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Uvod

Tématem &lanku je vymezeni a vyhodnoceni agresivity centralnich bank (CB).' Jeho
zakladni motivaci je ukazat, ze kvantifikace agresivity CB neni trivialni ulohou s jedno-
znaénym feSenim. V centralné-bankovnim prostiedi vSak jak necinnost, tak i ptilisna
agresivita CB neni z hlediska dosahovani jejich zakonem vymezenych cill, zejména
v piipad¢ cilovani inflace, optimalni. Vymezeni teoretickych divodu, proc je tteba pro
stabilizaci inflace zarucit jistou minimalni miru agresivity, a obdobné pro¢ naopak
prespftili§ agresivni politika nemusi byt pro CB optimdlni, je klicové pro ,,spravné*
(tj. proticyklické a stabiliza¢ni) provadéni ménové politiky. Casto a bez podrobné ana-
lyzy faktorti zpuisobujicich reakci CB, jsou tyto banky porovnany dle ,,pouhého* vyvoje
ménove-politickych sazeb. V nasledném textu je nasi snahou dale ukazat na uskali toho-
to zjednoduseni. To, zda je napt. americky FED mozno oznacit za agresivnéjsi oproti
ECB je nutno hodnotit v kontextu znalosti modelového aparatu obou centralnich bank a
historie Soki, kterym byly vystaveny. Pro externiho pozorovatele vSak neni Casto
mozné disponovat uvedenymi znalostmi, zejména pokud jde o nahlizeni a porozuméni
modelové kuchyni CB. I ptes ptiklady CB, které patii k nejvice transparentnim CB
a zvetejnily podoby svych modeltl véetné parametrt jejich reakéni funkei, neni mozno,
aby externi posuzovatel znal relevantni diskuse stojici za tvorbou mé€noveé-politické his-
torky a souhrnné preference tviirci ménové politiky, jez spolu s modelovym vystupem
determinuji ptijaté ménoveé-politické rozhodnuti. Az na vyjimky (napi. Novy Zéland)
neni pravomoc nastavovani ménové-politickych sazeb svétena pouze jedné osob¢, coz
je snaz§inapft. uz ze samotné kalibrace parametri reakcni funkce. Obvykle vSak reakéni
funkce reprezentuje souhrnné preference nékolika (6 jako v ECB, 7 jako v CNB, ale
i napft. 10 centralnich bankétt jak je tomu v souc¢asné dobé na Slovensku). Pfesto neni
nutno na zodpovézeni predmétné lohy, alespon z ordinalniho pohledu rezignovat,
nebo lze dle naseho nédzoru konstruovat ramcové indikatory agresivity CB
disponujicich schopnosti odhalit jisté kontury uspésnosti provadéni ménové politiky.

Text ¢lanku je strukturovan nasledovné. Prvni kapitola diskutuje optimalni miru
agresivity CB. Druha kapitola se zaméfuje na vymezeni samotného pojmu agresivity

1 Nazory v tomto piisp&vku jsou nase vlastni a neodrazi nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Za cenné naméty a pripominky dékujeme Janu Filackovi, Janu Fraitovi, Dané Hajkové,
Mojmiru Hamplovi, Tomasi Holubovi, Petru Kralovi a Michalu Skofepovi. Za pfipadné chyby vsak
nesou odpovédnost vyhradng jeho autofi. Text rovnéz odrazi nékteré z vysledki projektu GACR
402/08/0067.
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azpusobtjejiho zji§ ovani. Tteti kapitola navrhuje zptisob pométovani pomoci indika-
torti variability urcitych veli¢in v ekonomice a tuto metodologii aplikuje na dvé skupiny
zemi (se samostatnou ménovou politikou a ¢lenské zemé eurozony. Ctvrta kapitola pii-
nasi srovnani ECB a FEDu. Zavérecna pasaz shrnuje ziskané poznatky a formuluje
doporuceni.

1. DGvody pro vyssi/nizSi agresivitu

1.1 Minimalni mozna mira agresivity — Taylortv princip

Jeden z prvnich vysledl aplikace racionalnich o¢ekavani v monetarni ekonomii je pro-
blém tzv. price level indeterminacy, ktery byl odvozen jiz v Sargent a Walace (1975).
Autofti ukazuji, ze za jistych predpokladii neni v jejich stylizovaném modelu ekonomi-
ky (plné& flexibilni ceny) centralni banka pouZzivajici jako néstroj nominalni Grokovou
miru schopna ukotvit cenovou hladinu. Pfitomnost Sokli muze totiz zplisobit vznik tzv.
sunspot equilibria, tedy odchylek od cile, které jsou plné€ v souladu s raciondlnimi oce-
kavéanimi. Tento teoreticky vysledek vedl v praxi k preferovani kontroly ménové zasoby
spiSe nez urokl, jako vhodného nastroje provadéni stabiliza¢ni ménové politiky.

V navazujici diskuzi se ukazalo, ze vysledek price level indeterminacy neni obecny
a dalsi autofi se zamé&fili na vlastnosti, které pravidlo centralni banky musi mit, aby
cenovou hladinu ukotvilo.

Obecné uznavany Taylorv princip® pozaduje, aby v situaci, kdy se zméni inflace 0 x
procent, se nominalni trokové sazby zvysily o vice nez x procent, tedy vice nez propor-
ciondlné. Zakladni myslenka pochazi uz z avah Wicksella o pfirozené trokové mifte,
tj. ze zvySeni oekavané miry inflace snizuje redlné irokové miry a toto snizeni nasled-
n¢ pusobi na zvyseni poptavky. Zvysena poptavka naopak vede k dal§im inflacnim tla-
kim a dal§imu sniZeni realné urokové miry. Tomu lze celit pouze zvySenim realnych
urokovych sazeb, tj. vice nez proporcionalnim riistem sazeb nominalnich.

Alternativné 1ze dany mechanismus popsat také tak, ze si uvédomime, Ze pii nartstu
inflace se méni rovnovazna hladina nominalnich trokovych mér a to smérem nahoru.
Setrvani na nizSich nomindlnich Urokovych mirdch de facto znamena provadéni
expanzivni politiky. V této situaci by centralni banka méla omezit poptavku zvysenim
urokovych sazeb. Toto zvySeni vSak musi byt dostatecné razantni, aby se vyrovnalo
jednak s primarnim zvySenim inflace, ale i se sekundarnim, tj. s vySe popsanym na-
rustem inflace vlivem snizeni realnych Grokovych mér. Z toho plyne, Ze existuje mini-
malni mira agresivity, kterou musi centralni banka projevit, aby stabilizovala cenovou
hladinu.

Taylor (1993) pracuje s jednoduchou specifikaci reakéniho pravidla bez vyhla-
zovéani. Zahrutim vyhlazovani se reakce centralni banky zpomaluje a zvySuje dopad
naristu inflace do redlnych uUrokovych sazeb. V tomto smyslu mize piilis velké

2 Pri specifikaci reakéni funkce ve tvaru i = o+ pr+ v x, kde x je mezera vystupu, a © hodnota inflace

(nebo predpovédi téchto proménnych do budoucna) se obvykle pozaduje, aby byla hodnota B vétsi
nez 1.
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vyhlazovani zpusobit, ze celkové pravidlo nedosahne minimalné pozadované miry
agresivity. Proto v pfitomnosti vyhlazovani musi byt, ceteris paribus, centralni banka
vice agresivni nez pfi jeho absenci.

V této souvislosti je velmi dulezité si uvédomit rozdily v chovani CB v ramci odlis-
nych ménové-politickych rezimt, a to pfesto, ze jejich kone¢nym explicitnim ¢i
implicitnim cilem je cenova stabilita. V rezimu cilovani penézni zasoby funguje efekt
redlnych penéznich zlstatkll a tzv. problém price level indeterminacy dle Sargenta
a Wallace (1975) nevznikd. Cenova stabilita tak odpovida stabilit¢ nastroje, tedy
ménoveé zasoby (kterd vSak mulze vyvolavat pomérné velké kolisani nomindlnich
urokovych sazeb, které v tomto rezimu pifimym nastrojem centralni banky nejsou; viz
zkusenosti USA z obdobi P. Volckera). Oproti tomu v rezimu inflaéniho cilovani je tieba
urokové sazby ménit, a to vice nez proporcionalné zméne¢ inflace. Narozdil od cilovani
penézni zésoby tedy neplati ,,Friedmanovska* zésada, ze stabilni ménova politika je
nejlepsi. Jinymi slovy, doporucenti literatury platna pro jeden mé€noveé-politicky rezim
nelze mechanicky aplikovat na rezim jiny.

1.2 Divody pro nizsi agresivitu

Nizsi agresivita ve smyslu vyhlazovani urokovych sazeb (interest rate smoothing) je
obvykla pro veskerou literaturu v této oblasti. Soucasné lze pozorovat vétsi persistenci
sazeb, nez je persistence $oki,* coZ je mozné oznagit za systematickou vlastnost reak&ni
funkce, nikoliv jen dusledek persistence jinde v ekonomice.

