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1. Uvod

Vyznamnym prvkem reZimu inflaéniho cilovani je ovlivnéni a ukotveni o¢eka-
vani o budoucim ekonomickém vyvoji. KyZzenému cili vyznamné pfrispiva, jestlize
je ménova politika transparentni, predikovatelna a kredibilni (viz Bernhardsen,
Kloster, 2002). Pod pojmem transparentnost rozumime, Ze centrdlni banka (CB)
oteviené komunikuje svou predstavu o budoucim ekonomickém vyvoji a své roz-
hodovaci schéma. Ménova politika je predikovatelna, jestliZe ménoveépoliticka
rozhodnuti ekonomicti agenti obecné ocekavaiji, tj. znajirozhodovacischéma cen-
trdlni banky, a je kredibilnf, jestlize ekonomicti agenti véri, Ze inflace bude v urci-
tém ¢asovém horizontu v souladu s inflaénim cilem, tj. dané rozhodovaci schéma
je v souladu s cili centralni banky.

Dulezitou roli v Uspésnosti ménové politiky proto plni znalost rozhodovaciho
schématu jednotlivymi ekonomickymi agenty, které predstavuje systematické
chovani CB. Aproximace rozhodovaciho schématu plIni taktéz dalezitou funkci
v progndézach samotné centrdlni banky, protoze budouci chovani CB jako jednoho
ze subjektd ekonomiky je modelovano a odhadovano.

Rozhodovaci schéma CB Ize aproximovat pomoci konceptu ménovépolitické-
ho pravidla: ten pfredpokladd, Ze vyznamna ¢ast zmén ménoveépolitickych droko-
vych sazeb je zaloZzena na systematické odezvé tvircd ménové politiky na (oceka-
vany) ekonomicky vyvoj. Cilem stati je extrahovat z ménovépolitickych roz-
hodnuti o nastaveni Urokovych sazeb jeji systematickou ¢ast a odhadnout méno-
vépolitické pravidlo.

Obecné lze specifikaci ménovépolitického pravidla provadét na zakladé dvou
moznych pfistupl: pozitivniho a normativniho. V ramci pozitivniho pfistupu je
hledana takova specifikace a kalibrace ménovépolitického pravidla, ktera nejlépe
popisuje, jak se CB chovala v minulosti, ¢ili vysvétluje minulou trajektorii Uroko-
vych sazeb. V pfipadé normativniho pFistupu je hledana takova specifikace a ka-
librace pravidla, kterd zarucuje naplnéni uréitych predem stanovenych ménoveé-
politickych cild. Pfikladem muzZe byt dosahovani inflaéniho cile v uréitém hori-
zontu apod. Ve stati budu aplikovat p¥istup pozitivnia chci odhadnout ménovépo-
litické pravidlo CNB v rezimu inflaéniho cilovani.

Prispévek je koncipovan takto: ve druhé ¢asti bude definovdna systematickd a
nesystematicka slozka ménové politiky a budou uvedeny mozné davody nesyste-
matické reakce, které ukazuji, Ze odhadnuté ménovépolitické pravidlo a samotné

spévku a Hynku Hfebi¢kovi za pomoc s modelovymisimulacemi. Nazory a stanoviska zde uvedenadjsou
nazory mymia nemuseji se shodovat s nazory CNB.
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meénoveépolitické rozhodovani nelze chapat jako “automat” pro nastavovani me-
novépolitickych Urokovych sazeb. Ve tieti ¢asti jsou predstaveny moznosti odha-
du systematické slozky ménové politiky a odhady jsou aplikovany pro zobecné-
nou metodu momentd. Ve ¢tvrté Casti jsou provedeny historické simulace pro
ovéreni predikénich vlastnosti odhadnutych specifikaci ménovépolitickych pravi-
del. Pata ¢ast shrnuje hlavni zavéry.

2. Definice systematické a nesystematické slozky ménové
politiky

Vyznamnad ¢ast zmén ménoveépolitickych Urokovych sazeb je zaloZena na sys-
tematické odezvé tvircl ménové politiky na (ocekavany) ekonomicky vyvoj. Sys-
tematickou slozku Ize charakterizovat pomoci konceptu ménoveépolitického pra-
vidla. Napf. v reZimu inflaéniho cilovani je systematickou odezvou CB zvyS$eni
urokovych sazeb v reakci na o¢ekdvanou kladnou odchylku inflace od inflaéniho
cile (tzv. inflacni mezera).

V realité vSak ne vS§echny zmény ménové politickych drokovych sazeb odpovi-
daji systematické reakci CB na vyvoj aktualniho a o¢ekavaného stavu ekonomiky.
Céast zmén sazeb, kterou nelze vysvétlit pomoci ménovépolitického pravidla, na-
zyvame nesystematickou sloZkou ménové politiky (viz napf. Christiano, Eichen-
baum, Evans, 1998). Jednotlivé slozky ménové politiky mizeme zapsat pomoci
jednoduché rovnice

ir,=f(y) + o, (1)

kde f (y,) pfedstavuje systematickou odezvu CB a o, zachycuje nesystematickou
slozku ménové politiky. Jaké jsou pficiny nesystematické ménové politiky, tedy
generovani tzv. ménovépolitického soku?

