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Abstract

The paper analyzes optimal monetary strategy and policy trade-o¤s in a DSGE model of an
open economy with traded and non-traded sectors. We approximate the utility of the repre-
sentative consumer to obtain a micro-founded quadratic loss function of the form extensively
used for monetary policy assessment. The central bank�s optimal strategy is computed and
optimal and simple policy rules compared according to the derived welfare measure. The
�ndings suggest that social welfare objectives display sector-speci�c features and prescribe
the stabilisation of the appropriately weighted sectoral in�ation rates and output gaps. A
certain degree of the relative price management is also optimal. We analyze macroeconomic
volatility and welfare losses under a number of simple policy rules and analyze their ability
to replicate the optimal solution.

Abstrakt
Tato práce analyzuje optimální mµenovou strategii a mµenovµe-politické kon�ikty v DSGE mod-
elu otµevrené ekonomiky s obchodovatelným a neobchodovatelným sektorem. Aproximací
uµzitku reprezentativního agenta je získána kvadratická ztrátová funkce ve formµe, která je
µcasto pouµzívána pri hodnocení mµenové politiky. Odvozená optimální strategie centrální banky
je porovnávána s alternativními mµenovµe-politickými pravidly pomocí odvozeného mµeµrítka
blahobytu. Výsledky naznaµcují, µze spoleµcensky optimální mµenová politika vykazuje sek-
torovµe speci�cké charakteristiky a vyµzaduje stabilizaci pµríslu�nµe váµzených mµer in�ace a mezer
výstupu. Urµcitý stupeµn relativního µrízení cen je také optimální. Souµcasnµe analyzujeme
makroekonomickou volatilitu a ztráty spoleµcenského blahobytu spojené s nµekolika rozliµcnými
jednoduchými pravidly a posuzujeme jejich schopnost replikovat optimální µre�ení.
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