Vyhlazovani zmén tirokovych sazeb ve svém disledku vytvaii jisty cyklus v pohybu
urokovych sazeb. Tento cyklus vSak nepfispiva k hospodaiskému cyklu a jeho vytva-
feni je mozno chéapat jako optimalni strategii centralnich bank. Sou¢asna literatura’
uvadi nésledujici mozné motivy pro vyhlazovani Grokovych mér: (i) vpredhledici
chovani ucastniki trha, (i1) existence nejistot, (iii) expertni analyzy mimo modelovy
rdmec, (iv) (ne)prekvapovani finan¢niho trhu, (v) ukotveni inflacnich ocekéavani
a (vi) obava ze ztraty kredibility centrdlni banky.

Vpredhledici uc¢astnici trhu

Ocekavani jsou ze své podstaty vptredhledici. Pokud je centralni banka divéryhodna
anastaveni sazeb je vinimano jako dlouhodobé (tedy s relativné vys$sim dirazem na delsi
obdobi), pak i mala zména nastaveni sazeb ma velké dtisledky na dlouhodoba oc¢ekavani
a vyvolava silnou okamzitou reakci dlouhodobé&jsich sazeb. Tedy silna ménova reakce
mize byt provedena i pomoci malé zmény kratkodobé urokové sazby.

3 Praktické odvozeni a konfrontace s historickymi daty viz Taylor (1998).
Blize viz napf. Franta, Saxa a Smidkova (2007).

5 Diskuze praktického dopadu jednotlivych diivodu na rozhodovani Bank of England je shrnuta
v Cobham (2003).
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Kredibilita CB je v tomto piipad¢ klicova, protoze diveéryhodna centralni banka
ukotvuje inflacni o¢ekavani na cili, a tedy odchylky od cile nejsou vnimany vetejnosti
jako nekompetence centralni banky, nybrz jako ptechodny kratkodoby Sok. Tyto
odchylky tak nejsou zahrnuty do tvorby dlouhodobych infla¢nich oc¢ekavani.

Nejistoty

Vétsina odhadd reakénich funkei® vychazi z historickych, revidovanych dat. V praxi se
vSak rozhodnuti pfijimaji se zohlednénim v daném okamziku dostupnych dat. Tato
real-time data jsou pak ¢asto objektem ptehodnocovani arevizi. Z teoretického pohledu
by se centralni banka méla chovat stejné, jako kdyby tyto nejistoty neexistovaly, tzv. dle
zasady certainty equivalence. Pokud totiz model centralni banky funguje spravné (na-
priklad vSechny odhady Sok, které do modela vstupuji, jsou nestranné, tedy naptiklad
revize v datech nejsou systematicky vychyleny jednim smérem), pak maji Soky a chyby
méteni nulovou sttedni hodnotu (vstupuji tedy do modelu aditivné). Tento druh nejisto-
ty tedy neospravedliiuje piipadnou méné aktivni politiku CB. Empirické studie’ nicmé-
n¢ shledavaji podstatné rozdily mezi reakénimi funkcemi odhadnutymi na real-time
ana revidovanych datech. Tyto rozdily v§ak nevypovidaji mnoho o tom, jak agresivné
centralni banky reaguji (a uz vilbec ne o tom, jak moc by mély optimaln¢ ¢elit aktualné
pozorovanému Soku, tedy tzv. ,,normativni reakéni funkci), ale spisSe o tom, Ze odhady
z revidovanych dat mohou vést ke Spatné interpretaci reakci centralnich bank.

Zasadn¢jsi typ nejistoty je piitomen u parametra strukturalnich rovnic a tedy povahy
modelu ekonomiky jako takového. Tento problém byl analyzovan jiz Brainardem
(1967), ktery dochazi k zavéru, ze pokud existuje nejistota ohledné parametrii, pak je
optimalni snizit agresivitu reakce. Nejistota totiz uz do modelu nevstupuje aditivné,
nybrz ve sklonech jednotlivych ktivek (tzv. multiplicative uncertainty). Reakce
meénové politiky tak sice snizuje dopad Soku, ale soucasné zvétSuje variabilitu vSech
proménnych.® Tato forma nejistoty ma dynamicky charakter. Proto miize byt vihodné
rozkladat rozhodnuti do vice krokli. Nicméné alternativnim nakladem rozloZeni
celkové zmény nastroje do vice kroki je zvySeni Casu potiebného pro dosazeni cilované
hodnoty. Timto postupem se podafilo snizit variabilitu cilované proménné. Celkové
posouzeni tohoto trade-offu a piijmuti findlniho rozhodnuti bude zalezet na
konkrétnich preferencich tviirce ménové politiky.

Tento ptistup vSak Castecné podcenuje skutecnost, ze jakdkoliv uskuteCnovana
meénova politika ovlivni o¢ekavani o budoucich ménovépolitickych opatfenich, a tedy
muze ovlivnit chovéni celého systému. Dal$im dilematem by byl jisty ,,mezigeneracni‘
transfer mezi obdobimi, kdy je ménova politika neoptimélni z hlediska stabilizace

6 Viz Smidkova (2003)

7  Pro ptipad FEDu viz Orphanides (2001), pro ECB Sauer a Sturm (2003). Pro provedeni takové
analyzy je vSak potfeba pracovat s prognozami inflace, nikoliv se skute¢nou realizaci inflace.
Naptiklad Taylor (1998), Woodford (2001) nebo Judd a Rudebush (1998) v§ak viibec nepracuji s
vpiedhledici specifikaci.

8  Zde existuje paralela s problémem analyzovanym v mikroekonomii, tj. investorem zvazujicim
investovani do bezpec¢ného a rizikového aktiva s vyssim ocekavanym vynosem. Rizikové averzni
investor pak vzdy urcitou ¢ast vlozi do bezpe¢ného aktiva védom si nizs§iho vynosu.
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inflace, ale vice aktivni z divodu ménovépolitickych experimentli za ucelem
nasledného piesnéjsiho odhadu strukturadlnich parametrtt prognostického modelu
ekonomiky.

Rozhodovani mimo ekonomicky model (expertni hodnoceni)

Rozhodovani centralni banky neni postaveno pouze na vysledcich numerickych mode-
It a simulaci. V kone¢ném dusledku rozhoduje bankovni rada a jeji ¢lenové do rozhodo-
vani promitaji svoje individualni poznatky a soudy stran vyvoje ekonomiky. Je vysoce
pravdépodobné, Ze se individudlni nazory ¢lenti bankovni rady lisi, tj. implicitné pfifa-
zuji rizné vahy riznym faktorim a nova data tyto nazory mohou postupné korigovat.
Timto vznika urcité zpozdéni. Expertni hodnoceni je do rozhodovani zahrnuto praveé
pro vyrovnani se s nejistotami ohledné nejnovéjSich dat a parametrti strukturalnich
rovnic.

(Ne)prekvapovani finanéniho sektoru

Ptekvapivy pohyb sazeb mize zpisobit ztraty i zvySeni pocitu nejistoty v sektoru fi-
nanc¢niho zprosttedkovani. Zvysena variabilita mtiZe vést ke snizeni ochoty finanéniho
sektoru ptij¢ovat podnikiim zejména v del§im ¢asovém horizontu, coz mize mit disled-
ky v podobé odkladani investic a sniZeni hospodatského riistu. Vyhlazovani tirokovych
sazeb pak miZe snizit mozné ztraty, nebo prvotni zména trokovych sazeb neni vysoka
a hned po ni finan¢ni sektor zacne oc¢ekavat menici se trajektorii.

Ukotvenost inflacnich ocekavani

Klicové veliC¢iny pro ménovepolitické rozhodovani prodélaly od inflacni krize v 70. le-
tech podstatny vyvoj. Zejména v posledni dekadé je patrné, ze se sniZuje persistence in-
flace, méni se trade-off mezi inflaci a nezaméstnanosti (resp. mezerou V}'/stupu).g

V tomto obrazku jsou naznaceny dvé dvojice Phillipsovych kiivek. V ramci prvni
dvojice se Phillipsovy kfivky s riznym sklonem protinaji v bodé& pfirozené neza-
méstnanosti u, odpovidajici inflacnimu cili 7*. Pro prvni dvojici plati, Ze tento cil
odpovida i inflatnim oéekavanim 7°. Druha dvojice (Carkovang) znazortiuje obé
Phillipsovy kiivky v okamziku, kdy se zvysila infla¢ni ocekavani.

9 Phillipsova kfivka se ota¢i smérem k vodorovné poloze.
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Obrazek 1
Efekty vodorovné;jsi Phillipsovy kfivky
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Obrazek 1 ukazuje, ze pro vodorovné;jsi sklon Phillipsovy kiivky (PC2) musi central-
ni banka ,,vyvolat mnohem vys§i nezaméstnanost, aby se infla¢ni o¢ekavani vratila na
infla¢ni cil. Na druhou stranu, pokud dochézi pouze k posuntim po ktivce, tak se Soky
v nezamestnanosti (resp. vystupu) pii vodorovnéj$im sklonu Phillipsovy kiivky projevi
do inflace relativné mén¢; tedy Soky, které jsou vnimany vetejnosti jako pouze
pfechodné, ovliviiuji inflaci méné pii vodorovnéjsi Phillipsové kiivce.