Za prvé, o, odraZi prechodné exogenni Soky v preferencich ménové autority
prostiednictvim stochastickych zmén ve vahach cilovanych proménnych v mé-
novépolitickém pravidle.” V pfipadé reZzimu striktniho inflaéniho cilovani je ve
ztratové funkci (ktera formalizuje preference CB) vaha na inflaéni mezeru jednot-
kova a na ostatni proménné nulova. Pfi zméné preferenci CB dojde ke zméné vah,
v tomto pfipadé se snizi vaha na inflaéni mezeru a jiné proménné i faktory ziskaji
nenulovou vahu,” coZ se odrazi ve zméné ménovépolitického pravidla, tj. ve zmé-
né koeficientl, pfipadné zméné specifikace. K podobnym zménam pravidla mize
dochézet i pfi stochastické zméné transmisniho mechanismu ¢i predstavy o ném.
Ddvodem takto vzniklych ménovépolitickych Sokd je snaha reagovat na aktualni a
budouci vyvoj ekonomiky jinym nez obvyklym zplsobem, cozZ reflektuje skutec-
nost, Ze ménovou politiku nelze povazovat za ,automat”. Je nutné ov§em odli$o-
vat stochastické, tj. kratkodobé zmény v ménoveépolitickém pravidle od struktu-
ralnich, tj. dlouhodobych ¢i trvalych zmén ménoveépolitického pravidla (viz napf.
Judd, Rudebusch, 1998).

Druhym zdrojem exogennich zmén ménové politiky mize byt skute¢nost, ze
se centralni banka chce vyhnout nakladdm plynoucim z nenaplnéni ocekavani
ekonomickych agentt (viz Ball, 1998; Chari, Christiano a Eichenbaum, 1998). Sna-
ha vyhnout se témto nakladiim vede CB k nesystematické ménové politice a tudiz
k sebenaplnéniocekavaniagentd atendencivytvareni exogennich ekonomickych

1) Jednim ze zdroji zmén preferencimohou byt také personalnizmény ve sloZzenibankovnirady (viz
dale).
2) Napf. rGst ekonomiky, ménovy kurz, obchodni bilance, stabilita bankovniho sektoru atd.

624 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2004



$ok0.¥ Vznik téchto typl $okl je spojen s nedostate¢nou kredibilitou ¢i nevhod-
nou komunikaci CB a jeji ménové politiky, nebot v opacném pripadé je zajisténa
shoda systematické ménové politiky s o¢ekdavanimi ekonomickych agentd (viz
Kotlan, Navratil, 2003).

Tretim dalezitym zdrojem ménovépolitickych Sokl je problém extrakce signa-
IG z nedplnych, nové pfichozich a nerevidovanych dat. CB ma v dobé rozhodnuti o
nastaveni ménoveépolitickych Urokovych sazeb data, kterd jsou nepresnym mére-
nim nebo odhadem skutec¢nosti, a jsou pozdéji revidovana (viz Bernanke, Mihov,
1995; Orphanides, 1997; Qvigstad, 2001). V nasem pfistupu se tento problém
tyka pfedevsim hrubého doméciho produktu (HDP) a tudiZz odhadu mezery vystu-
pu.” Graf 1 ukazuje prvni odhady rastu HDP publikované CSU pro jednotliva ¢tvrt-
letiajejichrevidované hodnoty zdubna 2003. Vzhledem ke kratkosti casovych fad
nelze pfianalyzach v dalSich ¢astech textu pouZit nerevidovana data. Proto je mé-
nova politika analyzovana na zdkladé revidovanych dat, a je tedy nutné tento as-
pekt brat v ivahu pfi ex-post interpretaci odhadnuté nesystematické slozky meé-
nové politiky.

Graf 1
Prvni odhady meziroéniho ristu hrubého domaciho produktu v % pro jednotliva étvrt-
leti a jejich revidované hodnoty (revize z dubna 2003)
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3. MozZnosti odhadu systematické slozky ménové politiky a
jeji empiricka identifikace v CR

MozZnosti identifikace systematické a nesystematické slozky ménové politiky
je nékolik, napft. systematické sledovani zapist bankovnirady (blize viz Friedman,
Schwarz, 1963; Boschen, Mills, 1991; Romer, Romer, 1989), ekonometricky od-
had systematické (ménovépolitické pravidlo) nebo nesystematické ménové poli-
tiky (predevS§im VAR modely — viz napf. Christiano, Eichenbaum, Evans, 1994,
1998; Giannone, Reichlin, Sala, 2002), aplikace predikéniho modelu CB (viz napf.

3) Stimto chovanim je spojeno riziko tzv. ,pasti oéekavani” (viz Mishkin, 2002; Chari et al., 1998).
4) Mezera vystupu je v pfipadé pouziti Kalmanova filtru méné citlivd na revize (viz Pruteanu, 2003).
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Goodhart, 2001; Svensson, 2001) apod. Predmétem této ¢asti je pfedstavit moz-
nosti ekonometrického odhadu ménovépolitického pravidla a vhodnou metodou
odhadnout pravidlo pro CR.

