmu k oéekavanim inflaéniho vyvoje, ktera si vy-
tvaii soukromy sektor (C5>0):

INF = EXPK+C5.(C6+C7. FMINF(-1)+C8.GAP(-1)- INF(-1)) (R3)

kde INF je inflace CPI, EXPK jsou inflaéni oéekavani soukromého sektoru,
FMINF je inflace dovoznich cen v domaci méné, GAP je odhad pievisu po-
ptavky nad kapacitou. Zpozdéné hodnoty jsou oznaéeny poétem ¢tvrtleti, tj.
vyraz (1) znaéi pfedchozi ¢tvrtleti. Odhadnuté parametry maji tyto hod-
noty: C5 = 0,35, C6= 0,08, C7 = 0,3. Parametr C8 byl kalibrovan (0,9).

Dalsi rovnice cenového bloku je terminalni podminkou, ktera zachycuje
vztah domaci a zahraniéni inflace v dlouhodobém horizontu. Je daleZité si
v&imnout, Ze terminalni podminka byla jiz implicitné pouzita v rovnici (R3)
k méfeni odchylky inflace od jeji rovnovazné hodnoty ve vyrazu, jenz defi-
nuje prizptsobovaci mechanizmus. V dlouhodobém horizontu, kdy je spl-
néna terminalni podminka (T1), a za pfedpokladu rovnovahy na trhu zbozi
budou inflace CPI i o¢ekavan4 inflace konstantni (a totozné):

INF = C6+C7 FMINF (T1)
kde INF je inflace CPI a FMINF je inflace dovoznich cen v domaci méné.

Odhadnuté parametry maji tyto hodnoty: C6 = 0,08 (mezirovnicové ome-
zeni) a C7 = 0,3 (mezirovnicové omezeni).

22 Vyse koeficientu a definice éasového trendu implikuje, ze ¢asova slozka aproximujici do znaéné
miry (pomineme-li vliv cenového vyvoje) riist produkéni kapacity ekonomiky implikuje roéni 2,5%
Tist.
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Cenovy blok je uzavien identitou pro ¢istou inflaci, ktera je odvozena podle
rozdéleni spotfebitelského cenového kose na segment cen regulovanych
a segment cen trznich. Identita umoZziiuje, aby v p¥ipadé potieby byly ivahy
o volatilité inflace CPI prevedeny na uvahy o volatilité ¢isté inflace cilované
v realité od roku 1998 centralni bankou:

INF = C9.REG+(1-C9).NET I2)

kde INF je inflace CPI, REG je tempo cenovych deregulaci a NET je ¢ista
inflace. Parametr C9 uréuje vdhu regulovanych cen ve spotfebitelském kosi
(podle definice CSU ma hodnotu 0,21).

S cenovym blokem je tizce provazan blok inflaénich ofekavani, Svou spe-
cifikaci odrazi rigidity p¥i formovani cen na trhu zbozi a prace. Ctvrta rov-
nice predpoklada, ze infla¢ni oéekdavani soukromého sektoru jsou vazenym
pramérem minulé hodnoty inflace a inflace, ktera by byla oéekavana, po-
kud by byl soukromy sektor perfektné predvidavy. O¢ekavana hodnota in-
flace za predpokladu perfektni predvidavosti je modelové konzistentni pro-
jekce inflace:?”

EXPK = C10.E(INF(+1)+(1-C10).INF(-1) (R4)

kde EXPK jsou inflaéni oéekavani soukromého sektoru, E(INF(+1)) je hod-
nota inflace CPI o¢ekdavana pro piisti étvrtleti, jez je odvozena jako mode-
lové konzistentni ocekavani, INF je inflace CPIL. Vyraz (-1) znaéi pfedchozi

étvrtleti. Parametr C10 byl kalibrovan (0,2).

Pata a gesta rovnice modeluji standardnim zpasobem dovoz a vyvoz. Do-
voz roste se zhodnocenim realného kurzu (C13 < 0) a s rustem celkové do-
maci aktivity (C12 > 0). Vyvoz roste se znehodnocenim redlného kurzu
(C15 > 0) a s rastem zahrani¢ni poptavky (C16 > 0):

LMP = C11+C12.Y(-1)+C13.RER(-1) (R5)

kde LMP je dovoz, Y(-1) je zpozdéna hodnota redlné aktivity (jedno &tvrt-
leti) a RER(-1) je zpozdén4 hodnota redlného kurzu (jedno &tvrtleti). Od-
hadnuté parametry maji ndsledujici hodnoty: C11 = 5, C12 = 0,65 a C13 =
-1,1.

LXP = C14+C15. RER+C16.FY+C17.LXP(-1) (R6)

kde LXP je vyvoz, RER je redlny kurz, FY je zahraniéni HDP a LXP(-1) je
zpozdéna hodnota vyvozu (jedno étvrtleti), ktera uréuje vliv p¥izpisobova-
ciho mechanizmu. Odhadnuté parametry maji nasledujici hodnoty: C14 =
-46,50, C15=0,25,C16 =1,63 a C17 = 0,73.**

23 V modelu jsou pouzity dva typy inflaénich o¢ekdvani. Zatimco finanéni trhy jsou modelovany
jako predvidavé, takze ménovy kurz je odvozen pomoci modelové konzistentnich oéekavani, je
trh prace a trh zbozi modelovin jako relativné rigidni, takze ofekdvani soukromého sektoru jsou
do znaéné miry adaptivni. V pFipadé uzavieni modelu infla¢nim pravidlem je toto modelové po-
jeti analogické predpokladu, ze inflaéni cil modelové centralni banky neni zeela divéryhodny.

