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Abstract

Application of the Taylor Rule to CNB Monetary Policy

This paper tests the usability of the Taylor rule under the conditions of the Czech economy using
a single-equation error correction model in the period from 2000 to the second quarter of 2019
and finds key variables for the CNB’s monetary policy setting. Other important monetary policy
rules and their effect on the optimal monetary policy setting are also discussed. The starting point
of the empirical part is a summary of the current monetary policy of the CNB and an analysis of its
decision model. Since 2008, the new DSGE model g3 replaced the previous QPM model. At the end
of the theoretical part, foreign experience and various approaches to the estimation of the Taylor
rule are summarized. The CNB’s two-week repo rate is best described by the size of the output
gap in the domestic economy, the ECB’s base refinancing rate, the change in the price level
measured by the consumer price index and the previous value of the repo rate. The paper also
analyses the relationship between the repo rate and the ECB's basic refinancing rates, confirming
the historically high dependence of domestic monetary policy on the ECB’s actions.
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Uvod

Vé&Enou otazkou meénové politiky je, jakym zptisobem ménova autorita bude implemen-
tovat sva rozhodnuti v zajmu udrzeni cenové stability. Dobie nastavena ménova politika
muze efektivné plsobit proti makroekonomickym vykyvim, ¢imz celkové zlepsuje eko-
nomickou stabilitu. V praxi vSak plati omezena dostupnost informaci ohledné dynamiky
ekonomiky a transmisniho mechanismu ménové politiky, kterd vyvolava rizné piistupy
k nastaveni ménovych podminek v ekonomice. Diskre¢ni pfistup se snazi prizptisobo-
vat m&€novou politiku mezi jednotlivymi ¢asovymi periodami bez jakéhokoli voditka pro
vetejnost a davd ménové autorité vetsi volnost a moznost vlastniho tsudku. Na druhou
stranu ale také snizuje srozumitelnost své politiky, vytvaii odliSna ocekavani u vefejnosti
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a tim maze snizit i svou efektivitu. Druhym pfistupem je systematickd ménova politika,
zalozena na ¢asové konzistenci v podobé meénovépolitického pravidla, ke kterému se mé-
nova autorita zavaze. Timto zptisobem je mozné 1épe komunikovat s vefejnosti a vysvét-
lovat ménovou politiku, coz zaroven zvysuje kredibilitu budoucich kroki ménové autority
a snizuje nejistotu na finanénich trzich.

V navaznosti na pfistup k ménové politice pomoci ménovépolitického pravidla si
tato prace dava za cil identifikovat kli¢ové proménné pro rozhodovani CNB o nastaveni
ménové politiky a formulovat ekonometricky model ménového pravidla. Ten by mél
byt schopen popsat vyvoj jejiho hlavniho nastroje — dvoutydenni repo sazby. Odhadnuté
pravidlo by také mélo potvrdit, ¢i vyvratit vpted hledici charakter ménové politiky. Prv-
ni ¢ast prace se vénuje nejznaméjsim pravidlim, jejich principtim a rozdilim. V druhé
&asti je rozebran rezim ménové politiky CNB cilovani inflace, na ktery centralni banka
piesla v roce 1998, s ¢imz je také spojeno pouzivani inflacni prognézy jako jednoho
z nastroju jeji komunikace. Od roku 2007 je pro tyto ucely pouzivan dynamicky model
vSeobecné rovnovahy (DSGE). Dale je stru¢né popsano aktualni nastaveni ménové po-
litiky v Ceské republice a srovnani riiznych p¥istupii a problémi pti odhadu ménovépoli-
tickych pravidel Taylorova typu. Tteti cast se vénuje formulaci modelu samotného méno-
vépolitického pravidla, zdivodiuje vybér vysvétlovanych a vysvétlujicich proménnych
do tohoto modelu, analyzuje vlastnosti pouzitych ¢asovych fad a v jejim zavéru je prove-
dena ekonometricka verifikace modelu. Samostatné je také analyzovan vztah dvoutydenni
repo sazby CNB a zakladni refinanéni sazby ECB. V zavéru jsou pak shrnuty poznatky
z odhadnutych modeld.

1. Ménovépoliticka pravidla

Reakce centralni banky na zmény ekonomickych podminek je naprosto kli¢ovou informa-
ci pro jakakoli ekonomicka rozhodnuti. Proto se stalo jeji chovani pfedmétem zkoumani
velkého mnozstvi praci a subjektl. Pfi pokusech systematicky popsat proces jak central-
ni banka pouziva své nastroje k ovlivnéni hospodaiského cyklu, vzniklo velké mnozstvi
meénoveépolitickych reakenich funkci nebo pravidel. Taylor (1998, 1999) definoval takové
ménoveépolitické pravidlo jako algebraicky, numericky nebo graficky popis pouziti nastrojt
meénove politiky v reakci na ekonomické proménné. Rudebusch et al. (1998) definuji méno-
vépolitické pravidlo jako predepsany navod pro rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

1.1 Taylorovo pravidlo

Nejznaméjsich z vyse zminovanych pravidel bylo predstaveno v roce 1993 americkym
ekonomem Johnem Taylorem (1993) a pozd¢ji revidovano (Taylor, 1999). Taylorovo
pravidlo pouziva jako operativni proménnou kratkodobou tirokovou sazbu centralni ban-
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ky a tika, ze by ménova autorita méla zvySovat své kratkodobé urokové sazby, kdyz je
mira inflace nad svym cilem nebo celkovy produkt ekonomiky nad svym potencialem,
a to v zavislosti na stanovenych vahach jednotlivych cilti (1). V pivodni praci Taylor uva-
di pro ob¢ vahy hodnotu 0,5, tedy stejnou prioritu centralni banky pro oba cile.

iS:ﬂ+r+a(7z—7r*)+ﬂyPa (1)
kde
i, je kratkodoba irokova sazba centralni banky
7w je mira inflace za posledni Ctyfi Ctvrtleti
7" je cilovana mira inflace
r  je rovnovazna realna Girokova mira

a, f je vaha jednotlivych cild ménové autority
¥, je procentni odchylka realného produktu od potencionalniho produktu.