Prvni moznosti odhadu ménovépolitického pravidla je kvantifikace zavislosti
soucasnych urokovych sazeb na skute¢né inflaci, resp. jeji odchylky od pfislu§né-
ho inflaéniho cile:

i, =F(m, =), (2)

kde jr pfedstavuje nominalni Grokové sazby, n inflaci a n” inflaéni cil.

Tento zplGsob odhadu pomoci klasické metody OLS (metoda nejmensich
étvercl) je ovSem spojen s tzv. Karekenovou-Solowovou kritikou (1963). Ta spodi-
va v nasledujici Uvaze: CB méni urokové sazby proto, aby eliminovala Soky, které
vychylujiinflaci mimo infla¢nicil. V pfipadé, Ze je CB vtomto snaZeni Gispésna, po-
tom jediné, co budeme v datech pozorovat, jsou fluktuace trokovych sazeb a sta-
bilni inflace na Urovni inflacniho cile. Proto nelze z ex-post korelace mezi inflaci a
Urokovymi sazbami (zpozdénymi oproti inflaci) odvozovat chovani CB.

Druhym zplsobem odhadu pravidla je kvantifikace zavislosti urokovych sazeb
na projekci inflace, kterd predpoklada urcitou trajektorii Urokovych sazeb. Spe-
cialnim pripadem takové projekce je ,podminéna” progndza inflace, ktera pred-
pokldda konstantni nastaveni urokovych sazeb. V tomto pfipadé je odhadovéana
rovnice (3), ve které figuruje projekce inflace zaloZzend na predpokladu konstant-
nich sazeb (projekce je podminéna pfedpokladem ir,, = ir_, prog = {1,2,3,...}).
CB porovnanim této podminéné progndzy s cilem zjisti, jakd by byla inflaéni meze-
rav pfipadé neménnych urokovych sazeb a se znalostitransmisniho mechanismu
nastavi Urokové sazby tak, aby v horizontu ménové politiky doslo k jejimu uzavie-
ni:

i, =f[En. ) -, [ i, =ir ] 9=0,1,2,..., (3)

kde E, pfestavuje operator pro o¢ekavani zalozené na informacich v Case t.

Ttretim zplsobem, jak ekonometricky odhadnout ménovépolitické pravidlo, je
kvantifikace zavislosti urokovych sazeb na soucasnych a minulych datech (tzv.
outcome-based rule). S uréitou mirou zjednoduseni mizZeme Fici, Ze vSechny pro-
jekce vychazeji ze sou¢asnych a minulych dat.® Potom se lze pokusit odhadnout
meénové pravidlo pfimo na zakladé dat dostupnych v ¢ase tvorby rozhodnuti o na-
staveni ménoveépolitickych urokovych sazeb bez explicitni znalosti mechanismu
vzniku projekce, ale pouze na zdkladé znalosti relevantnich informaci do ni vstu-
pujicich. V rovnici (4) je Q, vektor proménnych dostupnych v ¢ase ¢, které jsou po-
uZity pti tvorbé projekce:

ir =£(Q,) (4)

V této c¢asti bude pouzita pro odhad ménovépolitického pravidla zobecnéna
metoda momentd (GMM - generalized methods of moments), ktera je urcitou
kombinaci prvniho a druhého zplisobu a zaroven eliminuje jejich hlavni nedostat-
ky. V pripadé prvniho zplsobu jde o problém vychyleni odhad( a v pfipadé druhé-
ho zpGsobu o chybéjici ¢lanek, ktery by zachytil explicitné transmisni mechanis-
mus a zpUsob tvorby projekce inflace. Pomoci této metody Ize odhadnout
vpredhledici ménovépolitické pravidlo na ex-post datech bez znalosti explicitni
projekce cilovanych proménnych (viz Favero, 2001).

5) Nezanedbatelnou informaci vchazejici do progndzy je expertni nazor, ktery ovsem z definice ne-
Ize systematicky zachytit.

626 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2004



Odhad vychazi z pfedpokladu, Ze CB vyuziva informace dostupné v Case ¢ (Q,)
pro tvorbu projekce vektoru cilovanych proménnych (£, x,,,). Na zdkladé téchto
projekci, resp. jejich odchylek od cilovanych proménnych, nastavuje CB své na-
stroje (ir,). Pro nevychylenost odhad(, a tudiz pro nenaplnéni Karekenovy-Solow-
ovy kritiky, musi platit podminka nezavislosti mezi rezidui (v,) odhadnuté funkce a
vektorem instrumentt (Q,), které aproximujiinformace, na jejichZ zdkladé CB tvofi
své projekce:

Eu,-Q,) =0

Pro j instrumentl je tak definovano j ortogonaliza¢nich podminek. V situaci,
kdy pocet instrument( je vétsi neZ pocet odhadovanych koeficient( (k), produku-
je systém j rovnic pro k<j proménnych a nastdva problém preidentifikace. Sys-
tém ma v tomto pripadé reseni, pokud je splnéno omezeni preidentifikace, neboli
jestlize I1ze pomoci linedrnich kombinaci sniZit poc¢et orthogonalizaénich podmi-
nek na k. Splnénitéto podminky je vzhledem k riziku preidentifikace (k <j) testova-
no (podrobnéjsi popis metody viz Favero, 2001; nedostatky viz Florens et al.,
2000).