2t Dlouhodoby tvar exportni rovnice by bvl: LXP=tC14+C 15 RER+C 16 FYV(C17.
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Redlny kurz je podil souéinu zahraniénich dovoznich cen a kurzu na do-
mé&cim indexu spotfebitelskych cen, ktery je odvozen identitou z inflaéniho
vyvoje:

RER = FPM+EER-CPI (I3)

kde RER je realny kurz v logaritmickém vyjadieni, FPM jsou zahraniéni
dovozni ceny v logaritmickém vyjadfeni, EER je nomindlni kurz v logarit-
mickém vyjadieni a CPI je index spotiebitelskych cen v logaritmickém vy-
jadreni.

CPI = CPI(—4)+INF (14)

kde CPI je index spotiebitelskych cen v logaritmickém vyjadieni, CPI(—4)
je jeho zpozdéna hodnota (roéni zpozdéni) a INF je inflace spotfebitelskych
cen.

Inflace dovoznich cen v domaci méné udava, jaky inflaéni impulz vyslal
zahraniéni cenovy vyvoj pro doméci cenovy vyvoj:

FMINF = FPM+EER-FPM(-4)-EER(-4) (I5)

kde FMINF je inflace dovoznich cen v doméci méné, FPM jsou zahraniéni
dovozni ceny v logaritmickém vyjadieni a EER je nomindlni kurz v loga-
ritmickém vyjadteni. Vyraz (—4) oznacuje roéni zpozdéni.

Pro potfeby simulaci je definovan podil obchodni bilance na produktu.
Tento indikdtor mizZe byt pouzit ke sledovani prichodnosti simulaénich scé-
nati z hlediska vnéjsi zranitelnosti, protoze (ac¢koli terminalni podminky
zarucuji pro dlouhodoby horizont udrzitelny vyvoj platebni bilance) ve st¥ed-
nédobém horizontu mohou nékteré scénare vést k vyraznym deficitim nebo
prebytkiim na bézném uétu:

TRB= (exp"X¥'—exp MP))f exp'Y’ (16)

kde TRB je podil obchodni bilance na produktu, exp’*"je vyvoz ve stalych
cendch, exp™?" je dovoz ve stalych cenach a exp'” je produkt ve stalych ce-
nach.

Posledni dvé rovnice modelu zachycuji vyvoj ménového kurzu. Nominalni
kurz je modelovan pomoci podminky nepokryté tirckové parity s tim, Ze pro-
ces ufeni finanénich trha neni bez nakladi, takze trhy se mohou od uve-
dené podminky odchylit (C18 < 0). Kurzova oéekavani jsou modelovana jako
modelové konzistentni.?” Urokovy diferencial vstupuje do rovnice snizen o ri-
zikovou prémii:

EER = EER(-1)+C18.(E(EER(+1))-EER+RATFE/400-FR/400-RISK/100)
(R7)

kde EER je nominalni kurz v logaritmickém vyjadieni, EER(-1) je jeho zpoz-
déna hodnota o jedno étvrtleti, E(EER(+1)) je modelové konzistentni ode-
kavani kurzu v pristim étvrtleti, RATE je domaci virokova sazba, FR je za-
hraniéni urokova sazba a RISK je rizikova prémie. Parametr C18 byl
kalibrovan (-4).

25 Jak jiz bylo Fe¢eno, v modelu pracuji finanéni trhy v jinem rezimu ogekavani nez soukromy
sektor.
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TABULKA 3 Definice stochastickych 5ok

zdroj nejistoty typ nejistoty standardni chyba [%)]
pfevis poptavky rovnice (R1) 2,31
inflace rovnice (R3) 1,01
kurz rovnice (R7) 0,02
dovozni ceny exogenni proménna (FPM) 0,06

pozndmka: Relativni velikost $okll byla odvozena z historickych datovych fad. Pfedpokladem modelu je nekorelova-
nost Soku.

EER = EER(-1) (T2)

kde EER je nominalni kurz v logaritmickém vyjadteni a EER(-1) je jeho
zpozdéna hodnota o jedno étvrtleti.

Jak jiz bylo feéeno v ivodni é4dsti prace, modelovy ramec musi obsahovat
specifikace 8ok, které ovliviiuji ekonomicky vyvej. Definice okt l1ze odvo-
dit z kombinace technické analyzy a expertniho tusudku.? Pro model éeské
ekonomiky bylo dilezité specifikovat dva typy $oki, které maji podstatny
vyznam pro ménovou transmisi. Jejich prehled poskytuje tabulka 3. Prv-
nim typem jsou $oky vznikajici v domaci ekonomice a ovliviiujici inflaci
a previs poptdvky nad nabidkou. Druhym typem jsou $oky iniciované me-
zinarodnim vyvojem v oblasti cen zboZi a finanénich aktiv. T¥i Soky byly spe-
cifikovany pro rovnice (R1),(R3) a (R7) a jeden pro exogenni proménnou za-
chycujici vyvoj dovoznich cen.

