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Srovnani alternativnich ménovych
pravidel v modelu ¢eské
ekonomiky

Katefina SMIDKOVA*

1. Metodologie srovnavani pravidel

Meénova pravidla v modelech aproximuji reakce centralni banky; proto
miiZe srovnani uc¢innosti a dopadl alternativnich ménovych pravidel v mo-
delu deské ekonomiky poskytnout podklad pro diskuzi o volbé mé&nové stra-
tegie. V avahu pfichazeji tfi alternativni pravidla — kurzové, infla¢ni a kom-
binované. Zvolit metodu, ktera na zdkladé vysledkt simulaci zméri v modelu
¢eské ekonomiky uéinnost a dopady jednotlivych pravidel, neni trividlni za-
lezitosti, a to i presto, Ze tento ¢lanek opomiji obtiZe spojené s tvorbou sa-
motného modelu a specifikaci pravidel.! V modelech rozvinutych ekonomik
je vétsinou ucéinnost ménovych pravidel méfena nizkou volatilitou inflace
a jejich dopady zvySenou volatilitou produktu. P¥itom ve stifednédobém ho-
rizontu je rozsah substitu¢niho efektu uréen zvolenym modelem ekono-
miky.?

Prvni moznou metodou srovnani je pfidrzet se matematického formalniho
postupu, pouZit explicitni ztratovou funkci a minimalizaci ziskat optimalni
pravidlo. Tento ptistup ale neumoziiuje porovnat vice pravidel, protoze
hleda pouze pravidlo optimalni. Navic ,optimalita“ pravidla zavisi na tvaru
ztratové funkce. Standardné pouZivanou kombinaci volatilit inflace a pro-
duktu nepovazuji za dobrou aproximaci spole¢ensky optimélniho vystupu
shodné v&ichni autofi, a to proto, Ze kritéria vlozena do ztratové funkcee ne-
povazuji za konsenzudlni. Podle nékterych vyhrad by modelova centralni
banka méla stabilizovat spiSe rist nomindlniho produktu nebo kombinovat
minimalizaci volatility inflace se stabilizaci cenové hladiny. Dal&i pfipo-
minkou byva nutnost zohlednit volatilitu drokovych sazeb a popfipadé ji-

* Katefina Smidkova ~ Ceska narodni banka
Nazory a stanoviska uvadéné v této praci jsou nazory a stanoviska autorky a nepredstavuji
nutné nazory CNB. Podékovani za cenné pfipominky a komentdare patii dvéma anonymnim re-
cenzentum redakce ¢as. Finance a ivér, Ray Barrellovi, Nicoleté Batini, Tomasi Cahlikovi, Andy
Haldanovi, Miroslavu Hrnéifovi, Vratislavu Izakovi, Vladimiru Kreidlovi, Lavanu Mahadevovi,
Martinu Mandelovi a Zdenku Timovi.

! Analyza problematiky vybéru kritérii srovnani navazuje volné na ¢lanek ,Specifikace alterna-
tivnich ménovych pravidel v modelu éeské ekonomiky”, ktery byl vénovan specifikaci modelu
¢eské ekonomiky a jednotlivych pravidel véetné otdzky uzavieni modelu v ramci formalni a ne-
formalni metodologie (Smidkova, 2000).

2V dlouhodobém horizontu substituéni efekt mezi volatilitou inflace a produktu v modelech vy-
mizi.
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GRAF 1 Hiedani optimalniho pravidla pomoci ztratové funkce
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poznamka: Pfikladem jednoperiodove ztratové funkce modelového centralniho bankéfe, se kterou formalni proud pra-
cuje, je funkce ve tvaru L= a.E (m—m")2+E(y — k.¢*)?, kde « je parametr averze k inflaci (a >0), k je para-
metr indikujici, jak je optimaini mira ristu blizka ristu potencialniho produktu (k >1), = je socialné opti-
malni mira inflace, = je mira inflace, * je ptirozena mira riistu, 4 je mira rustu a E je operator oekavani.
Na osach grafu jsou vyneseny volatilita inflace (p) a volatilita produktu (y). Dvé zobrazené ztratové funkce
L1 a L2 se lisi hodnotou parametru a. Minimalizace ztratové funkce probiha vzhledem k omezeni, které je
uréeno zvolenym modelem ekonomiky. V pfipadé L1, je optimalini kombinace dvou volatilit znazornéna bo-
dem O1; bod O2 ukazuje optimaini kombinaci volatilit pro ztratovou funkci L2. PFi variaci hodnot parametri
ztratové funkce, zméné tvaru ztratové funkce nebo pfi volbé jiného modelu ekonomiky by optimum bylo
v jiném bodé.

nych veliéin, jejichz stabilita by zarudila, ze ziskané optimalni ménové pra-
vidlo bude aproximovat spoleéensky optimalni vystup.? Zrelativizovani opti-
mality bylo vyznamnym divodem pro pouZiti alternativni metody, ktera ma
méné formalni raz. Ta dava prostor pro parcidlni porovnani nékolika al-
ternativnich pravidel podle fady zvolenych kritérii, a to bez nutnosti vy-
mezovat preference modelové centralni banky. Rozdil v ptistupech ukazuji
grafy 1 a2,