P¥i specifikaci vpredhlediciho ménoveépolitického pravidla vychazim z Clarida
et al. (1998):

i, =p-ir_+1-p)- [/’}* to,(Em,,, - szrnz) +a, Ay, - yt*)] (5)

Proménnar je Urokova sazba, ir* politicky neutralni Urokova sazba, n meziro¢-
ni inflace, n” inflaéni cil a (y —y)" je mezera vystupu. Politicky neutrdlni Grokovou
sazbu definujeme jako soucet rovnovazné redlné sazby a inflaénich ocekdvani
agenta (ir" =rr* + E'n,.,,) a pfedpokladame, Ze jejich inflaéni oekavani se fidi
podle pravidla £/ r,,,, = n, (dominantni podil vzadhledicich agentd). V pfipadé CB
predpokladame pouze vpiedhledici inflacni o¢ekavani (€, «,,,,). Potom Ize méno-

vépolitické pravidlo pfepsat do tvaru:

/’} =p 'irt—1 +(1-p)- [(f’f;* + TEt) +a,- (Etnt+12 - ntT+12) +a, '(yt _yt*)] (6)

Pravé stranarovnicetika, Ze jestlize by se inflace méla za rok dostat nad inflaéni
cil, potom CB za jinak nezménénych podminek zvys$i své ménovépolitické sazby.®
Zménou urokovych sazeb, za jinak nezménénych podminek, bude CB reagovat i
na soucasny nerovnovazny vyvoj vystupu méfeny mezerou vystupu. Prvni ¢len
na pravé strané rovnice zachycuje empiricky pozorované vyhlazovani trokovych
sazeb. Tato ménoveépoliticka strnulost prameni z nejistoty ohledné znalosti struk-
tury ekonomiky a budouciho vyvoje, (ne)pfesnosti dostupnych informaci, snahy
ovlivnit dlouhodobé trokové sazby a inflaéni o¢ekavani,” vnitini struktury ekono-
miky atd. (viz napf. Orphanides, 1997; Ball, 2000; Rudebusch, 2001; Svensson,
2002; Brainard, 1967). Parametr p zachycuje vyhlazovani sazeb a nabyva hodnoty
zintervalu < 0,1 >, a_véhuinflatnimezery a o, vdhu mezery vystupu. Parametr o,

6) Zaroven rlst inflaénich o¢ekdvani povede ke zvy$eni politicky neutralni drokové sazby a tudiz
k dal§imu zvySeni urokové sazby. Tim je podpofen tzv. Taylordv princip, kdy podminkou stabilizace
inflace je vy$Sireakce Uurokovych sazeb nainflacinez 1:1.

7) Zteorii popisujicich ¢asovou strukturu urokovych sazeb vyplyva, Ze dlouhodobé Urokové sazby
jsou zavislé naocekavanych kratkodobych trokovych sazbach. Pro ovlivnénidlouhodobych drokovych
sazebje proto nutné, aby kratkodobé sazby nevykazovaly nadmérnou fluktuaciareverznipohyby, apro-
to byly ¢aste¢né ,historicky zavislé”. Prostfednictvim zmén ménovépolitickych drokovych sazeb jsou
ovlivihovanaiinflaénio¢ekavani. Tento kanal je zavisly na kredibilité CB, kterou snizuje nadmérna flutu-
ace Urokovych sazeb, aprotoizde je nutnd ¢astec¢na ,historicka zavislost”. Vztah mezi mirou ,historické
z4avislosti” a zplsobem tvorby o¢ekavani fesi napf. Laitemo (2002).
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a o, nabyvaji kladnych hodnot. Tato obecna specifikace umoZiuje testovat vy-
znamnost dalSich proménnych v ménovépolitickém pravidle jejich zatazenim do
odhadovaného pravidla.

Empirickd analyza bude provedena na mési¢nich a ¢tvrtletnich datech za ob-
dobileden 1998 - zafi 2002, nebotv predchozim obdobi byl uplathovan jiny rezim
meénové politiky, se kterym bylo spojeno jiné chovani CB. Specifikace modeld je
zaloZena na predpokladu linearniho pfistupu k transmisnimu mechanismu a mé-
nové politice, tzn. Ze pravidlo aproximuje chovani CB nezdavisle na urovni para-
metrd ekonomiky, resp. vysi inflace. Dale budeme ptredpokladat, Ze CB pracuje
s indexem spotrebitelskych cen jako s homogennim agregdtem, neni tedy zave-
den predpoklad rozdilné odezvy na vyvoj dil¢ich cenovych indexd.