Takto postaveny model zachycuje ndsledujici rysy éeské ekonomiky: Otev-
renost k zahraniénimu cenovému vyvoji (véetné pohyba kurzu) je v modelu
znaénd. Pouzité koeficienty implikuji, Ze p¥enos inflaénich impulzi je rela-
tivné rychly a probéhne v horizontu jednoho az dvou étvrtleti, ale pritom
neni uplny. Jeho rozsah je kolem tificeti procent. Vliv previsu poptavky na
inflaci je vyznamny, ale relativné slabsi nez u standardnich ekonomik —
mimo jiné také proto, Ze vliv dovaZené inflace je vyznamny. Finanéni trhy
se v modelu uéi relativné rychle. Kurzovy vyvoj se odviji od modelové kon-
zistentnich o¢ekavani, zatimco cenovy vyvoj je do znaéné miry uréovan adap-
tivnim charakterem oéekavani soukromého sektoru. Hospodéd¥ska politika
vlady je v modelu charakterizovana rozsahem fiskalni expanze a rychlosti
cenovych deregulaci.

3. Specifikace alternativnich ménovych pravidel

Modelovy ramec je t¥eba uzavtit ménovym pravidlem, které umozni en-
dogenizovat vyvoj drokové sazby. V duchu zvolené neformalni metodologie
byla specifikovdna tfi alternativni ménova pravidla, ktera jsou zajimava
jako vychozi a koncové pravidlo vymezujici prechodové obdobi nebo jako
pravidlo aproximujici éeskou realitu v prabéhu transformaénich let
1993-1997. Zatimco prvni dvé pravidla byla odvozena z ekonomické teorie,
specifikaci tietiho pravidla bylo tFeba ovérit studiem dokumentt centralni
banky.?” Teoreticka ménova pravidla definuji vztah mezi zdkladnim na-

2 Priklad tohoto metodologického postupu je vysvétlen ve studii iBritton - Fisher — Whitely,
1998).
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strojem modelové centralni banky a cilem ménové politiky pomoci para-
metru, ktery ukazuje citlivost centralni banky na odchylku zvoleného indi-
katoru od cile, a tedy na silu reakce ménového nastroje, a parametru pied-
vidavosti, ktery aproximuje ¢asovy horizont relevantni pro ménovépoliticka
rozhodnuti:?®

R=R +B.£n prot<lL-l (P1)
R,=R, 1+B~(7711+I_V1r+1+ 050) prot = L

kde B je parametr citlivosti kurzového pravidla, &, je prognéza znehodno-
ceni kurzu (vytvo¥ena v éase ¢ pro ¢as t+]) s tim, Ze stfednédoby cil ménové
politiky je fixovat kurz (tj. £, =0), L oznacuje délku stfedné&dobého hori-
zontu, [ je délka éasového horizontu relevantniho pro rozhodnuti o podpote
kurzu, vyraz (7, -, +0',) definuje terminalni podminku na zakladé pred-
pokladu, Ze v dlouhém horizontu se kurz vyviji v souladu s domadci a za-
hraniéni inflaci a rovnovaznou hodnotou redlného kurzu (resp. jejich pro-
gnézovanymi hodnotami).

Rr = Rt,1+6.( ’7TI,+k—‘7T‘Hk ) pro t < K-k (PZ)
R, =R, +6(7, ,~7)prot = K-k

kde & je parametr citlivosti inflaéniho pravidla, #,,, je inflaéni prognéza (vy-
tvoirena v Case £ pro ¢as t+k), 7', je stfednédoby cil ménové politiky pro
¢as t+k, K oznacuje délku stiednédobého horizontu, & je délka ¢asového ho-
rizontu odvozeného od délky ménové transmise a 7 je zdkladni podminka
(resp. dlouhodoby cil ménové politiky).

Srovnani dvou teoretickych pravidel prinasi nasledujici zavéry: V obou
ptripadech musi modelova centrdlni banka nastavit parametr citlivosti pra-
vidla a uréit délku horizontu relevantniho pro ménovépoliticka rozhodnuti.
Intuice napovida4, ze kurzova transmise vedouci od zmény nastroje ke zméné
kurzu je rychlej$i neZ transmise ménova, ktera vede od zmény nastroje ke
zméné inflaéniho vyvoje (1 < k). P¥i uplatnéni kurzového pravidla nemuze
modelova centralni banka v dlouhém horizontu uréit miru domadci inflace,
protoZe ta je odvozena od zahrani¢ni inflace a vyvoje realného rovnovaz-
ného kurzu. Pokud je naptiklad vyvoj redlného rovnovainého kurzu cha-
rakterizovan mirnym zhodnocovanim, je dlouhodobym cilem ménové poli-
tiky implicitné vyssi inflace, nez jakou vykazuje zahranidi. Uplatnéni
inflaéniho pravidla umozni modelové centralni bance zvolit cilovou hladinu
inflace i tvar inflaéni trajektorie. V dlouhém horizontu je mira domaci in-
flace uréena zakladni podminkou; nemusi tedy byt nutné odvozena od za-
hraniéni inflace. V ptipadé, Ze modelova centralni banka zvoli za svij dlou-
hodoby cil konvergenci, muze byt dlouhodoby cil totozny s cilem v kurzovém
pravidle. Jde ale o volbu modelové centralni banky, nikoli o hodnotu impli-
kovanou samotnym pravidlem.