Na grafu 1 je znazornéna zavislost vysledku optimalizace na tvaru ztra-
tové funkce. Modelova centrdlni banka minimalizuje vzhledem k omezeni,
které je dano modelem ekonomiky, svou ztratovou funkei. Vysledkem mini-
malizace je ménové pravidlo, které zarudi, Ze substituce mezi volatilitou in-
flace a produktu je optimalni. V¥stup optiméalniho pravidla je na grafu za-
chycen jako tangentni bod mezi omezenim a indiferenéni kiivkou
s minimalni prifazenou hodnotou ztraty. Je ziejmé, Ze jiny tvar ztratové
funkce vyprodukuje jiny optimdlni vystup. Nékteré studie se zaméfuji na
odvozeni takového tvaru ztratové funkce, ktery by odpovidal konkrétnimu
institucionalnimu usporadani zkoumané ekonomiky.* Ukazuje se, ze také
tento postup Celi fadé problémii. Ze zakont a instituciondlniho uspotfadani

# Mezi studie vyjadfujici se k této problematice patii (Haldane, 1997), (Barrell - Dury — Pain,
1998) a (Vickers, 1998).

¢ P¥ikladem takové prace je ¢lanek (Vickers, 1998), ktery ukazuje na pfikladu Bank of England,
jak je mozné ze zakona o centralni bance odvodit explicitni ztratovou funkei. V rezimu cilovani
inflace je ztratova funkce specifikovana pomoci inflaéniho cile a podminky, ktera uréuje, kdy je
mozné se od cile do¢asné odchylit.
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GRAF 2 Srovnani dvou typl ménovych pravidel
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poznamka: Na osach grafu jsou vyneseny volatilita inflace (p) a produktu (y). K uzavfeni modelu ekonomiky jsou pou-
Zity dva typy ménovych pravidel, liSici se napfikiad v typu cilované veli€iny. Kritéria srovnani zGistavaji stejna
jako v ptipadé ztratové funkce. Pravidia typu 1 produkuji relativné vy$8i volatilitu produktu vzhledem k vo-
latilité inflace neZ pravidla typu 2. Sedm vyznaéenych feseni do jisté miry naznacuje tvar omezeni, které
klade modelove centralni bance chovani ekonomiky.

je velmi obtizné definovat ztratovou funkci presné; neni napiiklad jasné,
zda reakce dané centralni banky jsou symetrické. Je také velmi obtiZné ur-
¢it spolecensky optimalni miru inflace. Stejné obtizn4 je interpretace pojmu
yhadmérna volatilita produktu®, ktery by mél uréit relativni vahu dvou vo-
latilit ve ztratové funkei.”

Graf 2 ukazuje, Ze neformdlni metoda umoziiuje porovnat vysledky si-
mulaci dvou kategorii scéndiu, v nichz je model postupné uzavien dvéma
odlisnymi ménovymi pravidly. Do jedné kategorie patii vysledky simulaci
vech variaci modelu, z nichZ kazd4 je uzaviena stejnym pravidlem.® Nor-
mativni rozhodnuti, kterd ze dvou kategorii pravidel je vhodnéjsi, je pone-
chéano zcela mimo modelovou simulaci. Pokud ¢tendr p¥iradi vyssi prefe-
renci cenové stabilité, piikloni se pravdépodobné k pouZiti pravidia typu 1.
Zvoleny piiklad pouziva jedno kritérium pro déinnost a jedno pro naklad-
nost pravidel.

Neformalni metodologie v8ak umoznuje pracovat se souborem kritérif
a pouzit parcidlni srovnavani. Tato moznost je zvlasté vyhodna p¥i analyze
pravidel v modelu ¢eské ekonomiky, jejiz zakladni rysy — otevienost a trans-
formaéni problémy — naznaéuji, Zze dvé standardni kritéria nemuseji pro
hodnoceni postacovat. Stoji za zminku, Ze ze souboru moznych kritérii spolu

7 Neékteré teoretické studie pracyji s nenulovou cilovanou mirou inflace, jak ukazuji prace (Svens-
son, 1997) nebo (Haldane — Batini, 1998). V realité definuji centralni bankéfi socialné optimaini
miru inflace spise verbalné, jak uvadi napiiklad (Blinder, 1998). Za dlouhodoby c¢il ménové poli-
tiky oznaéuji takovy cenovy vyvoj, ktery nevstupuje jako faktor do rozhodovéani domdcnosti a in-
vestorii (obycejni lidé prestanou mluvit o inflaci). Podle tohoto pojeti je optimalni cenovy vyvoj
takovy, ktery nezpusobuje zadnou distorzi v ekonomickém rozhodovani.