Ménovépoliticky instrument bude reprezentovan tfimési¢ni irokovou sazbou
mezibankovniho trhu (3M PRIBOR). Tato sazba je vybrana vzhledem k tomu, Ze
v prognostickém aparatu CNB (viz Coats et al., 2003) aproximuje ménovépolitic-
kou 2W repo sazbu. Jejich vzajemny vztah ukazuje graf 2. Navic 2W repo sazba je
diskrétni proménna, a tudiZ ji nelze pouZit v pfipadé metody GMM na rozdil od saz-
by mezibankovniho trhu, ktera je spojitd proménna. Mezera vystupu CR (y —y)" je
vypocitdna pomoci strukturalniho vicerozmérného Kalmanova filtru a mezera re-
alného efektivniho kurzu pomoci Hodrickova-Prescottova filtru.? Inflaéni cil pro
celkovou inflaci byl dopocitan pro obdobi cilovani ¢isté inflace interpolaci cile
v Cisté inflaci do jednotlivych mésicl a pfi¢tenim 2 procentnich bodd, které apro-
ximuji pfedpokladany pfispévek regulovanych cen a nepfimych dani.” Tuto tra-
jektoriiinflaéniho cile jsem nasledné upravil (sniZil) tak, aby plynule navazovala na
cil v celkové inflaci. Vysledna trajektorie je tudiz niZ8i nez by implikoval stred cile-
nych interval(l po pfi¢teni pfedpokladaného p¥ispévku regulovanych cen. PouZiti
niz$i cilované trajektorie mize opodstatnovat i skute¢nost, Ze CNB v daném obdo-
bi vyuzivala tzv. oportunistické desinflace a cilovala tak pravdépodobné v realité
inflaci na niZsi Urovni nez by odpovidalo jednodu$e dopoétenému inflaénimu cili
bez této Upravy.

Kratkost ¢asovych fad byla umocnéna pouzZitim zpoZdénych instrumentd, a
proto nelze testovat stabilitu odhadnutého ménovépolitického pravidla v ¢ase.
Predpokladame tedy, Ze systematicka slozka ménové politiky je v ¢ase neménna
po celé obdobi inflaéniho cilovani.' Vzhledem k vysoké kolinearité ekonomic-
kych proménnych (viz Giannone et al., 2002), nemusi byt pro odhady pouzity
vSechny dostupné informace, ale pouze omezeny pocet. Pro odhady byly pouzity
jako instrumenty zpozdéné hodnoty inflace, mezery vystupu, urokové sazby 3M
PRIBOR, 12M PRIBOR, 12M EURIBOR, ménovy agregat M2 a mezery redlného
efektivniho kurzu (reer_gap), resp. mezimési¢ni zmény nominalniho ménového
kurzu CZK/EUR (er_mom) (viz Clarida et al., 1998).

8) Aplikace Kalmanova a Hodrickova-Prescottova filtru kidentifikaci mezery vystupu mazZe pfedsta-
vovat zdroj nesystematické ménové politiky z ex-post pohledu. Relevantnéjsim pfistupem by bylo po-
uzZitmezery vystupu zaloZené na stupnipozndniv kazdém ¢asovém okamziku. Skuteénost, Ze tato velici-
nanebyla systematicky odhadovéna po ndmizvolené obdobi, nds opraviiuje k pouZiti zvoleného pfistu-
pu.

9) Vychéazim ztoho, jaky by byl pravdépodobny odhad pfispévkuregulovanych cenv dobé stanove-
ni ptislusnych inflaénich cild v ¢isté inflaci v letech 1997 — 2000. Pfispévek o velikosti 2 procentnich
bodl zhruba odpovidd minulé skute¢nosti a pfedpoklddal se pfistanoveniinflaéniho cile naroky 2002 -
2005.

10) Byl testovan vliv zmény bankovni rady na jednotlivé vdhy v ménovépolitickém pravidle v pro-
sincir. 2000, kdy doslo ke zméné guvernéra a bylijmenovani dva novi ¢lenové bankovnirady. Vysledky
vzhledem k vy$e uvedenému riziku vychyleni odhadd neuvadim, nicméné nenaznaduji statisticky vy-
znamnou zménu.
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Graf 2
Vyvoj 2W repo sazby a 3M PRIBOR v CR (v %)
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Nejdfive bylo odhadnuto pravidlo v zdkladnim tvaru (6). Vysledky jsou uvede-
ny v tabulce 1. Odhadnuty koeficient p zachycujici miru vyhlazovani sazeb je rela-
tivné vysoky (0,9). Je nutné si oviem uvédomit, Ze odhad je zaloZzen na mési¢nich
datech, pro ¢tvrtletni simulace Ize miru vyhlazovani v tomto pripadé aproximovat
jako 3. mocninu mésiéniho ¢islana 0,73."" V pfipadé a_a o, jsou rozdily mezi mé-
si¢nimia Ctvrtletnimi koeficienty minimalni. Vaha na inflacni mezeru je odhadnuta
ptiblizné na 1,1. Velikost koeficientu potvrzuje pfedpoklad, Ze CNB stabilizuje in-
flaci smérem k inflaénimu cili. Vdha na mezeru vystupu 0,6 ukazuje, Ze CNB sledu-
je vedle inflaéni mezery také mezeru vystupu.