Celkové inflace prestava tolik reagovat na Soky (pfi porovnani vlivu ristu cen ropy
na inflaci v 70. letech a v soucasnosti). Mishkin (2007) tato stylizovana fakta inter-
pretuje tak, ze celkova inflaéni oc¢ekavani jsou nyni Iépe ukotvena nez v minulosti.
Vodorovnéjsi Phillipsova kiivka vSak soucasné znamend vyss$i ztratu vystupu pii
pfipadném snizovani infla¢nich ocekavani zpomalenim ekonomiky.

Kratkodoby Sok zptsobi odchylku produktu od jeho potencidlu a zvyseni inflace.
Kdyz jsou dlouhodoba oc¢ekéavani ukotvena, tak se inflaéni o¢ekavani zméni jen malo.
Avsak kdyz jsou dlouhodoba oc¢ekavani inflace vys$si nez inflacni cil a centralni banka
chce provést dezinflaci, z pohledu agentl v ekonomice tedy Sok, tak v pfipadé
vodorovngjsi Phillipsovy kiivky je trade-off relativné neptiznivéjs$i z pohledu
obétovaného vystupu resp. zaméstnanosti.

Je tedy mozné, ze ve snaze o snizeni inflace bude centralni banka postavena pred
komplikovanéjsi rozhodovani nez v minulosti. Vidéno optikou ztratové funkce,
optimalizace pak mize radit smifit se s vys$si inflaci. Toto vSak znovu posili
neukotvenost inflacnich o¢ekavani a mize vést k sebenapliiujicim se o¢ekavanim. Za
téchto okolnosti je mozné, ze agresivngjsi (preventivni) politika by mohla byt vhodnym
nastrojem pro situaci, kdy jesté neni inflace tak vysoka, ale infla¢ni o¢ekavani jsou nad
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cilem. Otazkou samoziejme zlstava, nakolik je vysledek o zplosténi Phillipsovy kiivky
univerzalni, ¢i do jaké miry je podminén minulou ménovou politikou (resp. jeji uspes-
nosti).

Pevnéji ukotvena inflaéni oekavani'® pak davaji centrilnim bankam moZnost
soustiedit se vice na stfednédoby horizont. Kratkodobé Soky (tj. Soky které nejsou
dostatecné persistentni, aby ovlivnily inflaci v horizontu ménové transmise) totiz
vetfejnost nepromitne do svych dlouhodobych inflacnich ocekavani. Tato ,,vyhoda“
plynouci z vétsi divéry spolecnosti je vSak podminéna dosahovanim inflacni stability,
tedy nezklaméanim infla¢nich ocekdvani na minulosti. Uvedené zlepSeni situace pro
vykon ménové politiky ma patrné endogenni povahu, a pokud by se piipadné centralni
banky pokusily této situace zneuzit, jeho efekt by patrné zahy pominul.

Riskovani ztraty kredibility

Pokud by centralni banka reagovala na kazdou novou informaci, tak by teoreticky kazda
nova informace méla vést ke zméné nastaveni urokovych sazeb. Centralni banka se
vSak mlize obavat, ze trh vyhodnoti ¢asté zmény sazeb (ve smyslu stfidani snizovani
a zvySovani sazeb) jako nekompetentnost centralni banky."'

Soucasné je ale potfeba zminit, ze kredibilitu neni mozno ziskat zadarmo. Pro jeji
ziskani je tfeba jasné demonstrovat ochotu o udrzeni infla¢niho cile, coz mize v dis-

4

ledku znamenat vys§i miru agresivity.

1.3 Jaké je tedy optimalni chovani CB?

Doporuceni CB pro praktické provadéni ménové politiky je tedy dvoji. Za prvé, existuje
jistd minimalni Groven agresivity potfebna pro stabilizaci ekonomiky. Za druhé, ptilisna
agresivita nemusi byt z mnoha divodt optimalni. Znalost sily transmisnich kanalt
meénové politiky je dilezity pfedpoklad pro stanoveni optimalni miry agresivity.

Provadéni ménové politiky si tak mizeme predstavit jako komplikovany stroj, kde
je puvodni impulz (nastaveni sazby) prenasen nékolika cestami s riznymi prevody
artiznou délkou tak, aby ve vysledku ptisobil na inflaci. Jednim z kli¢ovych pfevodnich
mechanismi je vliv ménové politiky na inflaéni o¢ekavani, ktera by méla byt ménovou
politikou dostate¢né ukotvena. Znalost jednotlivych ptfevodu (resp. sily jednotlivych
transmisnich kanaltt) a jejich délky (zpozdéni u riznych transmisnich kanald je také
ruzné) by méla zarucit, aby impulz piekro¢il minimalni potiebnou silu, nebyl vsak
prehnané agresivni.

10 Inflaéni ogekavani ukotvena na inflaénim cili zna&i dvéru vefejnosti v centralni banku. V tomto
smyslu mizeme ukotvena o¢ekavani oznacit jako znak kredibility.
11 Viz Caplin a Leahy (1997).
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2. Vymezeni agresivity

2.1 Prvotni vymezeni agresivity — volatilita ménové-politickych sazeb CB

Pojem agresivity CB neni trividln¢ vymezitelny. Prvotnim zplisobem, jak na agresivitu
nahlizet, je ,,pouhé“ sledovani volatility nastaveni urokovych sazeb CB, jakoZzto
hlavniho ménove-politického néstroje. Pokud jsou vSak rizné zemé (nebo jedna zemé
v riiznych obdobich) vystaveny odlisSnym Soktim, musi i odlisné reagovat, a volatilita
sazeb tedy neni primarné vysledkem rozdilné agresivity, ale rozdilnosti ekonomického
prostiedi.

Tabulka 1
Popisné statistiky ménové-politickych sazeb (1999 M1 — 2007 M9)

eu cz hu pl sk swe uk us can au nz
prumér | 2,99 | 3,55 |995 |9,14 |640 |3,03 |479 |3,5 |38 |536 | 6,006
median | 3,00 | 2,50 | 9,50 | 6,50 | 6,50 | 3,15 |4,75 |3,75 | 3,75 |525 |55
rozptyl | 0,78 | 2,775 | 8,38 | 26,95 | 4,80 | 0,71 0,56 | 3,50 1,35 10,32 | 1,00

Poznamka: eu — zemé& eurozény, cz — Ceska republika, hu — Madarsko, pl — Polsko, sk — Slovensko, swe —
Svédsko, uk — Velka Britanie, us — Spojené staty, can — Kanada, au — Australie, nz — Novy Zéland.
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé udaju jednotlivych centralnich bank.

Prestoze je volatilita sazeb nedostate¢nym méfitkem pro posouzeni agresivity,
muizeme ji chapat jako pomocnou popisnou statistiku. Shrnuti téchto zakladnich
statistik je uvedeno v tabulce 1, kterd obsahuje tdaje o nastaveni Grovné meénove-
-politickych sazeb ve vybranych ekonomikach od pocatku roku 1999 do zari 2007.

Na zakladg relativni geografické blizkosti mizeme predpokladat, ze ekonomiky
Australie a Nového Zélandu celi podobnym Sokiim a jejich vysledky jsou podobné.
Podobné& bychom mohli pfedpokladat, Ze i USA a Kanada jsou vystaveny podobnym
Sokiim, jejich rozptyl je viak znaéné odligny.'? Patrny rozdil je i mezi chovanim ECB
a FEDu, zde vSak je potfeba detailnéji sledovat mozné odlisné Soky, viz kapitola 4.
V ramci tranzitivnich ekonomik ma nejnizsi rozptyl sazeb Ceska republika, nejvyssi
naopak Polsko. Porovndni mezi vyspélymi a tranzitivnimi ekonomikami je disku-
tabilni, jak naznacuji vysoké hodnoty sazeb na pocatku obdobi, asymetri¢nost ve vyvoji
sazeb (zachycena vysokym rozdilem priiméru a medianu) a vysoké hodnoty rozptylu. "

12 Rozdilna hodnota rozptylu v§ak neimplikuje cyklickou nesladénost. Pii podrobnéjsim pohledu
zjistime, ze cyklicky vyvoj obou ekonomik — méfeno pomoci mezery vystupu (output gap) je
vysoce sladény, pouze s odliSnou amplitudou.