%V modelu mohou byt nap#iklad obménovany hodnoty kalibrovanych parametri. Smyslem ta-
kové variace je zjistit, zda vysledky simulaci nejsou na zvolenyeh hodnotach parametru piilis za-
vislé Ginymi slovy: jde o test citlivostin

260 Finance a uvér, 50, 2000, ¢. 5



TABULKA 1 Zavislost implikované volatility inflace CPI na dezinflaci

pomala linearni stiedni rychla okamzita

dezinflace dezinflace dezinflace dezinflace dezinflace
1994:1 0,090 0,090 0,090 0,090 0,020
1995:1 0,090 0,085 0,081 0,074 0,020
1996:1 0,088 0,080 0,074 0,062 0,020
1997:4 0,082 0,070 0,061 0,047 0,020
implikovand volatilita 0,010 0,011 0,016 0,025 0,070

poznamka: Implikované volatility jsou odvozeny (analogicky ke vzorci standardni odchylky) jako [« X(p—p " /(n-1)]'7,
kde p, je pozorovana inflace CPI a p* je hodnota inflace cilovana podie zvoleného kritéria. Cilované dez-
inflaéni trajektorie jsou hypotetické, vychazeji z inflace 9 % v roce 1994 a maji spole¢ny dlouhodoby cil 2%
inflace v roce 2008. Trajektorie se li&i rychlosti, s jakou konverguiji k dlouhodobému cili. Scénaf okamzité
dezinflace vztahuje volatilitu inflace k dlouhodobému cili.

néktera vlastné soupeii. Typickym ptrikladem je spor, zda ma byt déinnost
méfena nizkou volatilitou inflace, nebo stabilnim vyvojem cenové hladiny.
Zda se byt zajimavé pouzit k relativnimu srovnani ménovych pravidel obé
alternativni kritéria, coz parcialni analyza umozni.

s v

2. Vybér kritérii u¢innosti a dopada ménovych pravidel

Vyhodou zvolené metodologie je moznost roz§itit soubor dvou zékladnich
kritérii podle potfeb analyzy ¢eské ekonomiky. Ué¢innost pravidel, pti gra-
fickych analyzdch vynasend na ose x, je vidy vztazena k dlouhodobému cili
ménové politiky. Pro potieby této prace byla definovana dvé kritéria:
(1) standardni — nizk4 volatilita inflace mé&fena odchylkou od miry inflace
cilované modelovou centralni bankou a (2) integrovaci — stabilni rist ce-
nové hladiny ve stfednédobém horizontu méreny integrovdnim chyb v ¢ase.”
ProtoZe tranzitivni ekonomika prochdzi ve sttednédobém horizontu proce-
sem nominalni konvergence, neni moZné vztahnout ve stirednédobém hori-
zontu volatilitu inflace (jako tomu byva v pf¥ipadé trznich ekonomik) ke kon-
stantni hodnoté.® Konstanta miiZze byt aproximaci rovnovazné hodnoty jen
pro staciondrni veli¢iny. Pro potfeby této prace byl proto jako méfitko ucin-
nosti pouZit modifikovany indikator, ktery vztahuje volatilitu inflace k dez-
infla¢ni trajektorii. Tabulka 1 ukazuje, Ze ucinnost pravidla roste (resp. vo-
latilita klesd) pro mirnégjsi dezinflaéni trajektorie. Nejmensi uéinnost ma
pravidlo v ptipadé vztaZeni volatility k hodnoté dlouhodobého infla¢niho
cile. Pro model ¢eské ekonomiky byla k métreni i¢innosti ménovych pravi-
del pouzita volatilita vztazena k linearni trajektorii dezinflace, aby nedoslo
k nastaveni p¥ilis vysoké naroénosti na uéinnost pravidel v podobé kon-
stantniho cile.

7 Zatimeo prvni kritérium odpovida rétorice Bank of England, integrovaci kritérium odpovida ré-
torice ECB. Dalsi moznosti by bylo pouzit kombinaci téchto dvou alternativ nebo kritérium sta-
bilniho rastu nomindlniho produktu, které by bylo odvozeno z definice cenové stability a z od-
hadu dlouhodobého trendu ristu realného produktu.

*V simulacich pro rozvinuté nizkoinflaéni ekonomiky byva cilovana inflace konstantni a hodnota
konstanty byva odvozena od pfedpokladané chyby v méreni zmén kvality zboZzi. Tato odchylka je
pro rizné rozvinuté ekonomiky odhadovana na 1,5 az 2,5 %. Problémem se zabyva napiiklad stu-
die (Cunningham, 1996).
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Dopady pravidel, zachycené p#i grafické analyze osou y, jsou odvozeny
z vyvoje veli¢in charakterizujicich chovani redlné ekonomiky a finanéniho
sektoru. Zakladnim kritériem ve studiich rozvinutych ekonomik je volati-
lita realného produktu, ktera je métena odchylkou ristu produktu od ris-
tu potencidlniho produktu aproximovaného dlouhodobym ristovym tren-
dem. Alternativné muze byt pouzito kritérium kumulativn{ ztraty produktu
vzhledem k ristu potencidlniho produktu. Tfetim kritériem, které byva takeé
zvazovano, je volatilita nomindlnich drokovych sazeb vztazena k rovno-
vazné hodnoté sazeb.® Pridat toto kritérium do souboru kritérii pro ¢eskou
ekonomiku je dilezité vzhledem k finanéni zranitelnosti ekonomiky v trans-
formaci. Kritérium je v8ak tieba modifikovat obdobnym zptsobem jako kri-
térium volatility inflace. Pro transformaéni ekonomiku neni ve stfednédo-
bém horizontu ztotoznéni prumeérné hodnoty urokové sazby s jeji
rovnovaznou hodnotou mozné. V této praci je proto rovnovdazna hodnota
aproximovana pramérnou redlnou sazbou v zahraniéi, rizikovou prémif
a zpozdénou hodnotou domdci inflace. V p¥ipadé ¢eské ekonomiky tato mo-
difikace zvy$uje ndkladnost kombinovaného pravidla (resp. implikovanou
volatilitu nomindlnich urokovych sazeb).!’