Problémem takovych pravidel je fakt, ze mé€nové autority ¢asto nemaji plné pod kon-
trolou jejich operativni proménné. Jedine¢nost Taylorova pravidla je prave v uziti kratko-
dobé trokové sazby centralni banky jakozto takové proménné. To z né€j déla prvni lehce
aplikovatelné pravidlo a zarovei i néstroj pro zpétné zhodnoceni chovani centralni banky.
Obtizné ale muze byt nalezeni spravné rovnovahy mezi inflacnim a produkénim gapem
v podob¢ parametrti a a 5. V piipadé Spatného nastaveni téchto parametrti hrozi nezadouci
snizeni nebo zvySeni urokové sazby, které by vedlo k nedostatku investic v ekonomice
nebo k jejich neefektivni alokaci.

1.2 Dalsi priklady ménovépolitickych pravidel

Jednim z prvnich ménovépolitickych pravidel bylo Friedmanovo pravidlo (1968) kon-
stantniho rlstu penézni zasoby bez ohledu na stav ekonomiky. Tato myslenka se zakladala
na cyklickych fluktuacich v ekonomice USA, za jejichz hlavni pfi¢inu v 50. letech byl
oznacen Fed. Dle Friedmana je proto nutné omezit chovani centralni banky na jednodu-
ché pravidlo, které stanovuje konstantni rtist penézni zasoby v Case. Podle tohoto pravidla
by tak pro centralni banku neexistoval zadny prostor, protoze zvySovani penézni zasoby
by mélo byt automatické. Vyhodou tak je predpovidatelné podnikatelské prostredi z po-
hledu ménové politiky. Pravidlo vychazi z Friedmanova monetarismu a ve smyslu kvan-
titativni teorie penéz (2) pocita s konstantni rychlosti obéhu penéz v ekonomice a diky
stabilni zméné penézni zasoby i s nulovou zménou cenové hladiny. Kritikou tohoto pravi-
dla muze byt fakt, ze pii konstantnim ristu penézni zasoby neni centralni banka schopna
stabilizovat hospodarsky cyklus. Naopak kladem je vysoka transparentnost a relativni sta-
bilita inflace v obou smérech pohybu, coz ovSem muize byt chapano i jako zapor.
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m=y +7 —v, 2)

kde

m  je mira zmény penézni zasoby

y"  je mira zmény potencionalniho produktu
7" je cilovana mira inflace

v je mira zmény rychlosti obratu penéz.

McCallum (2002) rozsifil Friedmanovo pravidlo konstantniho ménového rtistu o pro-
dukéni gap a pocita i se zménou rychlosti ob¢hu penéz v ekonomice (3), kterd v pfi-
pad¢ Friedmanova pravidla byla chapana jako konstantni. Tento pifedpoklad vychazel
ze skute¢nosti platné az do konce 80. let minulého stoleti'. Koeficient citlivosti byl
pro ekonomiku USA odhadnut na Grovni 0,5. Operativnim nastrojem tohoto pravidla
je ptimo ménova baze, kterou mtze centralni banka sledovat s denni frekvenci. Tu pak
muze upravovat dle své potieby a skrze jeji zmény a multiplikacni efekt ovliviiovat
penézni zasobu, piicemz je pifedpokladan konstantni multiplikator. Dale je v tomto
pravidle oproti pivodni Friedmanov¢ verzi zahrnuta i cenova hladina v podob¢é nomi-
nalnich veli¢in.

b=y —vy+ B0 - ®)
kde
b  je mira zmény ménové baze
y" je cilovana mira ristu nominalniho produktu
v je mira zmény nominalniho produktu
v, je mira zmény rychlosti obratu ménove baze (primér pfedchozich Ctyt let)
£ je koeficient citlivosti zmény ménového rtstu na produkénim gapu.

Dalsi pravidlo predstavil Mankiw (2001), kde na rozdil od pfedchozich pravidel jako
operativni proménna slouzi opét kratkodoba urokova sazba centralni banky (4). Z divo-
du ropnych a potravinovych cenovych Sokl je zde pouzita mira jadrové inflace jakozto
ukazatel zmény cenové hladiny. Nabidkové Soky byly zna¢nou pti¢inou riistu miry inflace
v druhé poloviné minulého stoleti nejen v USA. Koeficienty pravidla odhadnutého pro
90. léta americké ekonomiky jsou pro a = 8,5 a pro = 1,4. Centralni banka by podle tohoto
pravidla méla zvySovat své kratkodobé tirokové sazby pfi ristu miry inflace a ochladit tak
ekonomiku, a naopak snizovat své sazby pii ristu nezaméstnanosti pro povzbuzeni agregat-
ni poptavky. Nezaméstnanost se v rovnici objevuje z divodu dualniho mandatu amerického
Fedu, ale také proto, Ze 1ze brat nezaméstnanost jako ukazatel budouci miry inflace.

1 Casové fada vyvoje rychlosti obratu penéz v USA, viz https:/fred.stlouisfed.org/series/M2V
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ig=a+p(z-u), 4)

i, je kratkodoba urokova sazba centralni banky

a  je konstanta

p je koeficient citlivosti zmény tirokové sazby na rozdilu miry jadrové inflace a miry
nezameéstnanosti
je mira jadrové inflace za poslednich 12 mésict

u  je sezong oCisténa mira nezamestnanosti.

Alternativou (Mandel a Tomsik, 2008) k témto pravidlim, ktera jsou ur¢ena hlavné
pro ekonomiku USA, mohou byt pravidla vychazejici z Polakova monetarniho modelu
keynesovského typu nebo Johnsonova modelu monetarniho pfistupu k platebni bilanci,
které jsou uzpusobeny pro otevienou ekonomiku.

