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1. Uvod

Repo sazba je klicova ménové politicka sazba v Girokovém transmisnim mechanismu,
se kterou centralni banky zpravidla pracuji pfi cilovani inflace. Z pohledu komer¢nich
bank, investi¢nich fondl a ostatnich portfoliovych investord hraje uspésna predikce
zmén repo sazby centralni banky kli¢ovou roli pfi spravném nastaveni ¢asové struktury
dluhopisového portfolia. Z pohledu centralni banky je kone¢né rozhodnuti o zméné
repo sazby zavrSenim slozitého vicestupnového procesu fizeni, které je institucionali-
zovano v podobé¢ hlasovani jednotlivych ¢lend bankovni rady. Na prvni pohled se mize
zdat, Ze je to relativné pfimy jednosmérny proces, ktery za¢ina u analytického teamu
vytvorenim (ne)podminéné inflacni prognozy a konéi u vice méné takto preduréeného
se oCekavat existence fady zpétnych vazeb. Z hlediska teorie a psychologie tidicich
procestt mohou byt zpétné vazby interaktivni povahy, kdy dochazi k dodatecné uprave
pivodni prognézy na zakladé diskuse a nazoru vyjadieného fidicim orgdnem, nebo
mohou byt dokonce empativni povahy, kdy se analyticky team jiz doptedu snazi odhad-
nout pohled a nazor nadfizeného fidiciho organu. Ziejmé plati, Ze ¢im jsou zpétné
vazby silnéjsi a ¢im vice dochazi k dodatecnému ,,pfenastaveni* vychozich parametra
modelu, tim vice se omezuje vyznam daného prognostického modelu jako urcujiciho
analytického nastroje. Vyznamnou roli tak zac¢inaji hrat individualni modely uvazo-
vani jednotlivych ¢lenti fidiciho organu, tj. bankovni rady.

Cilovani inflace predstavuje systém vedeni ménoveé politiky, ktery stavi do poptedi
maximalni transparentnost. Vyznamnym prvkem transparentnosti ménové politiky je
1 pfistupnost a srozumitelnost prognostického aparatu centralni banky odborné verej-
nosti. Makroekonomicky analytik v komer¢ni bance by za idealni zfejmé povazoval
situaci, kdy bude mit moznost paraleln¢ pracovat se stejnym modelem jako centralni
banka. Z tohoto pohledu pfechod CNB (v r. 2007) od ptivodni jednodussi formy
prognostického modelu QPM! k modelu G3 (model typu DSGE) je krokem, ktery
z hlediska nakladd, tj. nrokti na informace a lidské zdroje, nelze v komeréni sféfe dost
dobie nasledovat. Problémem je i skutecnost, ze externi pozorovatelé nemaji detailni

*  Clanek vznikl v ramci projektu GACR P402/12/G097 ,,DYME — Dynamické modely v ekonomii,

1 Teoretické zaklady tohoto modelu formuloval Svensson (1998 a 1999). V Eeské odborné literatuie
s timto typem modelem pracuji napi. Kotlan (2002), Hlédik (2004), Benes, Hurnik a Vavra (2008).
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prehled o konstrukci modelu a jeho postupnych inovacich. Historickym zdrojem
poznani jim miize byt pouze vyzkumna praice CNB Benes, Hlédik, Kumhof a Vévra
(2005), kde byly publikovany metodologické a mikroekonomické zaklady nového
modelu.

V névaznosti na tyto problémy si v tomto ¢lanku klademe otazku, zda lze formu-
lovat a empiricky verifikovat ,,jednoduchy ekonometricky zpét hledici (backward
looking) model ménového pravidla, ktery by byl schopen popsat vyvoj repo sazby
(14 dni) a to pouze na zaklad¢ statisticky méfenych a v daném ¢ase dostupnych infor-
maci. Clanek se sklada ze dvou zakladnich &asti, v prvni uvadime prehled dosavadniho
domaciho i1 zahrani¢niho vyzkumu, ktery byl zaméfen na ceskou ekonomiku ptipadné
i na dal$i zemée sttedni Evropy. Nésledné pak diskutujeme nékteré metodologické
problémy spojené s ,.ex-post® empirickou verifikaci ménového pravidla centralni
banky. Druha ¢ast ma empiricky charakter. Konstruujeme jednoduchy ekonometricky
model ménového pravidla, zdivodiujeme vybér a zatazeni vysvétlujicich promén-
nych do tohoto modelu, analyzujeme statistické vlastnosti ¢asovych fad a provadime
ekonometrickou verifikaci alternativnich forem modelu. V zavéru potom shrnujeme
poznatky naseho vyzkumu.