13 Velky rozdil mezi primérem a medidnem naznacuje asymetri¢nost nastaveni irokovych sazeb.
Piikladem miize byt Ceska republika, kde je asymetri¢nost déna tim, e na po¢atku sledovaného
obdobi byly sazby na pomérné vysoké trovni, vlivem pozistatku reakce na ménové turbulence z
roku 1997. Rozdily v definicich ménovépolitickych sazeb (CNB — 2T REPO, ECB — 1T, FED —
overnight, atd.) mezi staty rovnéz zpusobuji, Ze neni mozno pfimo porovnavat zemé podle pruméru
(medianu) sazeb.
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Obrazek 2
Pocet a velikost ménové-politickych opatieni (1999 M1 — 2007 M9)
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Poznamka: eu — zemé eurozony, cz — Ceska republika, hu — Madarsko, pl — Polsko, sk — Slovensko, swe —
Svédsko, uk — Velka Britanie, us — Spojené staty, can — Kanada, au — Australie, nz — Novy Zéland. Svisla osa
vynasi pocet ménové-politickych rozhodnuti.

Zdroj: Eurostat, webové stranky centralnich bank.

Jednotlivé zemé se 1isi i podle toho, jak jsou kandly, kterymi ménova politika
ovliviiuje ekonomiku, silné. Pro malou otevienou ekonomiku typu Ceské republiky je
kanal ménového kurzu mnohem silnéjsi nez pro velkou a relativné uzavienou
ekonomiku, jakou jsou naptiklad USA. Existence siln¢jSiho ptisobeni nastroji by méla
implikovat niz§i pohyb sazeb.'* Soutasné je na misté se domnivat, 7e malé oteviené
ekonomiky jsou vice citlivé na vnéjsi Soky (napft. kurzovych Sokt), a tedy situace, kdy je
tieba reagovat, mohou byt castéjsi a reakce siln€jsi. Existuji tak diivody jak pro nizsi
(k dispozici je siln€jsi néstroj) tak pro vyssi (je tieba reagovat na vice Sokil) agresivitu
konkrétnich centralnich bank.

Existenci ménové politiky ospravedliiuje existence nominalnich rigidit. V situaci,
kdy cast firem nemtize zareagovat zménou svych cen na novy Sok, centralni banka mtize
nastavenim urokové sazby snizit negativni dopad ,,neoptimalnich cen®, které zistaly
nastaveny z minulého obdobi. V situaci dokonalé cenové flexibility de facto ptechazi
novy keynesiansky ramec ménové politiky na model redlnych hospodaiskych cyklu,
kde je ménova politika pouze zdrojem Soktl, a blahobyt spolecnosti tak naopak snizuje.
Mira rigidity cen je odli$na jak napti¢ odvétvimi, tak i jednotlivymi zemémi. Z tohoto
hlediska jetedy i schopnost ménové politiky ovliviiovat redlnou ekonomiku rizna, a tim
padem je i optimalni agresivita centralnich bank riizna napfic¢ jednotlivymi zemémi
a Casem.

14 Svensson (2000) ukazuje, ze v pfipadé malé oteviené ekonomiky je ovlivnéni kurzu vysoce uc¢innou
zbrani proti spotfebitelské inflaci. Objem dovazené zbozi ve spotfebnim kosi (je-li cil definovan pro
CPI) je tedy také jednim z faktord, ktery ovliviiuje silu dostupnych nastroji a v disledku tedy i
agresivitu centralni banky.
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2.2 Pokrocilejsi vymezeni agresivity — odhad reakéni funkce CB

Sofistikovan&jsim a presnéjsim zptisobem jak kvantifikovat miru agresivity je odhad
reakéni funkce CB. Existuji studie,” které na zékladé tohoto pistupu explicitng
porovnavaji CB. Nejznaméjsi a nejjednodussi formou reakéni funkce je tzv. Taylorovo
pravidlo,

. 1 1 . .
i, =7,+-y +=(n,—-m,) +r, 1
57 2( ) )

kde 7 je nomindalni sazba centralni banky, © inflace, y mezera vystupu (output gap),n *
inflaéni cil a 7/ je rovnovazna redlna urokova mira — viz Taylor (1993).

Standardni tvar reak¢ni funkce centralni banky obsahuje — podobné jako ptivodni
Taylorovo pravidlo — ¢leny zohlednujici mezeru ve vystupu a inflaci, a dale navic ¢ast,
ktera vyhlazuje pohyb trokovych mér.'® Divody pro zahrnuti zpozdéné hodnoty jsou
diskutovany dale v kapitole 3, ptislusny parametr u zpozdéné hodnoty nastaveni sazeb
se obvykle nazyva parametrem vyhlazovani. Standardni modifikaci je také uvazovani
zpozdéni v transmisnim mechanizmu, a tedy nastaveni sazeb na zakladé predpovédi
budoucich mezer v inflaci ¢i v produktu.

Navic mohou byt do reakéni funkce zahrnuty ¢leny, které sleduji vyvoj dalSich
proménnych, jako je penézni zasoba, mé€novy kurz nebo ceny aktiv (nemovitosti,
akcie). Piikladem muze byt specifikace reakéni funkce pouzita v Christiano, Motto a
Rostagno (2007) pro odhad chovani ECB:

R, =pR ., +(1-p)(r, +a [E () -7 ]+a Sy ta,e3) e, 2)

kde R je nominalni irokova mira, p je koeficient vyhlazovani, o koeficientu odchylky
ocekavané inflace E[n,1] od cile 1{; , a.y koeficient u mezery ve vystupu, oy koeficient
u miry rustu pfisluSného agregatu penézni zasoby g3, (v tomto piipadé¢ M3) a ¢,
odpovida Soku v ménové politice.

Agresivitu centralni banky z hlediska reakéni funkce shrnuji za prvé parametry o.
Cim je vétsi jejich hodnota, tim siln&ji centrélni banka reaguje na vychyleni dané
veliciny (v této specifikaci inflace a mezery ve vystupu a v ristu penézni nabidky) od
nuly nebo jejich cilové hodnoty. Za druhé pak parametr vyhlazovani pak uréuje délku
¢asového obdobi, do kterého je proces zvySovani ¢i snizovani sazeb rozlozen. Parametr
vyhlazovani p vSak nemtize byt pfi diskuzi o agresivité¢ vynechan uz z divodu, zZe
odborna vefejnost spiSe vnima jednotlivé zmény nastaveni sazeb, nezli jejich
»planovanou“ budouci trajektorii. Pro hodnoceni agresivity centralnich bank na zaklade
odhadi reakénich funkei tedy musi byt diskutovany vSechny parametry obsazené v reakéni
funkci. Agresivitou centralnich bank proto v dalsi ¢asti textu rozumime diskusi stran v§ech
slozek reakeni funkce CB, tj. velikosti koeficient u inflace a vystupu véetné koeficientu
vyhlazovani Grokovych sazeb v reakéni funkci CB.

15 Viz napt. Cobham (2006)
16 Jde de facto o riizné modifikace Taylorova pravidla.
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2.3 Problémy s empirickymi odhady reakénich funkci

Pti pokusu odhadnout reak¢ni pravidlo konkrétni centralni banky se vynofuje celéd fada
komplikaci. Modely centralnich bank pouZivaji vpredhledici pravidla.'” Problém viak
nastava, pokud chceme vpiedhledici pravidlo empiricky odhadnout. Pfedstavme si, Ze
na ekonomiku dopadne néjaky Sok. Centralni banka se rozhodne zareagovat tak, aby
v budoucnosti (z divodu zpozdéni v transmisi ménové politiky) eliminovala infla¢ni
dopady daného Soku. Pokud se ji to podafi, a inflace je udrzena na cili, pak se z hlediska
odhadovaného pravidla zda, Ze spolu nesouvisi vyvoj inflace a nastavovani
meénovépolitickych sazeb centralni bankou.

Alternativou k vyuziti strukturalnich modela je pfistup zalozeny na vyuziti VAR
modeli. I tyto pristupy viak maji své nevyhody.'® JelikoZ je systém rovnic odhadovan
najedou, je kladen vétsi diraz na celkové chovani vysledku (métfeno napiiklad
impulsnimi odezvami) nez na jednotlivé parametry v jednotlivych rovnicich."” Na
druhou stranu je vSak chovani trokové miry pod kontrolou centralni banky a tak
prislusna rovnice ma na rozdil od zbytku jasnou strukturalni interpretaci.

Ziskani robustnich odhadd pomoci metody VAR je naro¢né na pocet pozorovani. Je
tedy potfeba pracovat s delsim ¢asovym obdobim. Toto ale mize byt problém, protoze
v dal§im obdobi je velké riziko strukturalnich diskontinuit (zména ¢lent bankovi rady,
zména rezimu provadéni ménové politiky, zména charakteru ekonomiky (vétsi
otevienost)), které vypovidaci schopnost modelu snizuji. Naptiklad Judd a Rudebush
(1998) ukazuji rozdilnost odhada reakéni funkce FEDu pod riznymi piedsedy.

3. Ramcové moznosti kvantifikace agresivity CB

V této praci se snazime vyhnout obéma zminénym uskalim a volime skromné;si
variantu pojeti agresivity. Tu 1ze chapat v kontextu preferenci tvlirci ménové politiky
jako snahu kladouci relativné vétsi diraz na stabilizaci inflace nez na stabilizaci mezery
vystupu. Rozptyl inflace by tak mél byt relativné mensi nez rozptyl mezery vystupu.
Silu transmisnich kanalli je pak mozno ,,méfit pomoci rozptylu urokovych sazeb
relativné k ostatnim rozptylim.