K ovéfeni tvaru ménového pravidla, které by aproximovalo ¢eskou rea-
litu v ¢asovém obdobi 1993-1997, byla pro potfeby této prdce pouZita ana-

27 Problém odvozeni skuteé¢ného ménového pravidla z dokumentu centralni banky byl metodolo-
gicky popsdn v praci {Romer - Romer, 1989).

# Modelova centralni banka vyhlazuje odchylku cilované veliéiny od vytyéené hodnoty opatrné,
protoZze zména nastroje neni bez naklada. Problematika vyhlazovani pohybu meénového nastroje
je shrnuta napiiklad ve studii (Haldane - Batini, 1998) anebo ve studii (McCallum, 1993).
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TABULKA 4 Cile a mezicile eské ménové politiky v letech 1993-1997

prognoza inflace/ inflacni cil ménovy mezicil kurzovy mezicil
prognoéza pro CPI, od roku cilovany koridor pro rist cilované pasmo pro
1998 cil pro &istou inflaci penézniho agregatu M2 kurzovy index

1993 15 % (1 %,1992) 16 % (1 %, 1992) 10,5 %, 1992)

1984 10 % (1 %, 1993) 13,5 % (1,5 %, 1993) 1(0,5 %, 1992)

1995 9 % (1 %, 1994) 15,5 % (1,5 %, 1994) 1 (7,5 %, 1995)

1996 9 % (1 %,1995) 15 % (2 %, 1995) 1 (7,5 %, 1996)

1997 8 % (1 %,1996) 10 % (2 %, 1996) 1(7,5 %, 1996)

1998 6 % (0,5 %, 1997) zruden v prosinci 1997 zru$en v kvétnu 1997

pozndmka: Pro v8echny cile jsou uvedeny stfedové hodnoty pfislusnych intervall) V zavorkéch je udana &ife cilova-
ného pasma a rok, ve kterém byl cil specifikovan.

Iyza oficidlnich ménovych dokumentua centralni banky s cilem zjistit, podle
jakych kritérii byly nastavovany drokové sazby.?? Ukadzalo se, ze odvozeni
ménového pravidla z redlnych dokumenti je pro tranzitivni ekonomiku po-
mérné komplikovany problém, protoZe v pribéhu transformace prochézela
specifikace cile ménové politiky jistym vyvojem. Ve sttednédobém horizontu
dochézelo k paralelnimu pouziti nékolika cilt (resp. mezicila), jejichz dile-
Zitost se ménila. Navic byly trZzni néstroje ménové politiky zavadény po-
stupné tak, jak to dovoloval stupen vyvoje finanénich trhi.3°

Tabulka 4 dokumentuje vyvoj ve specifikaci cilii. V obdobi 1993-1997 byly
hodnoty inflace CPI oznamené ex ante oznacdovany jako prognézy, v roce
1997 ziskal inflaéni ukazatel vyssi dilezitost a stal se inflaénim cilem, za-
timco ostatni mezicile se dostaly do role indikatorti ekonomického vyvaje.
Timto krokem byla odstranéna paralelni existence nékolika cild z predcho-
zich let, kdy v obdobi omezené sménitelnosti existoval soubézné s inflaéni
prognézou kurzovy a ménovy mezicil. Po zavedeni sménitelnosti v roce 1995
doslo postupné ke sniZeni priority pFitazované stabilité kurzu a ménovy me-
zicil ziskal na dilezitosti v reZzimu 8irokého kurzového pasma.

Vzhledem k praveé popsanym komplikacim bylo t¥eba ovérit, zda je mozné
aproximovat ¢eskou ménovou strategii v letech 1993-1997 ve stejné jedno-
duché podobé, jakou maji dvé teoretickd pravidla, a zda je moZné obecny
tvar aproximujicitho pravidla, ktery by mél podobu pomérné slozité funkce,
redukovat:

ARt = 1’/\(7TI+I’“ 7Tt+]:‘:; {;‘,ﬂl—g,t/:, I-L/+]I"/—LHIP) pro t < T_l (PS)

kde AR, je zména nastaveni urokovych sazeb v ¢ase ¢, A je reakéni funkce
pFirazujici odchylkam cilovanych veliéin od cflovanych hodnot priority a ur-
¢ujici citlivost reakce centralni banky, ., je inflace oéekdvand v pristim

# Jako zdroje pro narativni analyzu byly pouzity nasledujict dokumenty: vyroéni zpravy Ceské
néarodni banky z let 1993-1997, prvn{ Zprdva o inflaci z dubna 1998 a staté (Pospisil, 1993), (Po-
spi&il, 1994}, (Pospisil, 1995) a (Pospisil, 1997).