V modelu ¢eské ekonomiky se zdalo zajimavé rozsitit soubor kritérii o od-
hady dopadu jednotlivych pravidel do oblasti vnéjsi rovnovahy, protoze jed-
nim z nakladd uplatnéni pravidla maze byt neudrzitelny vyvoj obchodni
bilance. Pro srovnani byla pouzita dvé kritéria odvozena od optimistického
a pesimistického scénate. Podle optimistického scénare budou zahraniéni
investofi ve stfednédobém horizontu financovat i pomérné velkou nerov-
novahu obchodni bilance, protoze se situace bude jevit jako udrZitelna z po-
hledu vyse zahraniéniho dluhu. Tento scénaf byl zachycen pomoci odchylky
redlného kurzu od jeho odhadnuté rovnovazné hodnoty.!* Podle pesimis-
tického scénafe zahrani¢éni investoti ve stfednédobém horizontu tolerovat
nerovnovahu obchodni bilance nebudou. Kritériem méf¥icim dopady alter-
nativnich pravidel, které by odpovidalo tomuto scénati, je volatilita defi-
citu obchodni bilance vztaZzena k vyrovnané pozici. Tabulka 2 shrnuje vy-
brana kritéria pro srovnani ié¢innosti a dopadu alternativnich ménovych
pravidel.

3. Srovnani ué¢innosti a dopadu tii alternativnich pravidel

Pro ¢eskou zkuSenost s ménovymi strategiemi jsou relevantni t¥i p¥i-
stupy: fixovdni kurzu v pdsmu proménlivé §ite, strategie kombinujici né-
kolik mezicilti s koneénym cilem a strategie zamé¥end na nomindlni a in-
stitucionalni konvergenci. Tyto ptistupy je v modelovém rdamci mozné
zachytit tfemi kategoriemi pravidel: kurzovymi, kombinovanymi a infla¢-

nimi.'? Je-li model éeské ekonomiky postupné uzavien témito t¥femi pravid-

? Rovnovazna hodnota sazeb je aproximovana dlouhodobym priimérem.

1* Standardni odchylka indikuje v obdobi 1994-1997 volatilitu nominalnich sazeb 4,3. Pfechod
na novou ukotvujici veli¢inu vede ke zvyseni implikované volatility na 4,9.

" Odhady FEER (Fundamental equilibrium exchange rate) hyly pfevzaty z prace (Smidkova,
1998).

2 Odvozeni konkrétniho tvaru pravidel a kalibrace jejich parametrt jsou popsdny v jiz zminé-
ném ¢&lanku (Smidkova, 20001
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TABULKA 2  Kritéria srovnani ucinnosti a dopadu alternativnich pravidel

uginnost (osa x) volatilita inflace odchylka cenové hladiny
dopady (osa y) 100.1[ S 1 n{INFTGET)2)/(N-1) 2 | 100. [exp(CP-TCPR) —1]
volatilita pfevisu poptavky naklady v realné ekonomice

100.[(N[Sey NGAPES., ~GAPJY | (stiednédobé odchyleni od produkéni kapacity)
(N.(N=1))[12

kumulativni pfevis poptavky naklady v realné ekonomice

100.[%.., vGAP] ({stfednédoba ztrata produkce)

volatilita realného kurzu naklady v podobé kurzove krize

100.{[3 1. {FEER~RER)?)/((N-1) ' | {pfi nizké zadluZzenosti)

volatilita deficitu obchodni bilance naklady v podobé kurzové krize

100.\[2 1 W(TRBYV(N-1)12 (pfi znatné zadluZenosti)

volatilita nominalnich sazeb naklady v podobé nadmérné volatility sazeb
121 MRATE~DIFYY(N-1)!1 (dopad do finanéniho sektoru)

poznamka: Pocet zkoumanych &tvrtieti byl N=16. INF, je inflace CPI (v ¢ase 1), TGET, je cilovana hodnota inflace CPI
podle linearni dezinflaéni strategie, RATE, je nominalni urokova sazba, DJF, je indikator rovnovazné sazby,
CPlIy je inflace CPI v poslednim &tvrtleti analyzovaného obdobi, TCPly je cilovana cenova hiadina podie
linearni dezinflaéni strategie (v poslednim ¢tvrtleti), GAP, je previs poptavky (v Gase #), FEER, je stfedni
hodnota intervalového odhadu rovnovazného reainého kurzu. RER, je rediny kurz a TRB, je deficit/pfeby-
tek obchodni bilance