Ve druhém kroku byla odhadnuta rovnice, kterd predpoklada striktni cilovani
inflace (1). Pomoci tohoto odhadu je testovana vyznamnost zafazeni mezery vy-
stupu v pravidle. Velice hrubou aproximaci Ize zjistit, Ze ve sledovaném obdobi
pfevazovaly (negativni) poptavkové $oky nad nabidkovymi,' a proto lze o¢eka-

11) Aproximace vychazizagregace mési¢nich odhadl na ¢tvrtletni. Pro jejich ziskani je nutné znat
proces generujici proménné (inflaci, mezeru vystupu). Vzhledem k tomu, Ze aproximujeme proces
prorelativné kratké obdobi (vjednom ctvrtleti), je dobrou aproximaci AR(1) proces: x, = yx, , + §,. Na za-
kladé odhadt bylo zjisténo, Ze y je pro inflaci a mezeru vystupu pfiblizné 0,97. Agregovany tvar pro rov-
nici (6) ma potom podobu:

(rr) +rrly +rr,) +

(M, +7m g +m,,) +
l o, - (T[trmz +Tcrr>13 Jrﬂ:zr\m)*}Jr s

3 (”um t T3 +n,+14)

a {(yt Vet ynz)_}

y P .
Vi +Yia+yia)

. . . 1 1. . .
(ir, +ir,,, +1r,,,) ~§:ﬁ [g (ir,_5 +1ir,_, +/r,71)}+(1—5)

1 1
o, (1-p)-p® - +p=+1)
kdep=p*aa,= ] ;’ Y podobné pro a,.
-p
12) Podet poptavkovych okl byl aproximovan simultdnnim vyskytem zdporné (kladné) mezery vy-
stupu a zaporné (kladné) inflacni mezery.
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Tabulka 1
Vysledky odhadi reakéni funkce (mésiéni odhady a &tvrtletni aproximace)

p o, a, Olyer a, S.E. D.W.
Zakladni 0,90 1,13 0,64 0,358 1,187
tvar (0,73) (1,16) (0,66)
Striktni 0,92 1,58 0,392 1,010
cilovani
inflace (0,78) (1,63)
Zatazeni 0,95 0,98 0,83 0,33 0,374 1,158
reer_gap (0,86) (1,01) (0,86) (-0,34)
Zatazeni 0,88 0,73 0,47 -0,36 0,354 0,940
er_mom (0,68) (0,75) (0,48) (-0,37)

Poznamka: Odhadnuté koeficienty jsou uvedeny pro mési¢ni data, v zavorkach prepocty pro ctvrtletni
data, S. E. pfedstavuje standardni chybu.

vat, Ze reaktivnost pravidla na inflaéni mezeru vzroste, aby bylo kompenzovano
vypusténi mezery vystupu v rovnici:

ity =p iy + (=) [U; + 1) + o (Epmy — )] (7)

Vysledky tento pfedpoklad potvrzuji: vdha na inflaéni mezeru se zvysila (pfi
mirném zvyseni miry vyhlazovani), ¢imz vzrostla reaktivnost pravidla na inflaéni
mezeru.

Daéle byla testovdana vyznamnost ménového kurzu v pravidle. Byly testovany
dvé moZnosti zafazeni ménového kurzu. V prvnim pfipadé byla do ménovépolitic-
kého pravidla pfidana mezera realného efektivniho kurzu (reer_gap, rovnice (8)),
ve druhém pFipadé mezimésicni zména nominalniho kurzu CZK/EUR (er_mom,
rovnice (9)):

irt=p-ir”+<1—p)-{

(rrr* + T[t) +a,- (Etnt+12 - ntr+12) + a, '(yt - y:) + (8)
+areer : reerﬁapt

(rr” +m) + o (Egmy gy — TCZHZ) +ay, -y, - Y, +} (9)

ir,=p-ir,_, +(’I—p)-{
+a,, - er_mom,

Vliv mezery redlného kurzu na redlnou ekonomiku je obsazen uz v mezere vy-
stupu, proto explicitni zatazeni mezery readlného kurzu v ménovépolitickém pra-
vidle zohlediuje dodate¢nou vahu na stabilizaci redlné ekonomiky. Ddvodem pro
zarazeni mezimésiéni zmény nominalniho ménového kurzu maze byt snaha CB
minimalizovat fluktuace kurzu a zamezit tak prestirelovani kurzu a vytvareni kurzo-
vych bublin.

V pfipadé zarazeni mezery redlného efektivniho kurzu vzrostl koeficient zachy-
cujici vyhlazovani (viz tabulka 1). Vaha na inflaéni mezeru poklesla na 1 a vzrostla
vaha namezeru vystupu (0,8). Vdha na mezeru redlného kurzu je -0,3, coz Ize inter-
pretovat tak, Ze apreciace kurzu, kterd vede ke kladné mezete redlného efektivni-
ho kurzu ve vysi 1 procentniho bodu, vede ke sniZzeni ménoveé politickych sazeb o
0,3 tohoto bodu.

Zatazeni mezimeésic¢nich zmén nominalniho kurzu implikuje mirnéj$i miru vy-
hlazovani. Vdha na inflaéni mezeru se pohybuje na drovni 0,7, vdha na mezeru vy-
stupuje 0,5.Vtomto pripadé je vaha kladena na dynamiku nominalniho kurzu -0,4.
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Koeficient je interpretovan tak, Ze mezimeési¢ni apreciace ménového kurzu ve vysi
1 % vede k poklesu ménoveépolitickych trokovych sazeb 0 0,4 procentniho bodu.