2. Ménova politika CNB a jeji cil
Pocinaje rokem 1998 piesla CNB k rezimu cilovani inflace. Hlavnim rysem tohoto
ménovépolitického rezimu je sttednédoby horizont, vyuzivani infla¢ni prognozy a ve-
fejné explicitni vyhlaseni infla¢niho cile ¢i posloupnosti cilii. Od ledna 2010 se inflacni
cil ustalil na hodnoté 2% s toleranénim pasmem jednoho procentniho bodu na obé
strany (obrazek 1). Zpocatku centralni banka cilovala miru inflace v podobé ¢isté in-
flace, ale uz v dubnu 2001 bylo rozhodnuto o pfechodu na celkovou inflaci v podobé
prirtstkd indexu spotiebitelskych cen. Divodem piechodu na novou cilovanou veli-
¢inu byl ukonceny proces transformace ekonomiky a liberalizace cen, které vyrazné
ovlivilovaly index spotiebitelskych cen. K dosazeni cenové stability jako hlavniho cile
CNB rozhoduje sedmiélenna bankovni rada na zakladé infla¢ni prognézy o nastaveni
ménovépolitickych nastrojii. Zménami v nastaveni téchto nastroji se centralni banka
snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp. dezinflacni tlaky, které by vychylily bu-
douci inflaci mimo infla¢ni cil, resp. toleran¢ni pasmo kolem tohoto cile. Pokud jsou
v$ak tyto tlaky zplisobeny mimofadnymi Soky na strané nabidky, jejichz inflaéni, resp.
deflacni, ptisobeni po urcité¢ dob¢ odezni a reakce na né by naopak zbytecn¢ kratkodobé
rozkolisavala ekonomiku, spadaji do tzv. vyjimek ze zavazku plnit inflacni cil.
Hlavnim ménovym nastrojem CNB jsou repo operace provadéné formou tendrd,
kterymi reguluje piebyteénou likviditu na trhu. Urokové sazby téchto tendri se odvijeji
od nastaveni dvoutydenni repo sazby (obrazek 2), které maji nasledné dopad na celou
vynosovou kiivku ekonomiky. V listopadu 2013 ptidala CNB k dvoutydenni repo saz-
bé a dal§im ménovépolitickym nastrojim devizové intervence a kurzovy zévazek, kte-
ré po dosazeni nulové hranice Urokovych sazeb slouzi k dalsimu uvolnéni ménovych
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podminek v ekonomice. V této situaci se CNB ocitla koncem roku 2013, kdy bankovni
rada pfijala kurzovy zavazek intervenovat na devizovém trhu pro oslabeni kurzu koru-
ny tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR (obrazek 2).

Obrazek 1 | Vyvoj zmény cenové Obrazek 2 | Vyvoj ménového kurzu
hladiny v CR a dvoutydenni repo sazby v CR
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Zdroj: CNB

Tento zavazek po nékolika prodlouzeni ukoncéila v dubnu 2017 a nasledné zacala po-
stupné zvySovat Urokové sazby z nulovych urovni. Béhem interven¢niho rezimu doséhly
devizové rezervy na hodnotu 3 323,2 mld. K¢ a objem volné likvidity komerénich bank
ulozené u centralni banky na hodnotu 2 311,2 mld. K¢ (stav ke dni 30. 4. 2017).

Dlouhodobym setrvanim na nulovych hodnotach urokovych sazeb a prudkym na-
rustem devizovych rezerv centralni banky se dostava ménova politika daleko od své-
ho dlouhodobého stavu (obrazek 3), s ¢imz jsou spojeny i mozné negativni dopady
do redlné ekonomiky. Vzdalenost ménové politiky od svého cile znazoriiuje odchylka
spotiebitelské inflace od cile centralni banky a velikost odchylky vystupu od jeho
potencialu. Vzdalenost ménové politiky od svého dlouhodobého stavu pak znazoriuje
rozdil velikosti devizovych rezerv a svého priméru a vzdalenost tirokovych sazeb
(tj. 3M PRIBOR) od svého priméru v daném obdobi. Tento vypocet nasledné ukazuje,
jak se v daném obdobi musela centralni banka vyrazné odchylit od svého dlouhodobého
stavu, aby se udrZela pobliz svého cile.
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Obrazek 3 | Vyvoj stavu ménové politiky CNB
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Skalovani je v grafu pouzita druhd odmocnina vysledné hodnoty obou rovnic.

Zdroj: vlastni vypocty, CNB, MF, Bullard (2014)

Vzdalenost ménové politiky od svého cile (5) a dlouhodobého stavu (6) je dana vztahem:

MP, =(7z—7z*)2+y1233 (%)

MP, =(r=r") +(dr—ar' (6)

kde

je meziro¢ni mira inflace

je cilovana mira inflace

r  je3M PRIBOR

r* je primérnd hodnota 3M PRIBOR v daném obdobi

dr  je velikost devizovych rezerv CNB v poméru k HDP CR

dr® je pramérma velikost devizovych rezerv CNB v poméru k HDP CR v daném obdobi
je procentni odchylka realného produktu od potencionalniho produktu CR.

3. Rozhodovaci model CNB a jeho vyznamné proménné

Cilovani inflace pfedstavuje systém vedeni ménové politiky, ktery je zalozen na maximal-
ni transparentnosti centralni banky. Podstatnym prvkem transparentnosti ménové politiky
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je i dostupnost informaci ohledné makroekonomického modelu centralni banky, na je-
hoz zakladé se vytvari inflaéni progndza jakozto jeden z pilift rezimu infla¢niho cileni.
Pfi sestavovani ménovépolitického pravidla, podle kterého se bankovni rada rozhoduje
o nastaveni zakladni Grokové sazby, je nutné znat fungovani makroekonomického mo-
delu centralni banky a jeho pfedpoklady.

V lednu 2007 za¢ala CNB pouzivat pro uéely prognézovani novy model g3 (model
typu DSGE) a v ¢ervenci 2008 se stal hlavnim prognostickym modelem, ktery nahradil
predchozi model QPM. Dynamicky model vieobecné rovnovahy za¢ala CNB pouzivat
jako hlavni nastroj ménové politiky jako jedna z prvnich centralnich bank na svéte.

Tento model (Benes a kol., 2005; Andrle a kol., 2009; Clinton a kol., 2017) vycha-
zi z nového konsensu, ktery spojuje teorii realnych hospodaiskych cyklt s nominalnimi
strnulostmi nové keynesovské teorie. Struktura ekonomiky odpovida struktufe narod-
nich G¢th. V modelu je zahrnuto celkem jedenact sektor: domécnosti, doméaci a im-
portovana meziprodukce statkd, findlni produkce statkil pro spotiebu, investice, export
a vlada, monetarni a fiskalni autorita, devizovy trh a zahranic¢i. Spotfebitelé a firmy
maji racionalni ocekavani, monetarni politika je soucasti ekonomiky a je soucasti jejich
ocekavani. Model zahrnuje i nedokonalou konkurenci a strnulosti mezd a cen odra-
zejici strnulosti v realné ekonomice a je uzpusoben pro malou otevienou ekonomiku
s vysokou dovozni naro¢nosti exportu a netplnym priasakem kurzovych zmén do do-
macich cen.