ly a simulace jsou provedeny pro zdkladni i variantni hodnoty kalibrova-
nych parametrq,!? 1ze podle definovanych kritérif provést fadu parcialnich
srovndni, jejichz prehled byl zachycen v tabulce 2.} Srovndni umoznuji zjis-
tit, ktera ze tii kategorii pravidel méd relativné nejvyssi ué¢innost a ktera
m4 relativné vyrazné dopady do redlného, vnéjsiho ¢ finanéniho sektoru
v modelu. Ddle lze ovérit, zda srovnani neni naruseno analyzou citlivosti —
tedy zda uvnitt téchto t¥i kategorii neexistuji podskupiny pravidel s vyrazné
odlisnymi vlastnostmi.!®

Srovname-li pravidla podle dopadi do redlného sektoru v modelu, pak lze
obecné ¥ici, ze relativné nejudinnéjsi jsou pravidla inflaéni, relativné ne-
jméné nakladna jsou pravidla kurzova a relativné nejméné ucinna a nej-
vice nakladné jsou pravidla kombinovana. Graf 3 ukazuje vysledek srov-
nani pro iéinnost métrenou volatilitou inflace a dopady mé¥ené volatilitou
produktu. Zavéry jsou do jisté miry zavislé na volbé kritérii i kalibraci pa-
rametri. Napfiklad méfime-li dopady kumulativnim pievisem/ztratou po-
ptavky, jsou infla¢ni pravidla v praméru stejné nakladna jako pravidla kom-
binovana.

2 Ve zvoleném modelu byly kalibrovany t¥i parametry. Kazdy z nich m4 jednu variantni hod-
notu. V kurzovém pravidle je ¢tyfmi variantnimi hodnotami kalibrovan parametr uréujici $ifi
pasma. V inflaénim pravidle jsou dvéma variantnimi hodnotami kalibrovany parametry uréujici
ptisnost dodrzovani inflaéniho cile a stupen pfedvidavosti ménové politiky. Celkem byly simu-
lace provedeny podle 64 scénaru.

4 Numerické i grafické vysledky vsech deseti moznych parcidlnich srovndni jsou k dispozici u au-
torky.

15 Je tieba zdaraznit, ze jde o relativni srovndvani tif kategorii pravidel a Ze modelové simulace
netesi otdzku optimalniho pravidla. Simulace pouze vytyéuji omezeni, kterému ¢éeli modelova
centralni banka ze strany ekonomiky. Preference centralni banky nejsou v modelovém rameci de-
finovany.
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GRAF 3  Srovnani alternativnich pravidel: dopady do reainého sektoru
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poznamka: V tomto pfikladu srovnani Géinnost je méfena volatilitou inflace (inflace), dopady jsou méieny volatilitou
ptevisu poptavky (gap).

Na grafu 3 je zajimavé si v§imnout, Ze zatimco analyza citlivosti vydéluje
u inflaénich pravidel dvé podskupiny, z nichZ prvni produkuje relativné vyssi
volatilitu pfevisu poptavky nez hlavni skupina'® a druha podskupina pro-
dukuje dokonce relativné vyssi volatilitu nez kombinovan4 pravidla. Prvni
podskupina je charakterizovana vysokym stupném ptredvidavosti inflaéniho
pravidla, vysokou mirou agresivity pravidla za predpokladu niZsi citlivosti
inflace na pievis poptdvky. Druha podskupina pouZiva také vysoky stupen
predvidavosti a agresivity, ale za p¥edpokladu vysoké citlivosti inflace na
previs poptavky. V téchto dvou ptipadech jsou v inflaénich pravidlech pou-
Zity variantni hodnoty parametra, které zplsobuji, Ze modelova centralni
banka piredbiha svym chovanim délku ménové transmise a rozkmitava tim
nékteré modelové veliéiny. Rozpad kategorie infla¢nich pravidel na pod-
skupiny ilustruje, Ze p¥i vyslovovani zavéra o vlastnostech pravidel neni
mo%né zanedbat analyzu citlivosti.

Je-li pfi méfeni uiéinnosti pravidel uplatnéna jako kritérium kumulovanéa
odchylka cenové hladiny od cilovaného vyvoje (coz je kritérium v jistém
smyslu naro¢néjsi nez kritérium volatility inflace, protoze sleduje souhrn
ptipadnych minulych chyb), pak inflaéni pravidla vykazuji v praméru vy-
chylku k podstieleni odvozeného cenového cile. Kurzova pravidla vykazuji
v pruméru vychylku smérem k ptestieleni odvozeného cenového cile. Roz-
péti mezi kurzovymi pravidly je vSak dost velké. Nejvétsi sklon k pFestie-
leni maji kurzova pravidla odpovidajici rezimu zcela fixniho kurzu. Sklon
k podstieleni maji naopak pravidla odpovidajici rezimu pomérné sirokého
horizontdlniho pasma. Kombinovana pravidla vykazuji vychylku k pie-
stfeleni cenového cile.