Variabilitu mezery vystupu budeme sledovat jako rozptyl mezery vystupu, ktera
nabyva kladnych hodnot s tim, Ze pIné splnéni cile je dosazeno pti dosazeni jeji nulové
hodnoty,

i(xi _X*)z ixlz

var(gap) ==

G, =+/Vvar(gap) (3)

n—1 n—-1"

17 Svensson pouziva termin “inflation forecast targeting”, viz napt. Svensson (2002).

18 Viz napi. Rudebush (1998).

19 Rovnéz je nutno mit na paméti, ze pofadi proménnych (resp. zvolena forma dekompozice)
zatazenych do VARu ovliviiuje ziskané vysledky.
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kde je hodnota mezery vystupu v obdobi i. Variabilita urokovych sazeb ir je méfena
rozptylem

Zn:(iri —ir*)2

= . =,/ var(ir) , 4)
n—

var(ir) =-
kde predpokladame, ze ir je stiedni hodnota ir; za dané obdobi. Posledni sledovanym
ukazatelem je variabilita inflace m,

z (Tci - )2
var() :":'71 =,/var(m) . ®)
n—
Ve shodg s predchozimi poznatky piedpokladame, Ze inflacni cil @ je stanoven na
hodnoté vybérové stfedni hodnoty inflace v daném obdobi.

Vyhodou aplikace odhadnuté stfedni hodnoty je moznost porovnavat jednotlivé
zemé, kde centralni banky explicitné stanovily inflaéni cil s t€émi, kde inflacni cil
stanoven nebyl. V delSim casovém obdobi totiz plati, Ze by stfedni hodnota méla
odpovidat stanovenému inflaénimu cili, ktery je rovnéz obvykle koncipovan pro delsi
casovy horizont. Pti praci s kratSim ¢asovym obdobim se muze stat, ze se hodnoty
inflaéniho cile a odhadnuté stfedni hodnoty (zde primeéru) lisi. Centralni banky,
zejména diky zpozdéni v transmisnim mechanizmu nemohou udrzet inflaci na cili
neustale. Proto v nasledné analyze piedpokladame, ze Soky dopadajici na jednotlivé
ekonomiky jsou obdobné a tedy, Ze rozdil stfedni hodnoty od cile neni u nékterych zemi
systematicky vychylen.

Pro sledovani a srovnavani agresivity CB napfi¢ jednotlivymi zemémi a v souladu
s Gambeti a Pappa (2007)* sestrojime indexy TR (trade-off ratio) a PR (policy ratio).
Index TR budeme definovat jako

c

TR=—*", (6)

kg

pfi¢emz ndm umozituje sledovat, jaky je trade-off mezi variabilitou mezery vystupu
G @ inflacec .

Z teoretického pohledu byvaji preference tvlirci ménové politiky asto popisovany

* 2 . 0 w r W
ztratovou funkci ve tvaru L = z B ’((n, -7 ) +ax] j . Tato rovnice mlize byt pouzita
pro vypocet optimalni miry odchylky inflace a mezery vystupu od jejich cilovych

hodnot, kdy je jako omezeni pouzita Phillipsova kiivka. Pokud pouzijeme standardni
neokeynesianckou parametrizaci PC kiivky (viz Clarida, Gali a Gertler, 1999),

20 Metodologie v Gambeti a Pappa (2007) je komplikovangjsi. Nejprve extrahuji specificky druh Soku
(mark-up Sok) pomoci VAR odhadu. Z duvodu tskali, které jsme uvedli, volime radsi jednodusi, ale
podle naseho nazoru vice robustni pfistup a odhadujeme variabilitu pfimo.
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n, =Ax, +BE,m,, , +u,, kde soucasna inflace zavisi na soucasné mezete vystupu,
ocekavané budouci inflace a soucasném Soku, pak I1ze ukéazat, ze volba optimalniho
trade-offu mezi inflaci a mezerou ve vystupu spliiuje

c=T (N

Pokud by tedy jedinym zdrojem nejistoty byl jednorazovy Sok u z Phillipsovy kfivky,

pak by hodnota sestrojen¢ho TR indexu méla odpovidat poméru koeficientii A a a.*'

Cim je tedy vétsi hodnota indexu TR, tim je kladen vétsi diiraz na stabilizaci mezery

vystupu vzhledem ke stabilizaci inflace. Pokud si pfedstavime kfivku zndzornujici

vS§echny mozné kombinace variability mezery ve vystupu a inflace, pak index TR udava

polohu na této kiivce (resp. jeho zména poukazuje na pohyb po této kiivce).

Druhy indikator, index PR sleduje vztah variability inflace a irokovych sazeb, tedy
prR=2i (8)
o

kg

Cim je hodnota indexu PR vy$§i, tim je na stabilizaci inflace kladen vétsi daraz. Pokud
si opét predstavime kiivku zndzoriiujici kombinace variability mezery vystupu a infla-
ce, pak index PR udava polohu této kiivky (resp. jeho zména poukazuje na pohyb celé
kiivky).

Celkovou variabilitu (CV) ekonomiky pak budeme métit souc¢inem

¢V=06,,6,0,. ©)]

Vyse uvedenymi zplsoby, zejména pak indexem CV nejde samoziejmé agresivitu
absolutnim zplisobem zméfit. Za predpokladu homogenity Sokd napfic¢ jednotlivymi
zemeémi a ¢asem vSak muzeme jednotlivé zemé porovnévat a sledovat vyvoj téchto
pomért v case. Ddle je si nutné rovnéz uvédomit, Ze rozdilné Soky maji rozdilné
implikace pro stabilizaci ekonomiky. Pfi poptavkovém Soku jde odchylka v inflaci
stejnym smérem jako odchylka ve vystupu, zatimco u nabidkového Soku je to naopak.
Ptedpoklad homogenity ok, tj. pfedpoklad, Ze né¢jakd zeme neni systematicky vice
vystavena poptavkovym nez nabidkovym Sokim (a opacné) vzhledem k ostatnim
zemim, je dulezity.

3.2 Data

Data byla ziskana ze statistiky IFS-IMF (HDP, inflace spotfebitelskych cen) a ze
statistik ptislusnych centralnich bank (urokové sazby). Mezera vystupu, resp.
potencidlni produkt byl vypocten pomoci Hodrick-Prescotova filtru s doporuc¢enym
koeficientem vyhlazovani pro kvartalni data A = 1600.%

21 Vypocet korelace mezi inflaci a mezerou vystupu vSak vysokou zapornou hodnotu nevykazuje.
Tento vysledek lze interpretovat jako pritomnost dalSich Sokt nez jen u poptavkovych Soki
z Phillipsovy kiivky.

22 Alternativné byly provedeny vypoéty potencialniho produktu rovnéz pomoci tzv. Band-Pass filtru.
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3.3 Variabilita a agresivita

Jak jsme uvedli v pfedchozich ¢astech, komplexni vyhodnoceni agresivity CB by
vyzadovalo detailni znalost reakénich funkci a modelového ramce jednotlivych CB
v kontextu jejich ekonomického vyvoje a reakci na jednotlivé Soky. I pfi této neznalosti
je vsak mozné konstruovat kredibilni indikatory agresivity. Ty jsou slozeny jak
z individualniho tak i kombinovaného zkoumani variability mezery vystupu, inflace
a ménovepolitickych sazeb. Jejich konkrétni propocet je proveden na piipade 17 cent-
ralnich bank za vice nez osmileté obdobi (1999 Q1 — 2007 Q2). Prvni tfi sloupce
tabulky 2 tedy popisuji individualni variabilitu vySe uvedenych veli¢in (gap —
variabilita mezery vystupu, ir — variabilita urokovych sazeb, t— variabilita inflace) pro
zemé fazené do tfi skupin. Prvni skupinu tvoii zemé, které se provadéni ménové politiky
vzdaly ve prospéch ECB* (Irsko, Portugalsko, Spanélsko, Recko, Italie, Francie
a Némecko), druhou pak vybrané nové ¢lenské zemé EU aplikujici rezim inflaéniho
cileni (Ceska republika, Madarsko, Polsko a Slovensko) a tieti skupinu pak vybrané
vyspélé trzni ekonomiky s ,,aktivni mé&novou politikou (Svédsko, Velka Britanie,
Spojené staty, Kanada, Australie a Novy Zéland). Obecné plati, ze ¢im je nizsi
variabilita uvedenych velicin, tim je ekonomika vice stabilizovana. Nasledujici tii
sloupce pak odrazeji teoreticky jiz popsané indikatory agresivity, tj. index TR (trade-off
ratio), index PR (policy ratio) a ukazatel celkové variability (CV). Zde jednotné plati,
ze ¢im je hodnota ukazatele nizsi, tim je CB mozné oznacit za vice agresivni. Posledni
dva sloupce obou tabulek demonstruji 4jmu z pohledu jejich ztratovych funkci (loss
function) centralni banky.