Urokové sazby a ménovy kurz jsou standardné endogenni s vyjimkou v obdobi
od listopadu 2013 do dubna 2017, kdy CNB pouzivala devizové intervence a kurzo-
vy zavazek jako nastroj ménové politiky. Urokové sazby v modelu vychézeji z vpied
hlediciho Taylorova pravidla pro 3M PRIBOR. Sazby reaguji na oéekavanou odchylku
inflace od cile za posledni Ctyfi Ctvrtleti, pficemz rovnovazna urokova sazba je na-
stavena na 3 % a urokové sazby se pfizpusobuji postupné. Dvoutydenni repo sazba je
odvozena na zaklad¢ exogenni rizikové prémie. Ménovy kurz tvoii nepokryta Grokova
parita s endogenni rizikovou prémii. Kurzova rovnice obsahuje trokovy diferencial,
rizikovou prémii navazanou na vyvoj ¢istych zahrani¢nich aktiv, rovnovaznou realnou
apreciaci a prvek strnulosti. Vzhledem k endogenni urokové sazbé a pfipadné i méno-
vému kurzu je inflaéni prognéza CNB nepodminéna.

Model zachycuje dlouhodobé chovani ekonomiky, nikoliv aktualni konjunkturu.
Pouziva skute¢né urovné ekonomickych veli¢in bez gapovych podob nebo odstrano-
vani trendu ¢i filtrovani. Po Soku se v dlouhém obdobi kazda proménna postupné vraci
ke svému rovnovaznému rustu nebo hodnoté. Aktualni nastaveni téchto dlouhodobych
trendt zveiejnuje CNB ve svych Zpravach o inflaci (tabulka 1).
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Tabulka 1 | Vyvoj nastaveni dlouhodobych trendd v modelu g3 a g3+ CNB

(mezirocné v %) Pavodni nastaveni Nastaveni Aktudlni hodnota
od IV/2013 od 11/2019

Domaci rist 4,0 3,0 3,0

Zahraniéni rust 2,1 1,8 1,6

Realna apreciace kurzu 2,4 1,5 1,5

Domaci Grokova sazba 3,0 3,0 3,0

Zahraniéni arokova sazba 4,0 3,5 2,5

Zdroj: Zprava o inflaci IV/2013, Zprava o inflaci 111/2019

4. Pristupy k odhadiim Taylorova pravidla

Ackoli ptivodni Taylorovo pravidlo neni podlozeno ekonometrickou analyzou, ale je zalo-
zeno pouze na vizualnim posouzeni jeho autora, vzniklo od jeho publikovani velké mnoz-
stvi praci, které se je snazi dale rozpracovat a modifikovat k dalSimu pouziti.

Orphanides (1997) odhaduje Taylorovo pravidlo pro americky Fed v obdobi
1987-1992 a srovnava odhady s pouzitim realnych dat dostupnych v dobé rozhodovani
o nastaveni ménové politiky a revidovanych dat. Dle jeho vysledkt davaji odhady s pouzi-
tim revidovanych dat presnéjsi popis meénové politiky. Ve zkoumaném obdobi také vy-
chazi lépe vpred hledici pravidlo se zahrnutim infla¢ni predikce a statisticky vyznamného
koeficientu vyhlazovani tirokové miry. Rudebusch (2006) naopak tendenci centralnich
bank vyhlazovat zmény urokové sazby zamita. Vyhlazenost urokovych sazeb je podle
né&j zpusobena nepozorovanymi veli¢inami, které ovliviiuji ménovou politiku. Koeficient
vyhlazovani tedy charakterizuje spise vynechané proménné v modelu.

Kahn a Parrish (1998) zkoumaji velké strukturalni zmény v ménové politice, které
maji znaény dopad na ménovépolitické pravidlo. Na piikladech centralnich bank Nového
Z¢landu a Velké Britanie, které jako prvni pfesly na rezim cilovani inflace, ukazuji pokles
vyznamu ménového kurzu pii rozhodovani o nastaveni tamni ménové politiky.

Na druhou stranu zkoumani rozvijejicich se ekonomik (Filosa, 2001) ukazuje velky
vyznam ménového kurzu, ktery je dan Casto vétsi otevienosti téchto ekonomik a vétsi za-
vislosti na zahrani¢nim obchod¢. Taylorovo pravidlo v ptivodni formé vzniklo na zaklade
parametrti americké ekonomiky, kterou lze ve srovnani s ekonomikami evropského typu
povazovat za relativné uzavienou, a vykyvy ménového kurzu maji minimalni vliv na mé-
nové podminky. V malé oteviené ekonomice jako je Ceska republika, je viak ménovy
kurz vyznamnou proménou ménovych podminek. Kazda zména arokové sazby se promita
do ocekavani ekonomickych agentti a ndsledné i do vyvoje ménového kurzu. Ménova po-

Politicka ekonomie, 2020, 68 (6), 630-649, https://doi.org/10.18267/j.polek.1296




litika se tak dostava do neustalého balancovani mezi zménou urokové sazby a ménového
kurzu. Taylor (2001) ptichazi s rozsifenim své ptivodni verze ménovépolitického pravi-
dla o ménovy kurz. Nicméné sam dochazi k zavéru, ze takto vylepsené pravidlo nevede
automaticky k silngjsi stabilizaci inflace a realného vystupu ekonomiky a v nékterych
ptipadech dokonce snizuje efektivitu pravidla. K obdobnym zavérim dochdazi i Leitemo
a Soderstrom (2001). Pfidani ménového kurzu do Taylorova pravidla pfinasi malé snizeni
volatility dilezitych proménnych. Na druhou stranu odhadnuté modely nejsou dostatec-
né robustni a jejich vysledky ukazuji nejen rozdilnou miru reakce na zménu ostatnich
proménnych, ale i smér. Ve vysledku tak standardni Taylorovo pravidlo sice poskytuje
v pruméru mirng horsi vysledky, ale jeho odhady jsou vyrazné robustnéjsi a eliminuji tak
tyto ndhodné chyby.

