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Finan¢ni indikatory a ¢eska ekonomika

Makroekonomicka stabilizace a monetarni
politika v tranzitivnich ekonomikach

(Informace ze seminaiu regionalnich poboéek CSE v Ostravé a v Jind-
Fichové Hradci konanych v listopadu 1999)

Regionalni pobocky Ceské spolednosti ekonomické jsou v posledni dobé pomérns
znaéné aktivni v organizovani diskuznich panelii a semindil v pfislusnych regio-
nech. Koncem listopadu probéhly pod zastitou CSE dva regionalni seminéaie podobné
tradiénim semindfum organizovanym v radé ,Ekonomické teorie a ¢eska ekono-
mika®.

Nejprve uspofadala 22. listopadu poboé¢ka CSE v Ostravé na pudé Ekonomické fa-
kulty VSB-TU Ostrava seminaf s nazvem JFinanéni indikatory a ¢eska ekono-
mika®. Na seminafi prednesli referaty Martin Cihak (KB), Jan Frait (Ekonomicka
fakulta VSB-TU) a Viktor Kotldn (Ekonomicka fakulta VSB-TU). Cilem seminéate
bylo prezentovat teorii a empirii modernich pFistupu v ménové politice, jez spocivaji
ve sledovani indikdtora vychdzejicich z cen finanéniho trhu.

Martin Cihdk vystoupil s pFispévkem ,Indexy ménovych podminek, ktery zpra-
coval spoleéné s Tomdsem Holubem (KB). Autor nejprve obecné zhodnotil pottebu
centralnich bank sledovat ukazatele stupne piisnosti ménové politiky, a to zejména
v dobé rozvolnéni tradi¢nich vazeb mezi penézi, inflaci a ekonomickou aktivitou. Poté
diskutoval teoretické pozadi indexu ménovych podminek (MCI, Monetary Conditi-
ons Index) véetné jeho odvozeni z jednoduchého systéemu makroekonomickych rov-
nic. V posledni ¢asti svého vystoupeni prezentoval index ménovych podminek pro
Ceskou republiku a diskutoval nékteré problematicke aspekty, které jsou s nim spo-
jeny.

Vystoupeni Jana Fraita ,Ménova pravidla v éeské ckonomice“ vychazelo z vy-
zkumu, na kterém autor pracoval spoleéné s Romanem Zednickem (Ekonomicka fa-
kulta VSB-TU). Autor nej prve diskutoval obecné charakteristiky dspésnych pravidel
monetdrni politiky a reakéni funkce centralni banky a zminil rozdil mezi mechanic-
kymi a aktivistickymi pravidly. Hlavni édst jeho vystoupeni byla vénovana diskuzi
Taylorova a McCallumova pravidla. John Taylor 11993) navrhl jednoduché pravidlo
ménové politiky, které fika, ze drokova sazba centralni banky by méla byt zvysena
(snizena), kdykoli se realny HDP dostane nad (pod) svou trendovou hodnotu a inflace
nad (pod) svou zamyslenou uroven, pricemsz stejna vaha by v pravidle méla byt pii-
psana inflaci i HDP. Pravidlo, které navrhl Bennet McCallum (1988), je zaloZeno na
cilovani nominalniho HDP pomoct Fizeni tempa rustu upravené ménové haze. Podle

! Referaty z obou seminaru véetneé fotodokumentace jsou k dispozici on-line na internetové strance
regiondlni pobocky CSE v Ostrave (htip: #www.ekf.vsb.cz/cser. Ze seminare ,Makroekonomicka
stabilizace a monetarni politika v tranzitivnich ekonomikach” je k dipoezici rovnéz tradi¢ni bul-
letin s referaty.
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tohoto pravidla musi dojit k prizpasobeni ménové bdze, kdykoli se nominalni HDP
zacne rozchdzet se svym cilovanym trendem. Autor u obou pravidel diskutoval jak
teoreticky zaklad, tak empirii. Vlastnim pfinosem piispévku pak bylo empirické tes-
tovani obou pravidel na datech ¢eské ekonomiky.