Nejprve srovnejme staty eurozony se skupinou vyspélych stditu mimo eurozénu.
Vysledek CV u statli eurozony je mirn€ nizsi nez u druhé skupiny. Jedinou vyjimkou je
Irsko, jehoz vysoké hodnoty variability inflace a mezery ve vystupu nevyvraci
hypotézu o tom, ze spolecnad ménova politika je v piipad¢ Irska relativné méné vhodna
nez u ostatnich zemi. Vysledky jednotlivych o ,,,,6, a o, jsou také podobné.
U tohoto vysledku se zda, ze fakt, ze se staty eurozony vzdaly samostatné ménové
politiky, nevede ke zhorSeni makroekonomické stability, rozkolisani vystupu a inflace.

Celkova variabilita u tranzitivnich zemi je mnohem vyssi. Variabilita je také vyssi
v kazdé sledované proménné jednotlivé. Tyto zemé se zejména v prvni poloviné
sledovaného obdobi potykaly s dezinflaci. Vzhledem ke konstrukci indikatorti, tento
fakt zptisobuje, Ze variabilita vychazi vyssi. Alternativou by bylo zkonstruovat casové
fady (n€kdy jen implicitnich) inflaénich cilti a métit variabilitu inflace jako odchylku od
tohoto cile. Z pfedbézné provedené analyzy lze pozorovat, ze tranzitivni ekonomiky
postupné konverguji k tirovni variability dosahované u ostatnich sledovanych zemi.

23 Od roku 1999, resp. pro ptipad Recka od roku 2001.
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Tabulka 2
Variabilita a agresivita (1999 Q1 — 2007 Q2)

zemé gap ir pi TR PR (6)%

ir 1,858 0,936 1,420 1,309 0,659 2,469
por 0,893 0,936 0,775 1,152 1,208 0,647
esp 0,569 0,936 0,611 0,932 1,532 0,325
gre 0,588 0,936 0,479 1,228 1,954 0,264
it 0,624 0,936 0,376 1,662 2,492 0,219
fra 0,531 0,936 0,557 0,954 1,681 0,277
ger 0,867 0,936 0,550 1,577 1,702 0,446
cz 1,184 1,564 1,400 0,846 1,117 2,593
hu 1,744 3,055 2,589 0,674 1,180 13,797
po 2,150 5,124 3,144 0,684 1,630 34,644
sk 1,179 2,138 3,730 0,316 0,573 9,405
swe 0,840 0,838 0,843 0,997 0,995 0,593
uk 0,431 0,739 0,895 0,481 0,825 0,285
us 0,967 1,844 0,741 1,304 2,487 1,321
can 1,485 1,187 0,758 1,960 1,566 1,336
au 0,635 0,559 1,234 0,515 0,453 0,438
nz 0,694 1,044 1,087 0,638 0,961 0,787

Poznamka: ir — Irsko, por — Portugalsko, esp — Spanélsko, gre— Recko, it — Italie, fra— Francie, ger—Némecko, cz
— Ceska republika, hu — Madarsko, po — Polsko, sk — Slovensko, swe — Svédsko, uk — Velka Britanie, us — Spojené
staty, can — Kanada, au — Australie, nz — Novy Zéland. Pro pfipad Slovenska jsou propocty uvedeny za obdobi
2000 Q1 -2007 Q2.

Zdroj: IMF, Eurostat, webové stranky centralnich bank.

Pro prvni skupinu zemi vychdazi variabilita urokovych sazeb shodn¢ pro vSechny
zeme, coz odrazi jednotné nastavovani sazeb ECB. Variabilita mezery vystupu a inflace
seipres jednotnou ménovou politiku v danych zemich lisila; nejvyssi byla jak v ptipade
mezery vystupu, tak i inflace u Irska, ndsledovand Portugalskem. Pomémné vysoka
hodnota variability mezery vystupu byla zaznamenana i pro Némecko, coz mize
souviset s doznivajicim efektem jeho sjednoceni. V rdmei druhé skupiny zemi je mozné
vypozorovat, e nejnizsi variabilitu sledovanych proménnych vykazuje Ceské
republika, coz je zejména markantni u variability Urokovych sazeb. Vysledky pro
posledni skupinu zemi jsou pomérné¢ homogenni (napt. vzhledem k hodnotam
dosahovanych u tranzitivnich ekonomik), pfesto ukazuji, ze nejvys$si hodnoty indexti
PR, TR a i celkové variability vykazuji Spojené staty a Kanada, coz by mohlo byt
interpretovano tak, ze vyssi flexibilita ekonomiky mtze vyvolavat i vyssi volatilitu

Vw7

anebo obraceng, strnulej$i ekonomiky mohou vykazovat vyssi stabilitu.
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Nasledujici obrazek uspotradava jednotlivé staty podle variability inflace a mezery
vystupu. Mlzeme zde pozorovat shluk stath a druhou skupinu pak tvoii zemé jako
Mad’arsko, Polsko a Slovensko (v mensi miie i Irsko, Ceska Republika a Kanada), které
se od centralni skupiny odlisuji.

Obrazek 3
Trade-off mezi inflaci a mezerou vystupu
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Poznamka: ir - Irsko, por — Portugalsko, esp — Spanélsko, gre— Recko, it — Italie, fra— Francie, ger—Némecko, cz
—Ceska republika, hu —Madarsko, po — Polsko, sk — Slovensko, swe — Svédsko, uk — Velka Britanie, us — Spojené
staty, can — Kanada, au — Australie, nz — Novy Zéland. Pro pfipad Slovenska jsou propocty uvedeny za obdobi
2000Q1 - 2007Q2.

Zdroj: IMF, Eurostat, webové stranky centralnich bank.

4. Pripadova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

4.1 Reakéni funkce

Z historického vyvoje nastaveni ménovépolitickych nastroju je ziejmé, ze pohyby
sazeb FEDu vykazuji vétsi amplitudu. Navic se zda, ze ECB kopiruje reakce FEDu
pouze s urcitym zpozdénim. Je tento prvni nahled dostacujici pro to, abychom mohli
konstatovat, ze ECB je malo (nedostatecné) agresivni? Nikoliv. Vzhledem k vyse
uvedenému teoretickému ramci je pii hodnoceni agresivity ECB a FEDu nutné vzit
v uvahu: (i) rozdilnost ekonomického prostiedi v USA a v eurozoné a (ii) rozdilnou
historii Sokti v daném obdobi.

Zacnéme porovnanim koeficientl v reakéni funkci. Podle Christiano, Motto
a Rostagno (2007) je reakéni funkce?* ECB oproti FEDu charakteristicka: (i) vét§im
diirazem na vyhlazovani trajektorie urokovych sazeb (v reakéni funkcei tedy vyssi

24 Odhadnuto pro predpovéd’ inflace v pristim obdobi, mezeru ve vystupu a vyvoj M3 v soucasném
obdobi. V souladu se Svenssonovym ,,inflation forecast targeting* jsou i dal§i metody postaveny na
rozdilech v odhadech budoucich mezer v inflaci ¢i vystupu. Tyto rozdily v metodologii znesnadiuji
porovnavani vysledii mezi jednotlivymi studiemi.
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hodnotou parametru p, viz rovnice (2)), (ii) niz§im koeficientem u mezery v inflaci,
ktery je vSak ¢aste¢né kompenzovan ¢lenem vztahujicim se k ristu M3 v reakéni funkei
ECB, jenz FED naopak vibec nezohlednuje. Rozdil ve vysi koeficientu u mezery
vystupu je mezi obéma reakénimi funkcemi zanedbatelny. Tento pohled tedy nevyvraci
hypotézu, ze ECB je mén¢ agresivni nez FED.

Obrazek 4
Ménové-politické sazby ECB a FEDu (1999 M01 — 2008 M02)
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Zdroj: ECB, FED.

4.2 Rozdilnost ekonomického prostredi

Odlisné reakce obou centralnich bank mohou odrazet riiznou miru cenovych rigidit
v eurozoné a USA. Z vysledkd mikroekonomického Setfeni Alvarez a kol. (2005)
vyplyva, 7e ceny se v eurozoné méni s téméi poloviéni frekvenci® nez v USA. Zjed-
nodusené se da fici, Ze v obou ekonomikach jsou cenové zmény nejcastejsi v sektoru
energii a potravin, nejméné pak v sektoru sluzeb. Studie nepotvrdila, ze by ceny byly
v obou ekonomikach vyrazné strnulejsi smérem dolti nez smérem nahoru (s vyjimkou
sektoru sluzeb). Pokud se ceny jiz zméni, pak jsou zmény vyrazné.”® Z prace rovnéz
plyne, Ze firmy hodnoti jako dilezitéjsi implicitni dohody a interakce na trhu nez tzv.

v

menu costs. Otazkou je, na kolik stabiln€jsi inflacni prosttedi v eurozoné snizuje

25 Jedinou zaznamenanou vyjimkou jsou ceny (spotiebni elektroniky) na internetovych obchodech, viz
Linnemann a Wintr (2006).