Hofmann a Bogdanova (2012) vyhodnocuji chovani centralnich bank ve vyspélych
a rozvijejicich se ekonomikach na zékladé Taylorova pravidla a dochazeji k zavéru, ze
v pruméru je jejich ménova politika systematicky uvolnéna jiz od pocatku milénia. Jako
hlavni divody uvadgji 1) asymetrickou reakei centralnich bank na jednotlivé faze finanéni-
ho cyklu ve vyspélych ekonomikach a 2) diskrecni opatieni centralnich bank rozvijejicich
se ekonomik, které se snazi vzdorovat nezadoucim kapitalovym toktim a pohybtim kurzu.
Zaroven ale upozoriuji na limitace Taylorova pravidla, které nebere v potaz fadu aktual-
nich témat. Konkrétné by indikace, Ze ménova politika byla systematicky pfili§ uvolnéna,
mohla ¢astecné odrazet globalni pokles rovnovaznych redlnych trokovych sazeb. Dale,
tradi¢ni Taylorovo pravidlo nemusi dostate¢né zachycovat faktory, které jsou relevantni
pro makroekonomickou stabilitu, a tedy i pro ménovou politiku. Zejména nejsou dostatec-
n¢ zachycena rizika finan¢ni stability a jejich makroekonomické disledky. Z tohoto diivo-
du bude mit Taylorovo pravidlo pravdépodobné tendenci k vétsi mife utahovani ménové
politiky v dobé expanze, a naopak implikovat vétsi uvolnovani v dobé poklesu ekonomi-
ky. Dalsim problémem tohoto pravidla je jednoznac¢né abstrahovani od dalSich nastrojt
meénové politiky. Velikost bilan¢ni sumy hlavnich centralnich bank v poslednich dvanacti
letech neékolikanasobné narostla, coz vedlo k bezprecedentni mife uvolnéni ménovych po-
litik napfic jednotlivymi zemémi. To pravdépodobné jesté umocnilo pokles dlouhodobych
urokovych sazeb a zmirnilo posilovani ménovych kurzi. Vysledkem tak jsou vyrazné

Lombardi a Zhu (2014) v reakci na spusténi nekonvencnich nastroji ménové politiky
v poslednich letech ptedstavuji praktické vyuziti konceptu stinovych sazeb pro americkou
ekonomiku ve snaze vyhnout se problému nulovych urokovych sazeb. Stinova urokova
sazba obsahuje i informaci o velikosti bilance centralni banky, kterd reflektuje pouziti
nekonvenénich nastroji v ramci tzv. kvantitativniho uvolnovani. Nasledné rozsiteni
Taylorova pravidla o tento koncept tak vyvraci, Ze by ménova politika v USA byla malo
uvolnéna. Zaroven zpétné testovani tohoto konceptu potvrzuje jeho tcinnost i pred obdo-

Politicka ekonomie, 2020, 68 (6), 630-649, https://doi.org/10.18267/j.polek.1296




bim nulovych urokovych sazeb. Autofi také doporucuji tento koncept pouzit i pro ostatni
ekonomiky s rozdilnymi rezimy ménové politiky. To by mohlo byt dalsim pfedmétem
zkoumani pro vyuziti v podminkach Ceské republiky.

Mohanty a Klau (2004) ukazuji mnoho centralnich bank v rozvijejicich se ekono-
mikéch, které méni jejich urokové sazby hlavné podle vyvoje ménového kurzu a infla¢ni
a produkéni gapy maji mnohem mensi vahu pti rozhodovani. V dalsich zemich se ukazala
jako signifikantni proménna pomér deficitu bézného uctu a HDP.

Z domacich autori 1ze zminit praci Horvatha (2008), ktery testuje asymetri¢nost me-
novépolitického pravidla CNB a dochazi k zavéru, Ze centralni banka v zaGatcich jejiho
inflaéniho cilovani reagovala agresivnéji v pfipadé inflaéni prognézy nad stanovenym
cilem nez v pfipad¢ prognézované inflace pod jejim cilem. Tato asymetri¢nost vSak po-
stupné vymizela a od roku 2002 je uz zanedbatelna. Arlt a Mandel (2012) odhaduji model
v obdobi od ledna 1999 do fijna 2011 pro dvoutydenni repo sazbu v mési¢nich hodnotach
se zahrnutim ro¢ni miry inflace, ménového kurzu koruny a eura a hlavni refinanéni sazby
ECB. Dale testuji vpied hledici mé&novou politiku CNB a dochazeji k zavéru, Ze pi stano-
soucasna nebo prognézovana uroven.

Siklos a Wohar (2004) poukazuji na problém nestacionarity pouzitych ¢asovych tad
ve velké ¢asti empirickych studii zabyvajici se odhady Taylorova pravidla a vzniku zdan-
livé regrese, ktera miize vést ke zkreslenym vysledkiim. Resenim by méla byt diferenciace
nebo jina uprava pouzitych ¢asovych fad.

5. Formulace a empiricka verifikace modelu

P11 specifikaci modelu ménovépolitického pravidla bude hrat roli vysvétlované proménné
dvoutydenni repo sazba CNB. Nékteré prace voli jako vysvétlovanou proménnou mezi-
bankovni sazbu, tedy v pfipadé¢ ceské ekonomiky je to 3M PRIBOR. Vyvoj mezibankovni
urokové sazby zahrnuje ale i dalsi informace, jako napfiklad inflacni ocekavani nebo ri-
zikovou prémii trhu, které centralni banka svym ménovépolitickymi rozhodnutimi mtze
ovlivnit jen ¢astecné a nepiimo. Z téchto diivodt by musel specifikovany model obsa-
hovat i vysvétlujici proménné celého trhu, a proto je vhodnéjsi volit jako vysvétlovanou
proménnou dvoutydenni repo sazbu centralni banky. Standardné rozhoduje bankovni rada
o nastaveni dvoutydenni repo sazby a dalSich nastrojich ménové politiky osmkrat ro¢né
na ménovepolitickych jednanich, nebo také mize rozhodnout mimoradné na kazdotyden-
nich schtizich bankovni rady.

Zakladni testované vysvétlujici proménné budou vychazet z ptivodni verze Tayloro-
va pravidla — tedy hruby domaci produkt, resp. jeho mezirocni rust, a mira inflace a jejich
gapové podoby od potencidlni nebo cilované hodnoty. Hruby domaci produkt je vyjadien
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ve stalych cenach roku 2010. Produkéni mezera byla vypoctena z predem odhadnutého
potencialniho produktu ekonomiky za pomoci Hodrickova-Prescottova filtru (z diivodu
pouziti ¢tvrtletnich dat odhadnuto s 2 = 1 600). Mira inflace je vyjadfena meziro¢ni zme-
nou indexu spotiebitelskych cen, ktery je cilovan v ramci rezimu ménové politiky CNB.
Ta ve vSech svych prohlaSenich a modelech dava diraz na fakt, ze jeji ménova politika je
vpred hledici. Tudiz se bankovni rada rozhoduje na zakladé prognoz a snazi se ovliviiovat
budouci miru inflace a stav ekonomiky v horizontu ménové politiky. Otazkou ale zistava,
zda je tomu opravdu tak, nebo se jen centralni banka touto formou snazi tvorit inflaéni
ocekavani trhu, ktera by ji pomohla pfi snaze dosdhnout svého cile. K otestovani vptred
hledici ménové politiky je tedy zahrnuto i infla¢ni oCekavani finan¢niho trhu v horizontu
jednoho roku. Inflaéni prognéza CNB nebude zafazena mezi testované proménné diky
své konstantni hodnoté v horizontu ménové politiky odpovidajici cilované hodnoté miry
inflace. Tento fakt vychazi z podstaty modeld typu DSGE a vyuzivani makroekonomické
prognézy jako jednoho z nastroji ménové politiky. Ristu hrubého domaciho produktu
a miry inflace nebo jejich kladnych odchylek by méla odpovidat vyssi hodnota vysvétlo-
vané proménné, resp. vyssi urokova sazba.