V ptipadech pravidel se zatazenym kurzem se vaha na inflacni mezeru sniZuje -
to je dano vazbou mezi inflaci a ménovym kurzem, neboli ve specifikaci pravidla
bez kurzu vdha nainflaci v sobé obsahuje i implicitni reakci na vyvoj kurzu. Zafaze-
nim ménového kurzu proto vaha na inflaéni mezeru poklesla.

Odhady a prislusné statistické testy vyznamnosti tak ukazuji, Ze v minulosti mél
meénovy kurz nenulovou vahu pfi nastavovani Urokovych sazeb. Pro dalsi analyzu
budeme pracovat se specifikaci ,zékladni tvar” a specifikaci obsahujici mezimé-
si¢ni zménu nomindalniho kurzu ,zafazeni kurzu”. Upfednostnéni varianty s nomi-
nalnim kurzem pted variantou s mezerou realného efektivniho kurzu je ddno pred-
pokladem, Ze CB spiSe stabilizuje nadmeérnou volatilitu ménového kurzu,
nejistotou ohledné rovnovazné trajektorie redlného kurzu a nakonec drivéjsi do-
stupnosti dat (az dvoumeésiéni zpozdéni v pripadé redlného efektivniho kurzu).
Pribéh urokovych sazeb dle vybranych specifikaci odhadu ménovépolitického
pravidla ve srovnani se skute¢nym vyvojem urokovych sazeb zachycuji grafy 3 a
4,

Graf 3

Odhad systematické a nesystematické slozky ménové politiky v CR na zakladé pravidla

~zakladniho tvaru”

Graf 4

Odhad systematické a nesystematické slozky ménové politiky v CR na zédkladé pravidla

se ,zafazenym kurzem”

Odhady muzZeme konfrontovat se zahraniénimi odhady ménovépolitického
pravidla. | kdyZ jednotlivé odhady se metodologicky liSi (pouzitd data, metody od-
hadu atd.) a srovnani neni zcela pfesné, z tabulky vyplyva, Ze odhadnuté koefici-
enty jsou v souladu se zahrani¢ni praxi.
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Tabulka 2
Empirické odhady ménovépolitického pravidla pro jednotlivé zemé

] ] | i
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-050 \
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T . = 2 - =2 = 2 - = = 2 _ = = z°
8§ 8 8 8 8 ¢ 8 % 8 8 8 g8 8 &8 & &8
‘ 3 ménoveépoliticky Sok ~ —e= 3M PRIBOR —a— 3M PRIBOR dle pravidla se zafazenym kurzem ‘
Zemé Vyhlazovani Mezera inflace Mezera vystupu
USA™ 0,73 1,57 0,90
USA® 0,79 1,40 0,90
USA® 0,97 2,15 0,93
Eurozéna® 0,87 1,93 0,27
Némecko" 0,91 1,31 0,25
Francie® 0,95 1,13 0,88
Italie™ 0,95 0,90 0,22
Velka Britanie® 0,92 0,98 0,19
Svédsko" 0,74 0,62 0,04
Novy Zéland” 0,71 1,10 0,59
Japonsko™ 0,93 2,04 0,08

Pramen: (1) Judd, Rudebusch (1998); (2) Rudebusch (2001); (3) Clarida, Gali, Gertler (1998); (4) Clarida,
Gali, Gertler (2000); (5) Gerdesmeier, Roffia (2003); (6) Berg, Jansson, Vredin (2002); (7) Huang, Margaritis,
Mayes (2001).

4. Empirie systematické a nesystematické slozky ménové po-

litiky v CR

V predchozi ¢asti byly prezentovany odhady systematické a nesystematické
slozky ménové politiky dle zobecnéné metody moment (GMM). Specifikace Ces-
ké ekonomiky v jednorovnicovych pristupech zachycuje jen ¢ast relevantnich ve-
li¢in a vazeb. Pro ziskani robustnéjsi predstavy o systematické a nesystematické
meénové politice vdaném obdobi maze byt vhodné konfrontovat ménovépoliticka
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pravidla s takovym systémem vazeb, ktery dle piesvédéeni CNB presnéjireprodu-
kuje ¢eskou ekonomiku. Takovymto systémem je jadrovy predikéni model CNB,
tedy predikéni model QPM (podrobnéji o modelovém ramci pouzivaném v CNB
viz Coats et al., 2003).

Pro analyzu jednotlivych ménovépolitickych pravidel (odhadnutého ,,zakladni-
ho tvaru” a odhadnutého tvaru se ,zarazenym kurzem”) byly provedeny ¢isté mo-
delové historické analyzy,™ ve kterych bylo pdvodni ménovépolitické pravidlo
(viz Coats et al., 2003) nahrazeno specifikacemi ziskanymi v kapitole 3. Graf 5 uka-
zuje skuteény vyvoj urokovych sazeb (3M PRIBOR) a implikovany vyvoj tfimésic-
nich sazeb pro jednotlivé specifikace ménovépolitického pravidla.