26 Pokud se cena méni, tak je zména primérné o cca 8,2 % (12,7 %) pokud jde o nardsta 10 %
(14,1 %) pro pokles ve spotiebitelskych a 5 % ve velkoobchodnich cenach pro eurozonu (pro USA).
Studie dale tvrdi, ze empirické vysledky nepotvrzuji hypotézu o cenové rigidité smérem dolt.
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potfebu menit ceny, a ve svém disledku tak vyvolava vyssi inflacni persistenci.
V eurozéné lze rovnéZz pozorovat silngjsi redlné rigidity, které zvysuji schopnost ECB
ovlivitovat ekonomiku men§imi zménami sazeb.”’

4.3 Vliv odliSnych Soku

Odhady koeficientli v reakéni funkci vypovidaji o chovani banky za urcité historické
obdobi. V jeho pribéhu se vSak rizné centralni banky musely vypotadavat s riznymi
Soky (poptavkové/mabidkové, globalni/lokalni) a odlisné byly i optimalni reakce.
Z tohoto divodu je tedy pouhé mechanické porovnani koeficientl v empiricky
odhadnuté reak¢nich funkei, bez dalsi diskuze konkrétnich podminek, problematické.28

Podle Christiano, Motto a Rostagno (2007) se Soky dopadajici na americkou a ev-
ropskou ekonomiku zédsadnim zpisobem liSily, a to jak v nacasovani, tak i ve své po-
vaze. Podle této studie zpomaleni ekonomik bylo disledkem Soka, které pfisly do USA
o rok dfive nez do eurozony. V eurozéné byla struktura Sokul ,,standardni®, kdezto
v USA byla recese provazena pozitivnimi nabidkovymi Soky.” Negativni vlivy byly
tedy v Evropé silnéjsi.

Vliv odlisnych Sok na rozdilnou reakci mizeme pozorovat i v poslednich mésicich.
V USA krize na trhu hypoték jasné ptrertista v celkovou recesi ekonomiky, na coz FED
agresivné reaguje. Dopady na ekonomiku eurozony jsou zatim nejasné a tomu odpovida
1 vyckavaci pozice ECB. Mira reakce je tedy korelovana s charakterem Soku a dopady,
které na dané ekonomiky pusobi.

Dulezity je fakt, Ze ob¢€ centralni banky porusily svoje dlouhodobé reakéni funkce
areagovaly silnéji, nez by odpovidalo Taylorové pravidlu. V obou ekonomikach se tedy
projevily siln¢ expanzivni ménové soky. Z tohoto pohledu byla ECB vice agresivni nez
FED, coz ale odpovida rozsahu Soki, se kterymi se ECB musela vyrovnavat. Fakt, Ze
silngjsi akomodace, nez by odpovidalo pravidlu, byla pozorovana u obou bank, dava
vzniknout domnénce, Ze z pohledu ménové autority nejde o Sok, ale o systematickou
politiku. To by znamenalo, ze modelovani reak¢ni funkce pomoci Taylorova pravidla je
prilis zjednodusujici.

27 Existuji v8ak i teoretické hypotézy argumentujici, ze realné rigidity naopak schopnosti centralni
banky ovlivnit realnou ekonomickou situaci snizuji — viz Soskice a Iversen (2000). Prace obsahuje
model obsahujici konecny pocet zaméstnavatelll, ztrata efektivity pochazi ze silné pozice odborti na
trhu prace.

28 Praktické odhady reakcnich funkci se ¢asto provadéji na relativné kratkém casovém vzorku. Potom
existuje riziko, ze dané obdobi bude ovlivnéno jednim vyraznym Sokem. V tomto piipadé reakce
centralni banky zavisi na povaze Soku a toto se vysledné promitne do vysledku odhadu. Odhady
pracujici s del§imi casovymi fadami mtizou byt naopak kritizovany z pozice pfitomnosti zmén
struktury fungovani ekonomiky nebo slozeni samotné CB. Odhady reakénich funkei jsou tak vzdy
vystaveny zna¢nym nejistotam, a je jiz datovy soubor zvolen jakkoliv.

29 Model v praci Christiano, Motto a Rostagno (2007) pracuje s celkem 15 rtiznymi Soky, které mohou
byt klasifikované do 6 kategorii: finalni statky, producenti kapitalu a podnikatelé, poptavka,
bankovnictvi a poptavka po penézich, ménova politika a inflace.
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4.4 Je tedy ECB méné agresivni nez FED?

ECB reagovala pozdéji nez FED, protoze diivody pro reakei ptisly pozdéji. Nastaveni
sazeb ECB™ lze charakterizovat niz3i volatilitou, soudasné viak rychlejsi reakci — viz
napi. Cobham (2006). Ob¢ banky se v prubéhu zpomaleni ekonomického ristu
odchylily od odhadnutych pravidel a podpotily ekonomiku, pfi¢emz kumulativni
podpoieni ekonomiky bylo dokonce v piipadé eurozony vétsi.>! Ve svétle téchto styli-
zovanych faktl se zda, ze hypotéza o nizké mite agresivity ECB proti FEDu neni na
misté.

Teoreticky by vSak mélo platit, Ze naopak ECB by méla byt kvili méné flexibilni
ekonomice mnohem vice agresivni. Takovyto zavér by mél platit patrn¢ pouze v Cisté
teoretickém svéte. Jednim z ,,redlnych® divodu, pro¢ tomu tak ve skute¢nosti neni,
muze byt fakt, ze vysoka flexibilita v prostfedi s proporcionalné racionalnimi
(near-racionality) agenty mize vést k vysokym fluktuacim a vzniku bublin nebo panik.
Krize typu dot-com nebo soucasna financni krize by tomu nasvédcovaly. Vyssi
flexibilita, ceteris paribus, tak sice mize vést k vyssimu trendovému rastu, soucasné ale
také k vyssi mite fluktuaci (resp. siln€jsim Sokiim). Soucasné se také zda, ze tyto krize
vznikaji predev§im v USA a do eurozdny se prelévaji s jistym zpozdénim a nizsi
intenzitou. Vyssi agresivita FEDu tak muize byt vysledkem vétsi potieby reagovat na

Také na rozdil od ECB ma FED ma v ,,popisu prace® pfispivat k politice zamést-
nanosti. Navic nema explicitné stanovenou formulaci cenové stability, jak je tomu v pfi-
padé ECB. Z tohoto pohledu se d& ECB oznacit jako transparentnéj$i. Rovnéz lze
konstatovat, ze politika FEDu je mnohem vice zpochybnovana a z tohoto pohledu je
mén¢ kredibilni.

Vyse uvedené uvahy logicky vedou k otazce, zda Ize porovnat agresivitu ECB
a CNB a piipadné vyvodit zavéry o potiebé vyssi/nizsi reaktivnosti. Je tieba si uvédo-
mit, ze fungovani ceské ekonomiky je stile ovlivnéno transformacnim obdobim
a v tomto smyslu se i monetarni politika vyrovnava s ponékud odliSnymi vyzvami.
Navic z cist¢ praktického hlediska neni k dispozici ¢asova fada s prob&hlym
hospodatskym cyklem, na které by se agresivnost dala odhadovat.

Zaveér

Celkové 1ze shrnout, Zze jak vymezeni, tak i kvantifikace miry agresivity CB neni
trividlnim tkolem, zejména pak pii snaze o srovnani jednotlivych CB. Ty jsou
vystaveny napii¢ zemémi a ¢asem odlisSnym Sokim. Zdanliva vyssi agresivita tak mize
byt vysledkem siln€jsich dopadajicich Sokii nebo nizsi G¢innosti transmisnich kanald,
nikoliv preferenci konkrétni centralni banky.

Pro praktické provadéni ménové politiky je tfeba se vyvarovat dvou extrému, ptilis
vysoké nebo ptilis nizké agresivity, oboji vede v destabilizaci ekonomiky. Minimalni
mira agresivity je potiebnd, jelikoz CB musi zarucit, Ze jeji reakce na Sok pohne s

30 Vyhodou ECB byla (jsou) lépe ukotvena infla¢ni oekavani v eurozone.
31 Viz Christiano, Motto a Rostagno (2007).
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redlnymi trokovymi sazbami a bude tedy pusobit stabilizacné, viz tzv. Taylortv
princip. Naopak pfili§ vysoka mira agresivity nemusi byt potfeba z diivodu existence
vpredhledicitho chovani ucastnikii trhii a nemusi byt optimalni v situaci existence
nejistot, vyhodnocovani Sokli v ramci expertni analyzy mimo modelovy ramec atd.
Vysledna reaktivnost by se méla pohybovat v koridoru ur¢eném témito dvéma meznimi
pristupy.

Z hlediska dalSich doporuceni pro mé€novou politiku je tfeba navic vyhodnocovat
silu jednotlivych transmisnich kanali. Struktura ekonomiky neni neménna a jeji vyvoj
je z pohledu centralnich bank ovliviiovan jednak exogenné, tak i endogenné
prostfednictvim ocekavani resp. dlouhodobého vyvoje nazorii na tispéSnost ménové
politiky v oblasti dosahovani a udrzovani cenové stability.