3V prvni etapé bylo nutné piejit od pFimych nastroju k nepfimym (1j. slo o odstranéni iivéro-
vych a drokovych limitu a omezeni sménitelnosti). Ve druhé etape byly zavedené pfimé nastroje
postupné ozivovany tak, jak to dovolil vyvoj finanénich trhu. Rozvoej finanénich trhi centralni
bance umoznil, aby postupné pienesla ménovépolitické rozhodovani od objemovych operaci k ce-
novym. Aé¢koli jako instituce vznikl penéini trh jiz v roce 1991, bylo mozné piejit ke standard-
nim repo operacim teprve v roce 1995, Detailngjsi analyzu problematiky poskytuje stat (Smid-
kova, 1996).
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GRAF 1 Reakce ménovych nastrojii za predpokladu nulového stupné predvidavosti
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pozndmka: Na Easoveé ose jsou vyneseny kvalitativni indikatory. Ménovd politika je (plosny) indikator oznadéujici zménu
nastaveni parametril ménové politiky, nad osou je signalizovano zpfisnéni ménové politiky a pod osou jeji
zmirnéni. Indikator inflace oznatuje obdobi, ve kterych se inflace odchylovala od prognézovanych hodnot,
nad osou jsou oznaéena prestieleni koridoru a pod osou podstieleni. Indikator kurz oznaéuje obdobi, ve
kterych se kurz blizil k mezim pasma, nad osou jsou oznacena pfiblizeni k depreciaéni hrané a pod osou
k hrané aprecia¢ni. Indikator penéZni zasoba oznaluje obdobi, ve kterych se penézni zasoba odchylila
z cilovaného koridoru, nad osou jsou oznadena piestieleni a pod osou podstieleni (inflace, kurz a penéini
zasoba jsou sloupcoveé indikatory).

roce na zakladé udaju v éase ¢, m,,, je roéné stanoveny inflaéni cil (ozna-
dovany jako prognéza), &,/ je otekavany vyvoj kurzu v p¥istim obdobi (f ozna-
¢uje velmi kratky ¢asovy interval) na zakladé udajt v ¢ase ¢, ¢, je kurzovy
cil (oznadovany jako mezicil) stanoveny pro p#isti éasovy dsek, u,,qfje rast
penéini zdsoby olekavany v pFistim roce na zakladé udaju v Case t, ., je
roéné stanoveny ménovy cil (oznacovany jako mezicil) a 7T je délka stied-
nédobého horizontu.

Analyza dostupnych informaci ukdazala, ze pravidlo odpovidajici éeské re-
alité bylo kombinované, protoze pii zméné ménovych néstroja byla zf¥ejmé
zvazovana kombinace nékolika kritérii, a Zze je zajimavé provést srovnani
G¢innosti a dopadt kombinovaného pravidla aproximujiciho realitu se
dvéma teoretickymi pravidly, protoze takto specifikované tfi scéndre jsou
navzajem odli§né. Tento zavér lze demonstrovat srovndnim impulzi, které
odchylky jednotlivych veliéin od cilovanych hodnot vysilaly, se zménami na-
staveni ménové politiky a naslednou avahou, do jaké miry je, ¢i neni mozZné
vztadhnout zmény ndstroja ke zménam prevazné jednoho cile (resp. mezi-
cile). Jen v tom ptipadé by totiZ bylo mozné kombinované pravidlo reduko-
vat na jedno z teoretickych pravidel.

Pro tento wéel byly sestaveny indikatory nastaveni nastroji ménové po-
litiky?! a odchylek tti sledovanych veli¢in od cilovanych hodnot. Grafy 1 a 2
porovnavaji obdobi, ktera lze jednoznaéné klasifikovat jako obdobi zp¥is-
néni/zmirnéni ménové politiky, s obdobimi, ve kterych se otekdvana hod-
nota nékteré ze t¥i veliéin vyrazné odchylila od cilované hodnoty. Grafy se
li&i v predpokladu, do jaké miry byla ménova politika predvidava. Graf 1
znazorhuje situaci, kdy by se ménova politika hypoteticky koncentrovala

! Indikator nastaveni nastrojii ménové politiky zohledhuje zmény zdkladnich virokovych sazeb
CNB (diskontni a lombardni), zménu repo sazby a zménu efektivni sazby povinnych minimal-
nich rezerv. Protoze se tyto veliéiny pohybovaly ve vzijemném souladu, odpovida vyvoj indika-
toru v podstaté vvvoji urokovych sazeh.
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GRAF 2 Reakce ménovych nastrojl za pfedpokladu vysokého stupné predvidavosti
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poznamka: Na ¢asové ose jsou vyneseny stejné kvalitativni indikatory jako u graful.V tomto pfipadé jsou v&ak indi-
katory inflace a penézni zasoba posunuty v ¢ase o rok vpred. Tak je mozné porovnat odchylky ve vyvoji
cili (resp. mezicild) v roénim vyhledu s aktualni reakci ménové politiky.

na skuteéné hodnoty cilovanych veli¢in v daném ¢éase (nulovy stupen pied-
vidavosti). Graf 2 zachycuje situaci, kdy by se ménova politika hypoteticky
koncentrovala na otekdavané hodnoty cilovanych veli¢in v roénim vyhledu
(kromé kurzu, ktery je sledovan v kazdém okamziku v ¢ase) a uplathovala
tak pomérné vysoky stupen predvidavosti za predpokladu, Ze ofekavané
hodnoty sledovanych veli¢in jsou blizké hodnotam pozdéji pozorovanym.??
Vyjdeme-li z hypotézy, Zze se ¢eskd ménova transmise projevuje s ¢asovym
zpozdénim kratsim nez rok, lze Fici, Ze oba grafy vytyc¢uji meze pro strate-
gii uplatiiovanou v realité.