Treti referat, ,.Vynosova kiivka jako indikator inflace a ekonomické aktivity“, pred-
nesl Viktor Kotldn. Cilem jeho prispévku bylo objasnit smysl a funkei finanénich in-
dikdtoru pro potFeby ménové politiky. Referujici nejprve diskutoval hlavni predpo-
klady, které musi dobry indikator splhovat, a v navazujici éasti ilustroval zpisob,
jakym lze z cen finanéniho trhu ziskat informace o budoucim vyvoji ekonomickych
veli¢in. Autortuy prispévek se konkrétné zabyval extrahovdanim informaci o budou-
c¢im vyvoji ekonomické aktivity a inflace, které jsou obsazeny ve vynosové kiivce.
Ukazal, proé souéasna ¢asova struktura urokovych sazeb obsahuje informace o bu-
douci ekonomické aktivité, a shrnul nékteré empirické vysledky v ¢eské ekonomice.
V dalsi éasti referdatu se vénoval odvozeni vztahu vynosové kiivky a oéekavané in-
flace a prezentoval vysledky vyzkumu na ¢eskych datech. Referat vyznél v zavér, ze
vynosova k¥ivka je schopna plnit roli vyznamného indikatoru vyvoje ekonomické ak-
tivity a inflace i v ¢eské ekonomice.

Druhy seminaf, ,Makroekonomicka stabilizace a monetarni politika v tran-
zitivnich ekonomikach®, usporadaly spole¢né pobocky CSE v JindFichové Hradci
a v Ostravé. Semindr se uskuteénil 26. listopadu na padé Fakulty managementu
Vysoké gkoly ekonomické v Jindfichové Hradci. S referaty vystoupili: Zdenék Tima
(CNB), Jan Frait (Ekonomick4 fakulta VSB-TU), Katetina ledkova (CNB), Viktor
Kotlan (Ekonomickd fakulta VSB-TU) a Martin Cihdk a Tomas Holub (KB).

Zdenék Tuma se ve svém prispévku nazvaném ,Soucasna dilemata éeské ménové
politiky“ vénoval zejména aktualnimu vyvoji ¢eské ekonomiky a roli mé&nové politiky
v ném. Autor nastinil nejprve obecnd omezeni, jimZ je ménovd politika v transfor-
mujici se ekonomice vystavena, a diskutoval jejich konkrétni dopad na ménovou po-
litiku CNB. V dalsi ¢asti byla mimo jiné diskutovana problematika zad¥eni uvéra
{eredit crunch) a cilovani inflace. V nasledujici bohaté diskuzi Zdenék Tima objas-
nil, jaky pohled na tyto aktualni otazky ¢eské ménové politiky ma CNB.

Dalsi prispévek, ,Monetdrni politika a vyhlazovani cyklu podle Taylorova pravi-
dla“, pfednesl Jan Frait. Jeho vystoupeni navazovalo na ostravsky seminaf¥ a véno-
valo se podrobné moznostem vyuziti Taylorova pravidla pro posuzovani ménového
vyvoje v Ceské republice. Autor naznadil nékteré problémy vypodtu rovnovaznych
drokovych sazeb pomoci Taylorova pravidla; patii mezi né napiiklad obtiZnost od-
hadu rovnovazné realné drokové sazby a mezer cenové hladiny a redlného produktu
v Ceské ekonomice. Autor se vénoval také moznostem, které se nabizeji pii empiric-
kém odhadu vah redlného ménového kurzu a redalnych urokovych sazeb vstupujicich
do rovnice Taylorova pravidla.