Vzhledem k tomu, ze Ceska republika je otevienou, vyrazné proexportni ekonomi-
kou, je nutné testované ménovépolitické pravidlo rozsifit o zahrani¢ni proménné, které
by mohly vstupovat do rozhodovani bankovni rady. Proto je testovana zakladni arokova
sazba ECB a nominalni a readlny ménovy kurz koruny vii¢i euru v primérnych hodnotéach.
Sila vztahu dvoutydenni repo sazby CNB a hlavni refinanéni sazby ECB bude testovana
samostatné. Testovanou hypotézou je podobny pribéh Girokovych sazeb obou centralnich
bank, aby se CNB vyhnula piili§ velkému trokovému diferencialu, ktery by mohl vyvola-
vat nezadouci pfiliv nebo odliv spekulativniho zahraniéniho kapitalu. V ptipadé ménové-
ho kurzu by repo sazba méla byt vyssi v piipadé depreciace koruny pod svou rovnovaznou
hodnotu odpovidajici konvergujicimu tempu ceské ekonomiky.

Testovany model by mé&l dle modelu CNB obsahovat i rovnovaznou hodnotu realné
tirokové sazby, kterou CNB stanovila na hodnoté 3% (tabulka 1), ke které by vyvoj vy-
svétlované proménné mél smetovat. Zakladni trokova sazba by se méla ménit postupneé,
aby se centralni banka vyvarovala nezadoucich vykyvt ekonomiky, a proto by aktualni
hodnota vysvétlované proménné méla vychazet z jeji predchozi hodnoty.

Vsechny proménné jsou testované F-testem sezonnosti a pripadné i oCiSténé meto-
dou X-13 ARIMA-SEATS a jsou vyjadireny ve ¢tvrtletnich hodnotach. Testované ¢asové
fady zahrnuji obdobi od roku 2000 do druhého c¢tvrtleti roku 2019. Na zavér pripravy dat
byly vSechny ¢asové fady podrobeny ADF testu jednotkového kotene na svych tirovnich
a prvni diferenci (tabulky 2 a 3). Délka zpozdéni jednotlivych testti byla zvolena na za-
kladé Akaikeho kritéria. Nasledné bylo na 5% hladiné vyznamnosti rozhodnuto o jejich
stacionarite.
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Tabulka 2 | Testované c¢asové fady a ADF test jednotkového koiene

2000Q1-2019Q2 ADFc ADFc,t
Casova fada Zkratka t-stat Prob. t-stat Prob.
2T repo sazba CNB REPO_2T | -2,0222 02769 | -1,1955 | 09034
HDP CR (y/y) GDPYY | -2,0823 02524 | -23145 | 04205
HDP gap CR GDP_GAP | -2,0136 | 02805 | -2,0030 | 0,5893
CPl (yly) INFL_CPI | -2,6154 00978 | -27514 | 0,0953
Vzdalenost CPI od cile ENB INFL_GAP | -2,2440 00815 | -2,5003 | 0,871
L:;':i“;:;::i‘t’ﬁ':i;i“a"E“"h° INFL_EXP | -2,2564 01887 | -3,2245 0,0875
Zakladni urokova sazba ECB IR_ECB -2,0869 0,2505 -2,9903 0,1419
Egl'(“/iE"j"‘“i ménovy kurz CZKEUR | -20869 | 02505 | -2,9903 0,1419
Realny ménovy kurz CZK/EUR | REER ~2,8181 0,0605 | -2,4902 0,3321

Poznamka: Hladina vyznamnosti 5 %; model s konst. (ADF ) a s konst. a trendem (ADFm)
Zdroj: MF, CNB

Tabulka 3 | Testované ¢asové fady v prvni diferenci a ADF test jednotkového koiene

2001Q1-2019Q2 ADFc ADFc,t
Casova fada Zkratka t-Stat Prob. t-stat Prob.
2T repo sazba CNB REPO_2T -3,1004 0,0311 —-3,5467 0,0423
HDP CR (yly) GDP_YY —3,9521 0,0029 -3,8831 0,0180
HDP gap CR GDP_GAP -3,5136 0,0104 -3,6315 0,0342
CPI (yly) INFL_CPI —-4,9034 0,0001 —4,8106 0,0012
Vzdalenost CPI od cile CNB INFL_GAP -4,4364 0,0006 —4,3775 0,0046
Inflaéni o€ekavanifinancniho | \\0 o | g g6y 0,0000 | -69314 0,0000
trhu v horizontu 1Y

Zakladni urokova sazba ECB IR_ECB —5,2584 0,0000 —-5,2371 0,0003
Nominalni ménovy kurz

CZK/EUR CZKEUR —5,2584 0,0000 -5,2371 0,0003
Redlny ménovy kurz CZK/EUR REER —6,2656 0,0000 -6,5039 0,0000

Poznamka: Hladina vyznamnosti 5 %; model s konst. (ADF ) a s konst. a trendem (ADFm).
Zdroj: MF, CNB
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5.1 Model

K odhadu ménovépolitického pravidla a vySetfeni vztahu dvoutydenni repo sazby CNB
a dalsich proménnych je pouzita kointegra¢ni analyza jednorovnicového modelu (Arlt
a Arltova, 2009; Tauser a kol., 2015). Analyza vztahu mezi integrovanymi casovymi
fadami dava smysl, pouze pokud maji spole¢ny stochasticky trend. V ptipadé¢ Ze by ta-
kovy trend nebyl nalezen, neni mozné pouzit regresni analyzu, protoze by vysledky
mohly byt zatizeny problémem zdanlivé regrese. K testovani vztahu kointegrace je
pouzit Engletdv-Grangeruv test, ktery testuje stacionaritu rezidui statického regresniho
modelu (7).