Graf 5

Skuteény a modelem QPM implikovany vyvoj urokovych sazeb (v %)

Ptes odlisnost odchylek jednotlivych implikovanych trajektorii od skute¢nosti
maji simulované trajektorie podobny pribéh. V roce 1998 a 1999 byly implikova-
né sazby nizsi nez jejich skuteé¢ny vyvoj, v roce 2000 byly vyssi. V roce 2001 impli-
kované sazby odpovidaly v prdméru skuteénému vyvoji. Vroce 2002 byly impliko-
vané urokové sazby opét nizsi nez byl skute¢ny vyvoj. Graf 6 ukazuje odchylky
implikovanych trajektorii urokovych sazeb od skute¢nosti. Pravidlo se ,zafaze-
nym kurzem” ma lepsi vysledky (pradmérna odchylka 1,18) nez ,zakladni tvar”
(1,27), avsak rozdil nenf ptilis vyznamny.
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Graf 6

Odchylky skuteénych urokovych sazeb od implikovanych trajektorii (v p.b.)

Pouziti specifikace ménoveépolitického pravidla se zafazenym nominalnim kur-
zem do modelového aparatu narazi na nékolik problému. Jak bylo uvedeno vyse,
vliv zmény nominalniho kurzu je obsazen jiz v inflaci prostfednictvim pfimého i
nepfimého kurzového kanalu. Jakmile CB reaguje na inflaci, ovliviiuje tim i kurz a

13) Prognosticky a analyticky aparat CNB je zaloZzen na nékolika pilitich a jddrovy model QPM je
pouze jeden z nich. Vysledna progndza inflace z velké ¢ésti vyuziva expertni informace. Jejich pouziti
pro historické simulace by bylo pFili§ ¢asové ndroéné (samotny predikéni proces trva v prdméru 5 tyd-
nt), a proto byly provedeny pouze ¢isté modelové historické simulace.
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prostifednictvim nekryté Urokové parity dochazi k determinaci nominalniho kurzu.

Dodate¢na reakce nazmény nomindiniho kurzu nad tento transmisni kanal odrazi
fakt, Ze v minulosti reagovala CNB na velké nerovnovazné fluktuace nominalniho
kurzu spise jinymi néstroji (devizové intervence, dohoda s vladou atd.) neZ Uroko-
vymisazbami. Témireagovalaaznadopady zmén kurzu do o¢ekdvané inflace.
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Dale, konvergenéni proces ekonomiky je spojen s rovnovaznou redlnou apre-
ciaci devizového kurzu (Balasstv-Samuelsonlv efekt, dlouhodobé zmény ve
smeénnych relacich), s nimz je pfi danych inflacnich diferencidlech spojena impli-
citni rovnovazna nominalni apreciace, na kterou by CB neméla reagovat.

5. Zaver

Stat pfedstavila moZnosti identifikace systematické a nesystematické ménové
politiky v CR. Byly definovany pojmy systematicka a nesystematickd ménova poli-
tika véetné faktor( generujicich nesystematickou slozku. Pfistup je zaloZen na po-
zitivnim pohledu ke specifikaci ménovépolitického pravidla, tedy na hrubém za-
chyceni takového chovani CNB, které nejlépe odpovida skute¢nému vyvoji
v obdobi inflaéniho cilovani. Dale byly pfedstaveny moZnosti odhadl jednotli-
vych slozek ménové politiky a pfi empirické analyze byl pouzit ekonometricky od-
had ménovépolitického pravidla pomoci zobecnéné metody momentd.

Takto ziskané odhady ménovépolitického pravidla byly pouZity pro historické
simulace pomociaplikace predikéniho modelu. Z vysledk( vyplyva, Ze odhadnuta
meénovépolitické pravidla popisuji nevychylené historicky vyvoj urokovych sa-
zeb. Odhady také nevylucuji reakci urokovych sazeb na volatilitu ménového kur-
zu, pficemz byly identifikovany ddvody, pro¢ neni vhodné tuto specifikaci pouzit
v modelovém ramci. Navic historické simulace ukazuji, Ze implikované tUrokové
sazby dle jednotlivych specifikaci nejsou vyznamné odli$né.

Vyse uvedené odhady ukazuji, Ze vyznamnou ¢ast zmén menovepolltlckych
urokovych sazeb lze pfisoudit systematické reakci CNB na soucasny a budouci
ekonomicky vyvoj, tj. na budouci odchylku inflace od inflaéniho cile a sou¢asné
mezery vystupu. Tento vysledek Ize proto interpretovat tak, Ze rozhodovaci sché-
ma CNB je relativné stabilni a v souladu s rezimem inflaéniho cilovani.

Odhady jsou z&asti oslabovany skute¢nosti, Ze analyza byla realizovéana v ob-
dobi, kdy inflaéni cile CNB byly ,podstielovany”. Pro dalsi vyzkum by proto bylo
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vhodné pfesng identifikovat Soky postihujici ekonomiku a moZnosti reakce CNB
stanovit, kdy CNB pouZila vyjimky z pInéni infla¢niho cile, a tak zd@Gvodnit ve stati
odhadnuté nesystematické slozky ménové politiky.
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Abstract:
In the inflation targeting regime the central bank makes a decision about interest rate
adjustmentbased on aforecast, primarily of inflation. Thus a big part ofthe decisions on
interest rate adjustments corresponds to systematic response of central bank to
expected economic development. The systematic part of monetary policy - the
decision pattern of central bank (similarly as behaviour of other economic agents) must
be approximated for purposes of creating a forecast. The aim of this article is to
approximate it through estimated monetary policy rule.
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