Srovname-li pravidla podle dopada do vnéjsiho sektoru v modelu, pak se
znovu jako nejuéinnéjsi jevi inflaéni pravidla, nejméné i¢inna jsou pravid-

16 Termin hlavni skupina oznaéuje pravidla v dané kategorii pravidel, ktera ziistanou po vyéle-
néni podskupiny.
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GRAF 4  Srovnani alternativnich pravidel: dopady do vnéj$iho sektoru
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pozndmka: V tomto pfikladu srovnani je ucinnost méfena volatilitou inflace (inflace), dopady jsou méfeny volatilitou
realného kurzu (rer).

la kombinovand. Z grafu 4 je patrné, ze kurzova i inflaéni pravidla maji re-
lativné stejny dopad na vnéjsi nerovnovahu. V p¥ipadé, Ze je jako indikator
vnéjsi nerovnovihy pouzita volatilita redlného kurzu, jsou kombinovana
pravidla relativné méné ndkladna. V pt¥ipadé, Ze je jako indikétor pouzita
volatilita deficitu obchodni bilance, jevi se kombinovand pravidla jako re-
lativné vice nakladna. Analyza citlivosti ukazuje, Ze existuje podskupina
infla¢nich pravidel, kterd ma4 pt¥i stejnych dopadech relativné nizsi u¢innost
neZ hlavni skupina. Opét jsou to pravidla z kategorie vysoce pfedvidavych
a agresivnich pravidel. Obdobny vysledek dava i pouziti kumulované ce-
nové odchylky jako kritéria déinnosti s tim, Ze kurzovd pravidla opét vy-
kazuji spiSe vychylku k prestreleni a inflaéni pravidla spi%e k podstieleni.

Srovname-li pravidla podle dopadti do finanéniho sektoru v modelu, do-
staneme vysledky analogické srovndni s dopady do redlného sektoru.
Graf 5 ukazuje, Ze inflaéni pravidla jsou relativné nejuc¢innéjsi s tim, Ze
v priméru jsou také relativné malo ndkladna. Kurzova pravidla jsou pi#i
zhruba stejnych dopadech méné ¢innda. Kombinovan4a pravidla jsou rela-
tivné malo Ué¢inna a relativné nejvice ndkladnd. Opét existuji podskupiny
inflaénich pravidel, které vykazuji vy$si dopad. Pravidla s vysokym stup-
ném predvidavosti a agresivity zpisobuji v modelu zna¢nou volatilitu dro-
kovych sazeb. Podskupina kurzovych pravidel, kterd odpovida reZimu zcela
fixniho kurzu, je relativné nakladnégjsi a méné G¢inna nez hlavni skupina.

4. Zavéry ze srovnani uéinnosti a dopada ménovych pravidel

Jaké zavéry lze tedy vyvodit ze srovnani iéinnosti a dopadid kurzovych,
kombinovanych a inflaénich pravidel? Existuje — alesponi v modelovém svété
— optimA4lni ménova strategie? Odpovéd je tieba slozit z nékolika ¢asti. Prvni
zAavér je pomérné robustni. Kombinovana pravidla produkuji v praméru vy-
sledky, které jsou podle pouZitych kritérii inferiorni'” vzhledem ke druhym
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GRAF 5 Srovnani alternativnich pravidel: dopady do finanéniho sektoru
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poznamka: V tomto pfikladu srovnani je ucinnost méfena volatilitou inflace (inflace), dopady jsou méfeny volatilitou
nominalnich urokovych sazeb (rate).

dvéma kategoriim pravidel. Jsou nejméné efektivni v dosahovani dlouho-
dobého cile ménové politiky. Zaroven jsou nejvice nakladna ve svych dopa-
dech do fluktuaci produktu, nominalnich sazeb ¢ vnéjgi rovnovahy. Pouze
jedno kritérium — srovnani pomoci redlného kurzu — stavi t¥i kategorie pra-
videl na stejnou droven; to znamena, Ze modelova centralni banka by moh-
la zvolit kombinované pravidlo, pokud by ptisoudila velkou prioritu stabi-
lité realného kurzu.

Druhy zaveér fika, ze nalézt superiorni pravidlo!® neni na zakladé mode-
lovych simulaci mozné. V praméru jsou inflaéni pravidla relativné (ke kur-
zovym pravidlim) uéinnéjsi v redukcei volatility inflace a také zabranuji opa-
kovanému ptestielovani inflaéniho cile (na rozdil od kurzovych pravidel).
Inflaéni pravidla maji také mensi dopad do vné&jsi rovnovahy, pokud je mé-
fena indikatorem obchodni bilance. Kurzova pravidla maji v priméru re-
lativné (k inflaénim pravidltim) nizsi dopad do volatility produktu a také
generuji nizsi kumulativni ztratu v indikatoru previsu poptavky. Dopady
inflaénich a kurzovych pravidel do volatility realného kurzu a drokovych
sazeb nejsou v praméru ptili§ rozdilné. Lze tedy Fici, Ze ob& kategorie pra-
videl mohou byt modelovou centralni bankou zvoleny v zavislosti na jeji pre-
ferenci mezi nomindlni konvergenci a sttednédobym dopadem do redlné eko-
nomiky.