Porovnani vyvoje indikatoru nastaveni nastroji ménové politiky s od-
chylkou inflace od vytyéenych hodnot ukazuje, Ze bez ohledu na pifedpoklad
¢asovych zpozdéni nebyl pro reakce ménové politiky rozhodujicim kritériem
infla¢ni vyvoj. Obdobi druhé poloviny roku 1993 a prvni poloviny roku 1994
lze klasifikovat jako periodu zvolnéni ménové politiky, rok 1996 a prvni po-
lovinu roku 1997 jako obdobi zpfisniovani (ostatni obdobi tak vyrazné cha-
rakteristiky nevykazuji). Inflaéni prognéza byla p¥itom po vétsinu éasu
blizka skuteénym hodnotdm, vyrazné obdobi odchylek prislo v roce 1997,
kdy po sobé nasledovala obdobi rychlého zpomaleni a zrychleni inflace, takze
odchylka od inflaéniho mezicile neddvala divod k vyraznéj$im zméndam in-
dikatoru nastaveni ndstrojit ménové politiky.

Analogicky zaver plati pro kurzovy mezicil. Vyvoj kurzu indikoval ve dvou
obdobich (éast roku 1995 a ¢ast roku 1996) moznost zvolnéni ménové poli-
tiky. Tato obdobi se nekryji s etapami zvolnovani nastaveni ménovych na-
stroji. Ani ménovy vyvoj zfetelné nekoresponduje s vyvojem ménovych na-
strojii. Penézni agregat M2 indikoval nutnost zpfisnéni ménové politiky
v pomérné dlouhém obdobi let 1994-1996, ménové nastroje ale dlouhodobé
zprisnéni neindikovaly. Graficka analyza naznacuje, Ze centralni banka v re-

32 Je diilezité znovu pripomenout, Ze z dokumentu neni mozné vy¢ist, jake byly oéekdavané hod-
noty sledovanych veli¢in v ohdobi zasadnéjsich rozhodnuti, coz vnasi do analyzy vychylku. V pfi-
padé, ze zasah meénové politiky byl dspésny, neni odchylka cile od oéekavané hodnoty pozorova-
telna ze zndmych dat. Tente problém je zminovan v prdci (Blinder. 1998,
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alité skuteéné pouzivala kombinované pravidlo, které nebylo totozné s kur-
zovym ani s inflaénim pravidlem.

Analyza ménovych dokumentt ukazala, ze je zajimavé provést srovnani
uéinnosti a dopadi t¥i alternativnich ménovych pravidel; proto je tieba uza-
vFit model ¢eské ekonomiky tFemi variantnimi pravidly. Struktura dvou te-
oretickych pravidel odpovida pravidlam (P1) a (P2). Treti varianta, aproxi-
mujici kombinované pravidlo (P3), pracuje s pozorovanymi hodnotami
urokovych sazeb a kurzu; proto nepracuje s kurzovou rovnici modelu. Pri
specifikaci infla¢niho a kurzového pravidla bylo tteba reflektovat problém
nominalni konvergence. Proto bylo tfeba nalézt adekvatni modifikaci pra-
videl, kterd jsou standardné pouzivdana pro trzni ekonomiky.??

Modelova centralni banka standardné reaguje na odchylku sledované ve-
li¢iny od cilované hodnoty odchylenim sazby od rovnovazné hodnoty.?*
Zména je proporcionalni odchylce a je tim vétsi, ¢im je pravidlo v dosaho-
vani cile “agresivnéj$i“. Novd hodnota nastroje je odvozena od jeho zpoz-
déné hodnoty. Pro tranzitivni ekonomiku prochazejici nominalni konver-
genci vSak nelze pracovat s predpokladem, Ze tato zpozdéna hodnota byla
rovnovazna. Proto byla v této praci rovnovazna hodnota aproximovana zpoz-
dénou inflaci a zahraniéni realnou sazbou zvy$enou o rizikovou prémii.
Podle této definice nedojde ke zméné ndstroje, pokud: (1) cil bude splnén
a (2) nezménila se realna rovnovazna sazba (resp. jeji aproximace). S touto
modifikaci vypada inflaé¢ni a kurzové pravidlo pro stfednédoby horizont
takto:

RATE = 100.INF(-1)+FR+RISK-FINF+GAMA1.(EER-EER(-1)) (P1%)

kde RATE je nastroj centralni banky, INF je inflace CPI, FR jsou zahra-
niéni urokové sazby, RISK je rizikova prémie, FINF je zahraniéni inflace,
GAMA1 je parametr udavajici agresivitu®® kurzového pravidla, EER je kur-
zovy index, cilem pravidla je kurzova stabilita, resp. cilované kurzové zne-
hodnoceni je nula.