Optimalni volbu ménové-politickych opatieni centralni banky a jejich dopad do
ekonomiky nelze vnimat oddé€lené od vlastnosti dané ekonomiky a procesti v ni pro-
bihajicich. Analyza agresivity tedy musi byt podminéna znalosti struktury ekonomiky
a Sok, které ji zasahuji. Z tohoto diivodu se jevi jako nezbytné pracovat s pIn¢ struktu-
ralnim modelem, ktery je schopny identifikovat a odli8it rizné zdroje Sokti a nespoléhat
se na pouhé porovnavani odhadli parametri v reakénich funkcich. Pro hodnoceni
agresivity centralnich bank na zdklad¢ odhad reakénich funkci musi byt diskutovany
vSechny parametry obsazené v reakcni funkcei véetné zasahti pod vlivem expertniho
posouzeni situace. Zasadni roli v dosahované mife agresivity hraje koeficient v reakéni
funkci, ktery zohlediiuje vyhlazovani urokovych mér.

Konstruované indikatory agresivity centralnich bank ukazuji, jakym zptisobem se
meénova politika promitd do ekonomiky. Byly sledovany variability inflace mezery ve
vystupu a urokovych sazeb a z nich odvozeny indikétory sledujici trade off mezi
mezerou ve vystupu a inflaci, resp. irokovymi sazbami a inflaci, a navic také celkova
variabilita. Po odlisténi jsou vysledky konzistentni s teoretickym piedpokladem
existence trade-offu mezi stabilizaci inflace a mezery ve vystupu odvozené z obecné
ztratové funkce centralni banky. Vyvoj v ¢ase mize ptinést rovnéz zajimavé informace
vzhledem k diskuzi teorie optimalnich ménovych zén (OCA teorie). Mlzeme totiz
porovnavat, nakolik se dopady ménové politiky zméni (méfeno rozptylovou optikou)
po vzdani se samostatné ménové politiky.

V empirické ¢asti byly sledovany tii skupiny zemi, a to vybrané zem¢ eurozony,
tranzitivni ekonomiky a dal$i vyspélé zemé€. V ramci zemi eurozény je tak mozné
sledovat, jakym zplsobem se projevuje jednotnd meénova politika na proménnych
jednotlivych clenskych statt. Vysledky jednotlivych zemi jsou relativné homogenni,
s vyjimkou Irska. Timto smérem bude smétovan dalsi vyzkum.

Ukazalo se také, ze vysledky vyspélych zemi jsou srovnatelné a variabilita je u nich
uvsech sledovanych proménnych mnohem niz$i nezli u sledovanych tranzitivnich zemi
(i kdyz samy tranzitivni zem¢ nejsou samy o sobé¢ ptili§ homogenni skupina). Je na
misté se domnivat, ze tranzitivni zemé budou postupné konvergovat k hodnotam
vyspélych zemi. Vyhodnoceni této konvergence je dalsi oblast budouciho vyzkumu.

402 @ POLITICKA EKONOMIE, 3, 2009



Literatura

AMATO, J. D.; LAUBACH, T. 1999. The Value of Interest Rate Smoothing: How the Private Sector Helps
the Federal Reserve. Federal Reserve Bank of Kansas City.

BRAINARD, W. C. 1967. Uncertainty and the Effectiveness of Policy. The American Economic Review,
vol. 57, no. 2.

BRUNA, K. 2007. Mé&nova politika, zmény trendové inflace a nestabilita Urokovych relaci: analyza
dynamiky dlouhodobych Urokovych sazeb v kontextu zmén repo sazby Ceské narodni banky.
Politickd ekonomie, 2007, ro¢. 55, €. 1, s. 3-22. ISSN 0032-3233.

BRUNA, K. 2007. Urokovy transmisni mechanismus a fizeni Grokové marZe bank v kontextu
dezinflagni politiky CNB. Politické ekonomie, 2007, rog. 55, &. 6, s. 829-851. ISSN 0032-3233.

CAPLIN, A.; LEARY, J. 1997. The Money Game. New Economy, 1997, 4(1).

CLARIDA, R.; GALI, J.; GERTLER, M. 1999. The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective. [Working Paper 7147]. NBER, 1999.

COBHAM, D. 2003. Why Does the Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates? Oxford
Economic Papers, 2003, 55.

COBHAM, D. 2006. Using Taylor Rules to Assess the Relative Activism of the European Central Bank,
the Bank of England and the Federal Reserve Board. Centre for Dynamic Macroeconomic Analysis
Conference Papers.

DE GRAUWE, P.; STORTI, C. C. 2005. Is Monetary Policy Less Effective in Eurozone then in the US?
[Working Paper 1606]. CESifo, 2005.

ALVAREZ et al. 2005 Sticky Prices in the Euro Area, A Summary of New Micro Evidence. [Working
Paper 563]. ECB 2005.

FRANTA, M.; SAXA, B.; SMIDKOVA, K. 2007. Inflation Persistence: Euro Area and New EU Member
States. CNB Working Paper No. 10.

CHRISTIANO, L.; MOTTO, R.; ROSTAGNO, M. 2007. Shocks, Structures or Monetary Policies? The
EA and US After 2001. [Working Paper 774]. ECB, 2007.

JUDD, J. P.; RUDEBUSCH, G. D. 1998. Taylor's Rule and the Fed: 1970-1997. FRBSF Economic
Review, 1998, no. 3.

LUNNEMANN, P.; WINTR, L. 2006. Are Internet Price Sticky? [Working Paper 645]. ECB, 2006.

MISHKIN, F. S. 1995. Symposium on the Monetary Transmission Mechanism. The Journal of Economic
Perspectives, vol. 9, no. 4., pp. 3-10.

MISHKIN, F. S. 2007. Inflation Dynamics. [Working Paper No. 13147]. NBER, 2007.

ORPHANIDES, A. 2001. Monetary Policy Rules Based on Real-Time Data. The American Economic
Review, vol. 91, no. 4 (Sep., 2001), pp. 964-985.

RUDEBUSH, G. D. 1998. Do measures of Monetary Policy in a War Make Sense? International Eco-
nomic Review, Department of Economics, University of Pennsylvania and Osaka University Insti-
tute of Social and Economic Research Association, 1998, vol. 39(4).

SACK, B.; WIELAND, V. 1999. Interest-Rate Smoothing and Optimal Monetary Policy: A Review of
Recent Empirical Evidence. [Working Paper No. 99-39]. FEDS, 1999.

SARGENT, T. J.; WALLACE, N. 1975. “Rational” Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and
the Optimal Money Supply Rule. The Journal of Political Economy, 1975, vol. 83, no. 2.

SAUER, S.; STURM, J.-E. 2003. Using Taylor Rules to Understand ECB Monetary Policy. [Working Pa-
per 1110]. CESifo, 2003.

SOSKICE, D.; IVERSEN, T. 2000. The Non-neutrality of Monetary Policy with Large Price or Wage
Setters. Quarterly Journal of Economics, 2000.

SVENSSON, L. E. O. 2000. Open-economy inflation targeting. Journal of International Economics,
2000, 50.

SVENSSON, L. E. O.2002. Inflation Targeting: Should It Be Modeled As an Instrument Rule Or a Target
Rule. [Working Paper 8925]. NBER, 2002.

POLITICKA EKONOMIE, 3, 2009 ® 403



SMIDKOVA, K. 2003. Targeting inflation under uncertainty: Policy makers’ perspective. CNB Internal
Research and Policy Note, 2/2003.

TAYLOR, J. B. 1993. Discretion versus policy rules in praction. Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy 39.

TAYLOR, J. B. 1998. An Historical Analysis Of Monetary Policy Rules. [Working Paper 6768]. NBER,
1998.

WOODFORD, M. 1999. Optimal Monetary Policy Inertia. [Working Paper 7261]. NBER, 1999.

WOODFORD, M. 2001. The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy. AEA Papers And Proceedings,
2001, vol 91, no. 2.

DEFINITION AND EVALUATION OF THE CENTRAL BANK
AGRESIVITY

Lubos Komarek, Czech National Bank and Faculty of Economics, Technical
University Ostrava, Na Pfikopé 28, CZ — 115 03, Prague 1 (lubos.komarek@cnb.cz
or lubos.komarek@gmail.com); Filip Rozsypal, student at London School of
Economics and Political Science, Houghton Street, London WC2A 2AE
(f.rozsypal1@lse.ac.uk).

Abstract

This paper examines definitions and assessments of central bank aggressiveness. It shows
theoretical reasons why there is certain minimal threshold value if CB wants to stabilize price level
and on the other hand, why excessive reactions are suboptimal. The empirical part suggests that
aggressiveness could be measured by defining certain indicators, based on variability of interest
rates, inflation and output gap. The results are reported for countries with independent monetary
policy as well as for countries in the eurozone, which has handed their monetary independency to
ECB.
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