Yt:ﬂXt+at. 7

Pokud jsou rezidua modelu a, stacionarni 1(0), dan¢ casové fady maji kointegracni
vztah, pokud ale nejsou rezidua stacionarni I(1), potom je vztah testovanych casovych
fad zalozen na zdanlivé regresi. Po identifikaci kointegracniho vztahu je odhadnut ADL
model (Autoregressive Distributed Lag model; 8)

Y=ct+al_  +BX +6,X_ + a,, ®)

ktery je nasledné preveden na model korekce chyby (Error Correction Model; 9). Ten
rozlisuje kratkodoby a dlouhodoby vztah mezi testovanymi proménnymi. Pokud by para-
metr y =0, neni mezi ¢asovymi fadami kointegracni vztah. Dlouhodoby vztah je vyjadren
regresorem (Y, — X ), ktery obsahuje dlouhodoby multiplikator 5. Zbytek modelu
vyjadiuje kratkodoby vztah mezi ¢asovymi fadami. Parametr y vyjadiuje miru odli$nosti
kratkodobého vztahu od vztahu prosazujiciho se dlouhodobg. Lze jej interpretovat také
jako rychlost, s jakou se kratkodobé vychyleni od rovnovazného stavu ztrati nebo jakou
silou se prosazuje rovnovazny vztah mezi ¢asovymi fadami.

AY, = ¢ +BAX, +y (Y, - BX, | )+a,, ©)
kde

c*:c/(l—al)

B = B+p) (-a)

y = a -1

Model je odhadovan metodou nejmensich Etverct, pficemz jeho vysvétlujici pro-
ménné musi byt statisticky vyznamné. Diagnostika modelu je zajisténa Breuschovym-
-Godfreyovym testem, ARCH testem a Jarquovym-Berovym testem pro zjisténi pfitom-
nosti autokorelace, heteroskedasticity a normalniho rozdéleni nesystematické slozky
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modelu. Moznost pfitomnosti multikolinearity mezi proménnymi v modelu zjist'uje ko-
relacni matice pouzitych ¢asovych fad. Dale prezentované vysledky tak jiz spliuji tyto
testované vlastnosti.

5.2 Empiricka analyza a jeji vysledky

ADL model I ménovépolitického pravidla CNB pro dvoutydenni repo sazbu zahrnuje jako
statisticky vyznamné vysvétlujici proménné zpozdénou hodnotu samotné dvoutydenni
repo sazby, produkéni mezeru, Grokovou sazbu ECB a miru inflace méfenou indexem
spotiebitelskych cen, pfipadné jejich zpozdéné hodnoty, pfi¢emz vSechna znaménka od-
povidaji piedpokladiim vychazejicich z ekonomické teorie. Vysvétlujici proménné mira
meziro¢ni zmény HDP a inflacni ocekavani finan¢niho trhu v horizontu jednoho roku byly
vylouceny z analyzy vili své stacionarité a zbylé vysvétlujici proménné nebyly statisticky
vyznamné nebo nezlepSovaly kvalitu odhadu ve srovnani se svymi ekvivalenty.

Tabulka 4| ADL model |

Vysvétlovana proménna: REPO_2T

Vysvétlujici proménné Koeficient Sm. odch. t-stat Prob.
REPO_2T(-1) 0,9574 0,0336 28,4571 0,0000
GDP_GAP 0,1135 0,0417 2,7199 0,0082
GDP_GAP(-1) —-0,1092 0,0428 —-2,5514 0,0069
IR_ECB 0,2627 0,0856 3,0692 0,0031
IR_ECB(-1) -0,2076 0,0848 —2,4481 0,0016
INFL_CPI 0,1210 0,0278 4,3501 0,0000
INFL_CPI(-1) —0,0908 0,0287 -3,1679 0,0023
R? 0,9884

Durbinova-Watsonova statistika 1,4920

Akaikeho informacéni kritérium —0,5421

Diagnostika modelu Statistic Prob.

Breuschuv-Godfreyuv test 0,3109 0,7341

ARCH test 0,0008 0,9287

Jarquuv-Beruv test 3,8715 0,1443

Zdroj: vlastni zpracovani

Politicka ekonomie, 2020, 68 (6), 630-649, https://doi.org/10.18267/j.polek.1296




Tabulka 5 | Korela¢ni matice pouzitych ¢asovych fad

REPO_2T HDP_GAP IR_ECB INFL_CPI
REPO_2T 1,0000 - - -
HDP_GAP 0,3817 1,0000 - -
IR_ECB 0,8516 0,3689 1,0000 -
INFL_CPI 0,6304 0,5636 0,6051 1,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Error Correction Model I:

REPO,, = 0,1135 x d (HDF,,,)+0,2627 x d (IR, )+0,1210 x d (INFL,, )—  (10)

~0,0426 x (REPO,; , ~0,1334 x Dy, —0,3484 x IRy, , +0,7083 x INFL

(-1 (- (- cpi(-1) )

Z vysledného modelu korekce chyby (10) Ize vypozorovat rychlost navratu do rovno-
vazného stavu v piipadé odchyleni souc¢asného stavu od svého dlouhodobého vztahu

(y = —0,0426) a dlouhodoby vliv proménnych (87, ;,, = 0,1334, B} ., = 0,3484,
B ep = 0,7083). Celkovy dlouhodoby vztah popisuje ¢len korekce chyby, ktery lze

vyjadrit:
EC = REPO,, + 0,1334 x GDF,,, + 0,3484 x IR, + 0,7083 x INFL_CPI. (11)

Pritomnost produkéni mezery ekonomiky a vyvoje spotiebitelské inflace v modelu
odpovida pivodni formé Taylorova pravidla a pfedpokladim stanovenym v prvni ¢asti
této kapitoly. Centralni banka tak reaguje na rist kladné produkéni mezery zvySovanim
urokovych sazeb ve snaze tuto mezeru op¢t uzaviit. Obdobné reaguje i na rust spotiebitel-
ské inflace, coz intuitivné odpovida cili ménové politiky. Pfitomnost zpozdénych hodnot
téchto proménnych vyhlazuje reakci centralni banky, kterd se snazi postupné upravovat
nastaveni urokovych sazeb namisto skokovych zmén. Zaroven zlepsSeni kvality modelu
zahrnutim zpozdénych hodnot potvrzuje zpét hledici charakter ménové politiky namisto
deklarovaného vpted hlediciho pfistupu. Hlavni pozornost si vSak zaslouzi zlepSeni od-
hadu zahrnutim zakladni trokové sazby ECB. CNB opakované zdiiraziiuje nezavislost
své ménove politiky, nicméné k popisu jejiho chovani vyznamné piispiva vyvoj urokové
sazby ECB. Na druhou stranu pohled na vyvoj obou zminénych urokovych sazeb ukazuje
rozvolnéni jejich vztahu v poslednich letech, coz potvrzuje i Chowiiv test strukturalnich
zmén. Odhad piislusného koeficientu tak neni dostatecné robustni a pro budouci ¢aso-
vy horizont nemusi byt zahrnuti urokové sazby ECB do modelu statisticky vyznamné.
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I piesto viak vysledny model potvrzuje zavislost ménové politiky CNB na krocich ECB
v pouzitém casovém horizontu. Na zéklad¢ standardizovanych odhadnutych koeficientt
1ze dokonce povazovat urokovou sazbu ECB za nejvyznamnéjsi vysvétlujici proménou
v odhadnutém modelu.

