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Netechnické zhrnutie

Zmena stratégie menovej politiky, ktort oznamila americka centralna banka (Fed) v auguste
2020, vyvolala vel’ky zaujem o pravidlo cielenia priemernej inflacie (average inflation targeting
- AIT). Zmena stratégie menovej politiky bola vysledkom dlhodobého skiimania pravidiel
menovej politiky v reakcii na prostredie nizkej prirodzenej urokovej miery s vysokou
pravdepodobnostou dopadu na efektivnu dolnu hranicu (effective lower bound - ELB)
menovopolitickych drokovych sadzieb. Hoci sa najskor Studovalo najma cielenie cenovej
hladiny (price level targeting - PLT), neskoér sa pozornost obratila najma na AIT.! Stalo sa tak
preto, lebo mnohi ho povaZzuju za strednu cestu medzi inflacnym cielenim (inflation targeting -
IT) a PLT.

Charakteristikou novej stratégie Fed-u je absencia presne $pecifikovanej priemernej dizky
cielenia inflacie. V $tadii analyzujeme dosledky meniacej sa dizKky ciel'ovej priemernej inflacie
na blahobyt v modeli, ktory sa z hl'adiska menovej politiky sprava realisticky. Nasledne
analyzujeme vplyv rychlosti navratu priemernej inflacie k jej ciel'ovej trajektorii. Kym dizku
okna Studovali aj inf autori, podl'a naSich najlepsich vedomosti sme prvi, ktori sa venujeme
suhru priemerného okna a rychlosti navratu k ciel'u.

Nasa analyza vyuzZiva novy keynesiansky model, ktory rieSi dva problematické aspekty
Standardnych novokeynesianskych modelov s racionalnymi agentmi (Rational Agent New
Keynesian - RANK). Vyuzivame heterogenitu domacnosti a kognitivne diskontovanie. Nas
model teda moéze vyriesSit tzv. forward guidance puzzle? a zaroven zachovat zosilnenie
sucasného Soku menovej politiky v sulade so zisteniami vyplyvajucimi z literatary
heterogénnych agentov (Heterogeneous Agents New Keynesian - HANK). Model sa sprava
realisticky vzh'adom na budicu aj st¢asni menovu politiku. Pre validitu nasej analyzy je
mimoriadne doleZité najma vyrieSenie forward guidance puzzle.

Ak pouZijeme len mierne kognitivne diskontovanie, optimadlne priemerné obdobie je
nekonecne dlhé (to znamena, Ze optimalnou politikou je cielenie cenovej hladiny).3 Ked' je
ekonomika na efektivnej dolnej hranici, umoZiujeme centralnej banke pouzivat kvantitativne
uvolniovanie. Tento prvok vSak nemeni hlavné vysledky. Rovnaké vysledky dosiahneme, ked’
do tvorby oCakavani zahrnieme minulé vysledky inflacie a eSte viac sa odklonime od
racionalnych ocakavani.

Uéinky silnej$ieho Kkognitivneho diskontovania (kratkozrakosti) $tudujeme vzhladom na
moZznost chybného chdpania americkych domacnosti o vyhlaseniach Fedu o cieleni priemernej
inflacie.# Ukazujeme, Ze stupenn kratkozrakosti pri vytvarani ocakavani meni blahobyt pri

1 PLT moZno povaZovat za AIT s nekone¢nou diZkou priemerovania (vzhladom na dany poéiato¢ny bod).
Standardne sa v ramci AIT pouziva klzavy priemer za vopred zvoleny pocet mesiacov.

Z Forward guidance puzzle (FGP) znamen3, Ze ekonomika je vel'mi citlivd na ohlasené budice zmeny menovej
politiky. Ocakavana zmena realnej tirokovej miery vo vzdialenejSej budiicnosti méZe mat rovnaky alebo dokonca
vacsi ucinok ako aktudlna zmena. PLT a AIT menia sticasnt a budicu realnu sadzbu prostrednictvom vplyvu na
infla¢né ocakavania, a preto FGP hra prilis v prospech tychto rezimov.

3 Tento efekt prechadza cez tlohu infla¢nych ofakavani. V reZimoch PLT alebo AIT musi byt inflacia pod cielom
kompenzovana budticou vyssou inflaciou. Ak teda ekonomika generuje nizsiu inflaciu v dosledku ELB, agenti vedia,
Ze v buduicnosti centralna banka vyrovna odchylku opa¢nym smerom, ¢o zvySuje inflacné ocakavania, znizuje
realnu drokovu mieru a vedie k vysSiemu produktu a inflacii ako v rezime IT.

4 Kognitivne diskontovanie oslabuje schopnost agentov vytvarat inflacné ocakavania v stlade s modelom
(raciondlne ocakavania). To znamenj, Ze ich ofakdvania sa za¢nu odchyl'ovat od ocakavani konzistentnych s
pravidlom menovej politiky, akoby plne nerozumeli spravaniu centrdlnej banky. Centrdlna banka tak nie je
schopna v plnej miere ovplyviovat o¢akavania ziaducim spo6sobom. Kognitivne diskontovanie je tym silnejsSie, ¢im
dlhsi je horizont o¢akavania (kratkozrakost).
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porovnani pravidla cielenia priemernej inflacie a infla¢cného cielenia iba kvantitativne. Vyssi
stupen kratkozrakosti oslabuje nadradenost AIT nad IT. Ukazujeme vsak, Ze pokial sa centralna
banka nesnazi priliS rychlo uzavriet rozdiel medzi priemernou inflaciou a ciel'ovou
trajektoriou, infla¢né cielenie negeneruje niZsie straty blahobytu ako cielenie priemernej
inflacie. Rozdiel v strate blahobytu medzi AIT a IT sa podstatne zmensSuje, ale dlhodobé AIT
blizko PLT zostava optimalne.

Nase vysledky sa liSia od predchadzajucej literatury, kde silnejSie kognitivne diskontovanie
vedie ku krat$im optimalnym dizkam AIT blizkym IT. Ukazujeme, Ze rozdielne vysledky
spocivaju v rozdielnej rychlosti navratu inflacie k cielu. Ked'Ze rezimy PLT a AIT vytvaraju
kumulovanti medzeru medzi cielovou droviiou a priemernou inflaciou (resp. cenovou hladinou
pri PLT), menové pravidlo vzdy zahifia rychlost uzatvarania tejto medzery. Predchadzajica
literatdra tuto skutoCnost explicitne nezohl'adiniovala. NasSa Stddia ukazuje, Ze silnejSie
kognitivne diskontovanie vedie ku kratSim AIT blizkym IT len vtedy, ked' je rychlost navratu
extrémne velka (viac-menej hned' v nasledujicom obdobi sa centralna banka snazi medzeru
vyrovnat).> Ak vSak centralna banka rozloZi uzatvaranie medzery na viacero obdobi, dlhé AIT
blizke PLT sa stale javi ako optimalne pravidlo.

5 Centralna banka musi robit prudSie zmeny nominalnej trokovej sadzby, pretoZe redlna sadzba sa nemeni
dostatocne, pretoze l'udia spravaniu centralnej banky vel'mi nerozumejd. Prudsie zmeny nominalnej sadzby potom
spdsobuju vyssi rozptyl produkcie a inflacie, a teda nizsi blahobyt.
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