Modelové simulace odpovidaji do znaéné miry ekonomické intuici, podle
které je vyhodné pouzivat spiSe jednoduché pravidlo nez pravidlo kombino-
vané a kterd takeé 1ik4d, Ze nalézt optimdlni pravidlo neni trividlni zdleZitost.
Jedna kategorie pravidel je nakladngjsi v oblasti vné&jsi rovnovahy a druha
v oblasti volatility produktu. Navic je patrné, ze pramérnd uéinnost a do-

7 Inferiorni pravidlo je vzhledem k ostatnim nejméné uéinné a zdaroven nejvice nakladné. Je sa-
moziejmé mozné, Ze pti definici jinych kritérii by kombinovana pravidla vysla ze srovnani lépe.

% Superiorni pravidlo je vzhledem k ostatnim nejuc¢innéjai a zaroven nejméné nakladné.
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pady pravidel v ramci jedné kategorie jsou zkresleny rozptylenosti vysledki
simulaci. Analyza citlivosti oznacuje za pii¢inu rozptylenosti vysledka ka-
libraci samotnych pravidel, a nikoli kalibraci modelovych parametrd, kte-
rou je z tohoto pohledu moZné povazovat za pomérné robustni.'® Proto je du-
lezité vyélenit z iivah pravidla, kterd by zfejmé modelova centralni banka
neaplikovala, nebot jsou inferiorni dokonce v ramci jedné kategorie.

Z kategorie kurzovych pravidel je nutné vyé€lenit pravidla, kterd intui-
tivné odpovidaji rezimu zcela fixniho kurzu. Tato pravidla jsou pfi obdob-
nych dopadech (jako hlavni skupina) nejméné uéinna. Dale je t¥eba vyéle-
nit pravidla, ktera odpovidajici fixovani kurzu ve velmi Sirokém pdsmu,
protoze maji nejvétsi sklon k podstrelovani ,cenového“ cile. V kategorii in-
flaénich pravidel tvofi inferiorni podskupinu pravidla s vysokou agresivi-
tou p¥i dosahovani inflaéniho cile a s vysokou mirou predvidavosti.?® Tato
kombinace parametri generuje velkou volatilitu produktu a sazeb a ma
i znaény dopad do vnéjsi rovnovahy. Pfedvidava a agresivni inflaé¢ni pravid-
la jsou tim nakladnéjsi, éim je soukromy sektor v modelu pifedvidavéjsi.?!
Inferiorni jsou také pravidla s nizkou piedvidavosti a nizkou mirou agresi-
vity, ktera odpovidaji strategii ,p#ilis malo, p#ili§ pozdé“, protoze v procesu
konvergence maji nejvétsi sklon ke kumulaci chyb smérem k podstreleni
»cenového“ cile.

Tato klasifikace inferiornich kategorii pravidel dava nasledujici zavér:
Pokud by preference modelové centralni banky smérovaly spiSe k tlumeni
dopadi do redlného sektoru, pak by zvolila pravdépodobné pravidla pou-
Zivajici pfi dosahovani kurzového cile primérné agresivity, coz odpovida
intuitivné reZimu dzkého kurzového pasma. Pokud by modelova centrdlni
banka preferovala spife 1iéinnégjsi pravidla s niz§imi dopady do vnéjsiho
sektoru, pak by zvolila infla¢ni pravidlo, které kombinuje nizkou miru agre-
sivity s vy8si pfedvidavosti anebo vy$8i miru agresivity s niZ§i predvi-
davosti.

Tato infla¢ni pravidla snizuji inflaci v trajektorii, ktera je velmi blizk4 li-
nerani dezinflaci. Inflace generovana kurzovymi pravidly je vyrazné vyssi,
coz potvrzuje hypotézu o obtiZnosti pouziti rezimu fixniho kurzu (resp. 1z-
kého kurzového pasma) jako strategie vhodné k nomindlni konvergenci. Zis-
kat nizkou inflaci ,dovozem* je ve stfednédobém horizontu — alespoiti v tomto
modelu — obtiZné. Za zminku jesté stoji, Ze inflaéni pravidla generuji v mo-
delu mirné vy$si nomindlni zhodnocovani kurzu nez pravidla kurzova,?? ale
nemaji vétsi dopad do vnéjsi rovnovahy, protoze dosahuji nizéi domaédeci in-

1 Tento zdvér je patrny z toho, ze kategorie kombinovanych pravidel, kterd je definovana pouze
alternativnimi specifikacemi hodnot samotného modelu, produkuje na grafech sevirenou skupinu
bodi, zatimco kategorie inflaénich a kurzovych pravidel produkuji rozptylené skupiny bodi, pro-
toze zahrnuji alternativni specifikaci hodnot parametri modelu i samotnych pravidel.