2. Prehled dosavadniho vyzkumu se zaméfenim na ¢eské realie a nékteré
metodologické uvahy

V domaci odborné ekonomické literatufe je kvalitng zastoupena zejména analyza
zabyvajici se stanovenim optimalni vySe repo sazby centralni banky (napt. Kotlan,
2002; Hlédik, 2004; Benes, Hurnik a Vévra, 2008). Pokud jde o prace blizsi nasi
ekonometrické analyze, pak se jedna o starsi prace Fraita a Zednicka (1999) a Mandela
a Kosmaty (2000). Dalsi vina jiz pokrocilejsSich empirickych analyz je reprezento-
vana odbornou stati Horvatha (2008) a zejména pak vyzkumnou praci Vasicka (2011).
Oba autofi testuji moznost existence vptred hlediciho (forward looking) nelineér-
niho ménového pravidla na ptikladu Ceské republiky a dalich zemich. Pracuji viak
s tiimesicni sazbou mezibankovniho trhu (PRIBOR 3M) a nikoliv tedy pfimo s repo
sazbou CNB. Mé&nové pravidlo pro repo sazbu CNB s vyuzitim metod umélé inteli-
gence (neuronové sité) zkoumaji Kukal a Van Quang (2011). Dil¢i zaveéry vyplyva-
jici z jejich uvodni ekonometrické analyzy pro repo sazbu CNB (linedrni model, osm
vysvétlujicich proménnych) jsou vSak pesimistické, nebot’ parametry jsou statisticky
nevyznamné, piipadné maji znaménka v rozporu s formulovanymi hypotézami.

Ze zahrani¢nich analytickych praci, které aplikuji Taylortv zpét hledici pfistup
k ménovému pravidlu (Taylor, 1993) nebo o néco pozdéji formulovany vpted hledici
pristup (Mehra, 1999) na zemé¢ stiedni Evropy, je mozno uvést nasledujici prispévky.
proménné v Taylorové pravidle o zménu redlného ménového kursu, pracuji s output
gapem a potencialni produkt je kvantifikovan pomoci HP filtru. Zaroven testuji
moznost existence nelinearniho ménového pravidla. V piipadé CR se parametr pro
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zménu realného ménového kursu ukazal jako statisticky nevyznamny. Maria-Dolores
(2005) dochazi k zavéru, ze parametry odhadnuté v modelu pro zpét hledici Taylorovo
pravidlo maji vyS$si statistickou vyznamnost nez parametry ve zvoleném vpied
hledicim modelu, kde budouci hodnoty inflace a produkcniho gapu jsou odhadnuty
na zaklad¢ instrumentalnich proménnych. Frommel a Schobert (2006) rovnéz refor-
muluji ptivodni Taylorovo zpét hledici pravidlo na vpfed hledici. Prognozu inflace
s Gasovym horizontem t+12 aproximuji skute¢nou budouci inflaci. V ptipadé CR jsou
parametry pro inflaci statisticky nevyznamné. Naopak ptekvapivé vysoké vyznam-
nosti dosahuji parametry pro nominalni ménovy kurs. Paez-Farrell (2007) shrnuje
dosavadni vyzkum a testuje rtizné alternativy ménovych pravidel zpét hledici, vpied
hledici, linearni a nelinearni ménové pravidlo, zahrnuje ménovy kurs, miru nezameést-
nanosti a produkéni mezeru a to v prvnich diferencich.