Cilem ptispevku Kateriny Smidkové Nejistota v ménové rozhodovacim procesu
a role progndéz“ bylo prispét k vétsi koncentraci odborné diskuze o éeské ménové po-
litice na problematiku nejistoty pii rozhodovani a na metody, kterymi centralni banka
muZe ¢elit problémum, jeZ existence nejistoty pFinasi. Autorka nejprve zajimavé ilus-
trovala rozdilny piistup k problematice nejistoty srovnanim komentafd odborného
tisku ke zméné drokovych sazeb provedené c¢eskou a americkou centrdlni bankou.
Poté se vénovala moznostem modelového zachyceni nejistoty pomoci vyuZiti sto-
chastické progndzy klicovych ekonomickych veli¢in, ktera je odvozena ze zakladniho
scéndie modelové simulace a z definice potencialnich okt Tento postup ilustrovala
autorka na modelu CNB navrieném pro analyzu oé¢ Lka» ané inflace véetné odvozeni
— ve Velké Britanii populdrniho — ,vé&jitového grafu®. Zaveér jejiho prispévku patiil
moZnostem zohlednéni nejistoty v externich odbornych diskuzich.

Na tento piispévek navazal Viktor Kotldn s referatem ,Ziskdvani inflaénich oce-
kdvani — moznosti a omezeni®, Autor nejprve diskutoval anketni metodu ziskavani
inflaénich o¢ekavani a zminil ngkteré problémy, které jsou s touto metodou spojeny
(stadni chovéani, raciondlni vychyleni). V dalsi ¢asti svého vystoupeni se soustiedil
na inflaéni oé¢ekdvani implicitné obsazena v cendch instrumenti finanéniho trhu.
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Ukazal, jak 1ze modelové extrahovat informace o inflaénich oéekavanich dcastnika
trhu z uirokovych sazeb, a zminil ptistupy vychazejici z Fisherovy (1907) rovnice, z vy-
uziti ¢asové struktury drokovych sazeb a reakéniho modelu centralni banky. Zaveé-
rem autor diskutoval omezeni, kterd jsou s vyuzitim inflaénich oéekavani pro prak-
tickou ménovou politiku spojena. .

Posledni piispévek, ,,Srovnani cenovych relaci s EU a ‘pfirozend’ mira inflace v CR¥,
prednesli Martin Cihdk a Tomds Holub. Auto¥i se zamérili na problematiku konver-
gence cenovych hladin CR a EU z hlediska pfizpasobovani relativni cenové struk-
tury jednotlivych komodit. Jejich pohled na problematiku cenové konvergence vy-
chazel z mikroekonomickych zdklada a soustiedil se na strukturu relativnich cen
a jejich sbliZovani. Autofi demonstrovali vypocet koeficientu cenovych odchylek, ktery
vyjadfuje miru vychylenosti struktury relativnich cen v CR oproti relativhim cendm
v zahrani¢i. Na zakladé empirickych vypoétt autofi argumentovali, ze stladeni in-
flace v transformujici se ekonomice, jako je CR, mize byt vykoupeno zpomalenim p¥i-
zpusobovacich mechanizmd.
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Financial Indicators and the Czech Economy

Macroeconomic Stabilization and Monetary Policy
in Transition Economies

Viktor KOTLAN — Faculty of Economics, Technical University of Ostrava; Member. Presidium of the Czech
Economic Assaciation

The article summarizes papers presented at two seminars organized by the Czech Economic
Association in November 1999 held in Ostrava and Jind¥ichuv Hradec, respectively. The first se-
minar, ,Financial Indicators and the Czech Economy*, attracted papers aimed at both presen-
ting the theory and testing the explanatory power of financial indicators’ performance in the
Czech economy. The second seminar, ,Macroeconomic Stabilization and Monetary Policy in Tran-
sition Economies®, brought together participants interested in monetary policy transition issues.
Topics such as price level convergence, Taylor rule, Monetary Conditions [ndex, inflation expec-
tations, and others were addressed.

* Viktor Kotlan - Ekonomicka fakulta VSB-TU Ostrava, élen predstavenstva CSE
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