RATE = 100.INF(~1)+FR+RISK-FINF+GAMA2.(INF(+K)-TGETK) (P2%)

kde K je délka ¢asového horizontu relevantniho pro ménova rozhodovanti,
GAMAZ2 je parametr agresivity a TGETK je cilovana inflace v éase t+K.

* Diskuze o tvaru ménovych pravidel pro modely trznich ekonomik je pomérné pestra. Lze vy-
sledovat shodu, ze pravidlo by nemélo obsahovat pouze reakci nastroje na odchylku cilované ve-
li¢iny od zadouci hodnoty, ale také zpoZdénou hodnotu nastroje. Interpretace maze byt technicka,
jak uvddi napt. (Barrell — Dury — Pain, 1998), zalozend na pozadovanych simulaénich vlastnos-
tech pravidla, které by mélo mit proporciondini i integralni slozku. Interpretace zpoZdéného ¢lenu
miize byt i ekonomicka, jak uvadi McCallum (1993), protoze naklady na zménu nastroje jsou
podle teorie nenulové. Haldane a Batini (1998) nastoluji otazku rozkladu volatility nastroje na
rovnoviaznou a nerovnovaznou slozku.

4 Infla¢ni pravidla pracuji s predpokladem, ze modelova centralni banka formuje svou inflaéni
projekei jingm zphisobem, nez jakym formuje sva inflaéni ocekavani soukromy sektor. Modelova
centralni banka reaguje na oéekavanou hodnotu inflace, ktera je modelové konzistentni. Projekce
modelové centrdlni banky jsou tedy presnéjsi nez adaptivni o¢ekavani soukromého sektoru, pro-
toZze centrdlni banka znd model ekonomiky. Nezna ale $oky, které ekonomiku zasahnou. Nezna-
lost stochastickych 8okl aproximuje v modelu problém realné centrdlni banky, ktera pii nejis-
toté o chybé prognozy reaguje nastrojem na odchylku prognozy uréité veli¢iny od cile.

# Jde o doslovny preklad anglického technického terminu. Parametr GAMA byva definovan jako
parametr ukazujici, jak agresivni je pravidlo p#i dosahovani cile.
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V pravidlech (P1%) a (P2*) jsou tii parametry (GAMA1, GAMAZ2 a K), je-
jichz hodnoty je tieba kalibrovat. Obdobné jako u parametra kalibrovanych
v samotném modelu jsou i v pravidlech specifikovany hodnoty parametra
na zdkladé znalosti o teské ekonomice a studii trznich ekonomik. Nejistota
0 hodnoté parametra je redukovana specifikaci zakladniho scénafe a vari-
antnich hodnot. Pro parametr GAMA1 p¥ichazeji v iivahu hodnoty, které by
dokézaly udrzet kurzovy index v horizontalnim pasmu. Podle vysledku pred-
béznych simulaci byly vybrany &ty#i variantni hodnoty (100, 10, 5, 1),
z nichz nejvyssi hodnota zcela fixuje kurzovy index a nejnizsi hodnota udr-
zuje index v pomérné Sirokém kurzovém pasmu. Tyto kalibrace odpovidaji
pristupim, které byly postupné uplatnény v ¢eské ekonomice.

U inflaéniho pravidla je tfeba nastavit kombinaci hodnot parametri
K a GAMA2. Modelové simulace chovani trznich ekonomik ukézaly, Ze ka-
librace kombinujici vysoké miry piredvidavosti a agresivity inflaéniho pra-
vidla produkuji velmi nestabilni vystupy. Obdobny zavér plati pro kombi-
naci velmi nizkych hodnot obou parametri. Intuitivné tento zavér shrnuji
Haldane a Batini (1998). Podle nich pokud modelova centralni banka rea-
guje na udalosti s ptili§ velkym ptredstihem a p¥ili§ razantné, maze ekono-
miku rozkolisat, protoze pfedbéhne délku ménové transmise. V opaéném
pripadé modelova centralni banka reaguje s takovym zpozdénim a tak malo,
Ze netlumi volatilitu Zadné veliéiny.

Podle dostupnych odhadu o délce ménové transmise v ¢eské ekonomice
byla predvidavost pravidla definovédna ve dvou variantach. Za predpokladu
vysoké piedvidavosti (K=4) reaguje modelova centralni banka na odchylku
prognézy inflace od cile v horizontu ¢tyt ¢tvrtleti. Za predpokladu nizsi pied-
vidavosti (K=2) reaguje banka na tuto odchylku v horizontu dvou &tvrtleti.
Mira agresivity pravidla byla také definovdna ve dvou variantach. Hodnoty
parametru byly odvozeny z pracovnich simulaci tak, aby byly konzistentni
se zvolenymi piredpoklady predvidavosti. P¥i stejné odchylce inflace od cile
je pohyb sazeb p#i zvolené vy$si mite agresivity pravidla (GAMA2=4) dvoj-
nasobny neZ p¥i alternativni (nizsi) mive agresivity (GAMA2=2).