2® Haldane a Batini (1998) uvadéji, ze inflaéni pravidlo se stane pfilis nakladnym, pokud je pa-
rametr K vétsi nez ¢asovy horizont odpovidajici délce ménové transmise. Ve studii (Mahadeva —
Smidkova, 2000) je naznaéeno, Zze optimalni rozhodovaci horizont pro model ¢eské ekonomiky je
kratsi nez ¢ty¥i étvrtleti z divodu znaéného vlivu kurzové ¢asti transmise, ktera piisobi mnohem
rychleji nez transmise tirokova.

2! Pro zajimavost uvedme, ze toto pozorovani se vyskytuje i v jinych studiich. Pro modelovou eko-
nomiku neni optimalni, pokud jsou oba hra¢i - centrdlni banka i soukromy sektor — predvidavi.
Vznikaji smyéky mezi o¢ekdavanim soukromého sektoru a reakei centrdlni banky, které pridavaji
nominalnim veli¢inam volatilitu. Ponékud paradoxné tak centralni banka v prostiedi malo roz-
vinutych trhi@ musi byt predvidavéjsi ve svych reakeich nez centrdlni banka v rozvinuté ekono-
mice, aby kompenzovala nizky stupen predvidavosti soukromeého sektoru
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flace, ktera efekt nomindlniho zhodnoceni kompenzuje. Zda se, Zze modelova
ekonomika si vidy prosadi svou a zachova uréité tempo redlného zhodno-
covani bez ohledu na zvolené ménové pravidlo.

Zavérem je t¥eba pfipomenout, 7e provedené modelové simulace nepo-
skytuji podklad (vzhledem k délce simulaéni periody) pro porovnani uéin-
nosti a dopadud alternativnich ménovych strategii v del$im éasovém hori-
zontu. Vzhledem k ¢asovému rozlozeni dopadu do redlné ekonomiky jsou
inflaéni pravidla zvolenou metodologii znevyhodnéna, protoZe v horizontu
delsim, neZ byl simulaéni, bude tato kategorie pravidel po dosazeni dlou-
hodobého cile inflaci pouze stabilizovat, takze dopady do redlného produktu
a vnéjsi rovnovahy budou niZ&i nez ve fazi nominaln{ konvergence. Naproti
tomu kurzova pravidla, kter4d se ve stfednédobém horizontu jevi jako pro
realnou ekonomiku méné ndkladna, budou v delsim obdobi vice nakladna,
protoze naklady nomindlni konvergence se projevi teprve tehdy, aZz zacne
byt prosazovana. Navic simulace nezachycuji mozné dopady kurzové krize;
pritom odlozeni procesu nomindlni konvergence pravdépodobnost vyskytu
krize podstatné zvysuje.?®
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2 Inflaéni pravidla pouzivaji v modelu ke snizeni inflace obé &4asti ménové transmise. Generuji
¢asteéné nomindlni zhodnocovani kurzu, které je mirné vétsi, nez dovoluje uzké kurzové pasmo
pii simulacich kurzovych pravidel, a zdroven pouzivaji trokovy kanal k poptdvkovému Fizeni.

# Nomindlni konvergence je pfinosnd predev&im proto, Ze vymani doméaci ekonomiku ze zagaro-
vaného kruhu stiidani obdobi p¥ilivu spekulativniho kapitdlu, ktery je v rezimu pevného kurzu
ptilakdn virokovym diferencidlem, s obdobimi kurzovych krizi, které vyvolaji spekulativni odliv.
Jednou z moznosti, jak modelovy ramec vylepéit, je pokusit se zahrnout tento problém do kur-
zové rovnice pfiddnim rovnice pro rizikovou prémii. Po zapracovani moZnych dopadu ,kolapsa”
kurzového pravidla by ziejmé doslo k vylepSeni relativniho srovnani ve prospé&ch pravidel in-
flaénich.
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Comparison of Monetary Policy Rules Using
a Czech Economy Model

Katefina SMIDKOVA — Czech National Bank

Three alternative policy rules are contrasted in a model framework in this paper.
Such simulation and their results provide a background for policy debate on the pro-
perties of alternative strategies of Czech monetary policy. The specific features of an
economic transition period are reflected in an extended set of measures when com-
paring the policy rules. The paper presents the results of these simulations, inclu-
ding tests of sensitivity to calibration, and summarizes the conclusions. First, any
policy rules that combine several targets are inferior to inflation and exchange-rate
rules since they are less efficient in ensuring nominal convergence, and more costly
in terms of output, interest-rate and external-balance volatility. Second, exchange-
-rate rules are less efficient and less costly in terms of output volatility. Inflation po-
licy rules are more efficient and less costly in terms of interest-rate volatility. This
result illustrates that it is very difficult to hit upon a single superior strategy. The
final choice depends on preferences. Third, exchange-rate and inflation policy rules
produce gradual real appreciation. Under exchange-rate rules, real appreciation is
due to the inflation differential. Under inflation rules, it is due to gradual nominal
appreciation. This result, it is argued, supports the author’s assertion that it is not
possible for a central bank to fix any real variable with its strategy.
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