Pro hlubsi analyzu tohoto vztahu byl odhadnut ADL model II, ktery zkouma samotny
vliv hlavni refinanéni sazby ECB na rozhodovani CNB v souvislosti s nastavenim jeji
dvoutydenni repo sazby. V tomto vztahu neni pochyb o sméru mozné zavislosti, proto neni
nutné tento smér testovat.

Tabulka 6 | ADL modelll

Vysvétlovana proménna: REPO_2T
Vysvétlujici proménné Koeficient Sm. odch. t-stat Prob.
REPO_2T(-1) 0,9383 0,0384 24,4176 0,0000
IR_ECB 0,4869 0,0846 5,7526 0,0000
IR_ECB(-1) —-0,4477 0,0873 -5,1279 0,0000
R? 0,9825
Durbinova-Watsonova statistika 2,0662
Akaikeho informaéni kritérium -0,2327
Diagnostika modelu Statistic Prob.
Breuschiv-Godfreyuv test 0,2548 0,7759
ARCH test 0,3866 0,5364
Jarquuv-Beruv test 0,9667 0,6167

Zdroj: vlastni zpracovani

Error Correction Model Il:

REPO,, = 0,4869 x d (IR, )-0,0617 x (REPO _2T ~0,6353 x IR _ECB). (12)

Z vysledného modelu korekce chyby (12) Ize vypozorovat rychlost navratu do rov-
novazného stavu v piipadé odchyleni soucasného stavu od svého dlouhodobého vztahu
(y=10,0617) a dlouhodoby vliv proménnych (8, .., = 0,6353). Celkovy dlouhodoby vztah

popisuje ¢len korekce chyby, ktery lze vyjadrit

EC, = REPO,, —0,6353 < IR, . (13)

Politicka ekonomie, 2020, 68 (6), 630-649, https://doi.org/10.18267/j.polek.1296




Nejlepsi vysvétlujici schopnost jevi opét zahrnuti zpozdénych hodnot obou promén-
nych, které opét vyhlazuji pohyby obou Grokovych sazeb. Koeficient determinace nabyva
obdobné hodnoty jako pfedchozi ADL model 1. Vysledny model tak implikuje, Ze vy-
voj 2T repo sazby CNB Ize v daném obdobi velmi dobie vysvétlit pouze jeji zpozdénou
hodnotou a hlavni refinancni sazbou ECB nezévisle na ostatnich makroekonomickych
proménnych. Lze tak zpochybnit nezavislost ménové politiky CNB. Na druhou stranu
je nutné brat v potaz postaveni tuzemské ekonomiky, ktera je silné€ zavisla na makroeko-
nomickém vyvoji v eurozén€. Informaci o ném vsak nese zprosttedkované pravé hlavni
refinan¢ni sazba ECB. Tim se vracime k ADL modelu I, kde méla sazba ECB nejvétsi vy-
svétlujici hodnotu. Oba vysledky tak potvrzuji zavislost ménové politiky CNB na vyvoji
urokové sazby ECB, ackoli se tento vztah v posledni dobé rozvoliuje. Zaroven také oba
modely ukazuji zpét hledici charakter ménové politiky.

Zaver

Hlavnim cilem této prace bylo formulovat ekonometricky model ménovépolitického pra-
vidla, ktery by identifikoval klicové proménné pro rozhodovani centralni banky o nastave-
ni dvoutydenni repo sazby. K tomuto tGcelu byla provedena kointegra¢ni analyza v ramci,
které byl zkonstruovan ADL model a nasledné model korekce chyby k nalezeni kratkodo-
bych a dlouhodobych vztahti mezi vysvétlujicimi proménnymi a samotnou dvoutydenni
repo sazbou CNB.

Jeji prubéh v obdobi od roku 2000 do druhého ¢tvrtleti roku 2020 1ze nejlépe popsat
velikosti produkéni mezery ekonomiky, zakladni refinancni sazbou ECB, zménou cenové
hladiny métfenou indexem spotiebitelskych cen a ptedchozi hodnotou repo sazby, pricemz
vSechna znaménka vysledného modelu odpovidaji predpokladiim vychazejicich z ekono-
mické teorie. Sledovani produkéni mezery a miry zmény cenové hladiny vychazi z podsta-
ty ptuvodniho Taylorova pravidla, ackoli statisticka nevyznamnost inflacniho gapu od cile
centralni banky a nizky koeficient produkéni mezery naznacuje nefunkénost gapovych
veli¢in v podminkach ekonomiky Ceské republiky v piipadé odhadovani ménovépolitic-
kého pravidla. Pritomnost pfedchozi hodnoty repo sazby potvrzuje snahu centralni banky
vyvarovat se nezadoucim vykyvim ekonomiky skokovymi zménami sazby.

Samostatné byl také testovan vztah dvoutydenni repo sazby CNB a zékladni refi-
nanéni sazby ECB. Vysledek opraviiuje povazovat rozhodovani CNB zavislé na krocich
ECB. Odhadnuty model a dodatecné testy vsak ukazuji, ze toto tvrzeni plati pouze pro
sledované obdobi. V poslednich letech totiz dochazi k rozvoliiovani tohoto vztahu a pro
budouci horizont tato proménna nemusi mit statisticky vyznamnou vysvétlujici hodnotu.
Zavislost domaci ménové politiky na rozhodnutich ECB 1ze také zdivodnit silnou vaz-
bou tuzemské ekonomiky na eurozénu. Urokova sazba ECB tak v sobé& nese informaci
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o makroekonomickém prostiedi v klicCovém vné&jsim prostredi, které¢ nasledné ovliviiuje
i domaci podminky. Proto sazba ECB v odhadnutém ménovépolitickém pravidlu vykazuje

vvvvvv

meénné jako je vyvoj inflace ¢i produkéni mezera.
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