4. Moznosti pouziti modelového ramce pro analyzu ménovych
strategii

Cilem tohoto ¢lanku bylo prezentovat ramec, ktery by umoznil porovnat
alternativni ménové strategie v modelu ¢eské ekonomiky. Clanek poskytuje
shrnuti literatury, ktera dava vhodné metodologické zdzemi, popis rovnic
modelu ¢eské ekonomiky vcetné hodnot parametri, diskuzi variantnich
kalibraci, specifikaci stochastickych 8ok a odvozeni t# alternativnich mé-
novych pravidel, kterymi lze model pro potfeby simulaci uzaviit. Takto vy-
tvofeny ramec umoznuje provést podle nastinénych scénait sérii stochas-
tickych simulaci pro stfednédoby éasovy horizont. Ziskané vysledky mohou
slouzit jako podklad pro konzistentni porovnani uéinnosti a dopad alter-
nativnich ménovych strategii, které jsou v ramci modelu pfedstavovany
ménovymi pravidly. Pfi pouZiti tii pravidel a vsech zvazovanych kalibraci
modelovych parametra i parametra v pravidlech vznikne celkem 68 simu-
la¢nich scénafa; jejich prehled je uveden v tabulce 5.7°

Za zminku stoji, Ze v rdmci zvolené neformalni metodologie je pro tento
uéel jesté treba definovat, jak maji byt méfeny dé¢innost a dopady pravi-
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TABULKA 5 Simulaéni scénare pro tfi alternativni pravidia a variantni kalibrace

kurzové pravidlo inflaéni pravidlo kombinované pravidlo
kalibrace parametr(i | 8 scénarl 8 scénafl 4 scénéafe
modelu hodnoty parametr(: hodnoty parametr(: hodnoty parametr(:
C8 = 0,5/0,9, C10 = 0/0,2,| C8 = 0,5/0,9. C10 = 0/0,2,| C8 = 0,5/0,9, C10 = 0/0,2]
C18 = ~1/-4 C18 = ~1/—4
kalibrace parametr(l | 4 scénafe 4 scénare 1 scénar
pravidel hodnoty parametr(: hodnoty parametr(:
GAMA1=1/5/10/100 K=2/4. GAMA2=2/4
celkovy pocet 32 32 4
scénari

del.?” Provedené simulace umozni podle zvolenych kritérii ukdzat, zda v mo-
delovém ramci existuje pravidlo, které by bylo uéinnéjsi a méné nakladné
nez pravidla alternativni. Takovy vysledek by byl korektnim argumentem
pro diskuzi o volbé ménové strategie. V odborné diskuzi je samozfejmé dua-
lezité nezanedbat skuteénost, Ze srovnani pravidel je podminéno modelem.
Tato podminénost nas piivadi ke druhé moZnosti pouziti rdmce a tou je ana-
lyza samotného modelu a zavislosti vysledka simulaci na jeho struktutre
a hodnotach parametrii. Zde je velky prostor pro dalsi vyzkum, protoZe zod-
povédét otazku, zda model dobie vystihuje chovani ¢eské ekonomiky, neni
mozZné bez srovnavani vysledka simulaci nékolika rtiznych modela.

36 Modelovy rdmec popsany v této praci byl specifikovan v programovém produktu WinSolve. Ra-
mec byl jiz pouzit k fadé simulaci. Simulaéni horizont byl definovan jako 1994:Q2-1997:Q4. K ¥e-
Seni systému rovnic byla uzita Gaussova-Seidelova metoda, rovnice byly feSeny v reZimu racio-
nalnich oéekavani pomoci Stackedovy-Newtonovy metody. Podrobny popis datové bdze
a numerické vysledky simulaci véech scénaiu lze ziskat u autorky.

#7 Vybér kritérii neni pro tranzitivni ekonomiku, ktera prochazi obdobim nominalni konvergence,
jednoduchy. Tomuto problému a prezentaci vysledka srovnani d¢innosti a dopadu pravidel bude
vénovan €ldnek ,Srovnani ufinnosti a dopadi alternativnich ménovych pravidel v modelu éeské
ekonomiky® v ¢isle 5/2000 ¢asopisu Finance a uveér.
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SUMMARY

JEL Classification: E52
Keywords: Czech monetary policy - policy rules - convergence

Alternative Monetary Policy Rules in the Model
of the Czech Economy

Katefina SMIDKOVA - Czech National Bank

Since koruna turbulence in 1997, there has been considerable dialogue concerning
suitable strategy for the Czech monetary policy. This paper provides a model frame-
work for such discussion. Three alternative monetary strategies are approximated
by different policy rules. Several specific features of the Czech economy (such as its
significant openness, administered price deregulation, and nominal convergence) are
incorporated in the author’s model. Major shocks come from external prices and price
corrections. Similarly, policy rules mirror strategies of monetary policy that are
relevant to the Czech experience. For example, the standard inflation-targeting rule
is modified by an imported equilibrium interest rate. Alternative definitions of
aggressiveness regarding the exchange-rate rule correspond to changes in the width
of the band. Model simulations can be used for a comparison of the efficiency of mo-
netary rules in ensuring convergence to low inflation and their costs in terms of out-
put, interest rates, and trade balance volatility.
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