2.1 Nékteré metodologické problémy dosavadniho vyzkumu
Volba vysvétlované proménné

Ve vétsin¢ vyzkumnych praci nevoli autofi za vysvétlovanou proménnou piimo
ménove politickou irokovou sazbu (v nasem piipadé repo sazbu 14 dni), ale urokovou
sazbu mezibankovniho penézniho trhu, ktera ,,starou” terminologii feceno hraje roli
operativniho kritéria (v naSem piipadé PRIBOR 3 mésice). Lze ukazat, ze tento piistup
m4 urcitd uskali. Sazby mezibankovniho trhu jsou z jedné strany ovlivilovany ménové
politickou sazbou centralni banky, z druhé strany pak oekavanim trhu.? Napt. rist
infla¢nich o¢ekéavani na trhu logicky vede k ristu irokovych sazeb na mezibankovnim
trhu. To vSak automaticky neznamena, ze centralni banka provadi restriktivni ménovou
politiku.® Smyslem ,,ex-post* empirické verifikace ménového pravidla neni testovat
chovani trzni Grokové sazby na mezibankovnim trhu, ale naopak chovani centralni
banky. Za nezbytné proto povazujeme ménové pravidlo formulovat ptimo pro ménové
politickou sazbu centralni banky.*

Mala oteviena ekonomika

Taylorovo ménové pravidlo (Taylor, 1993) bylo empiricky verifikovano na zakladé
hospodaiskych realii USA v letech 19871992, tj. v ptipadé velké uzaviené ekono-

2 Tento problém analyzuji Brada a Briina (2004), ktefi zdiraziiuji i vliv o¢ekavani ohledné budouciho
chovani centralni banky.

3 Mezi dalsi faktory, které mohou vyznamné ovlivnit vyvoj sazeb na mezibankovnim trhu s depozity,
je napjata likviditni situace napf. v dob¢ finan¢ni krize.

4 V obdobi finanéni krize je tento problém jesté hlubsi. PRIBOR 3 mésice se stava fiktivni sazbou,
za kterou nejsou realizovany skute¢né obchody na mezibankovnim trhu. Statisticky zaznamenany
PRIBOR reprezentuje pouze ucelové zvolenou hodnotu ze strany ,,market makert“ na trhu, do které
mohou promitat oligopolni zajmy pfislusné banky. V tomto pfipadé se mize odlisovat 3M PRIBOR
od implikované 3M korunové urokové sazby z FX swapt.
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miky. V ptipadé malé oteviené ekonomiky nebudou rozdil mezi inflaci a inflaénim
cilem a produkéni mezera ziejmé jediné vysvétlujici proménné. V fadé vyse jmeno-
vanych praci proto autofi do ménového pravidla zahrnuli i ménovy kurs v riznych
formach (nomindlni, redlny, diferencovany). V této souvislosti se také domnivame, Ze
je nutné testovat citlivost vlastni urokové politiky na zahrani¢ni dominantni urokovou
sazbu (v naSem piipadé repo sazbu ECB). Pracovni odhady pomoci Grangerovych
testli kauzality a VAR modelu (Mandel, 2009) naznacuji opravnénost této uvahy.

Potencialni produkt a produkéni mezera

Jednim ze stéZejnich empirickych problému Taylorova ménového pravidla je vypocet
potencialniho produktu jako vychodiska pro urceni produkéni mezery. Autofi (napf.
Mohanty a Klau, 2004 a Paez-Farrell, 2007) odhaduji potencialni produkt pomoci HP
filtru. Vyuziti HP filtru pfi odhadu vyvoje potencialniho produktu je zalozeno na impli-
citnim predpokladu, Ze agregatni poptavka se pomérné rychle ptizpisobuje vyvoji
agregatni nabidky reprezentované potencialnim produktem. Pokud vSak plati opak,
tj. agregatni poptavka se neptizplisobuje agregatni nabidce, resp. agregatni nabidka
se prizpusobuje agregatni poptavce, pak ,filtrace” ¢asové fady hrubého doméaciho
produktu nevede k odhadu potencialniho produktu. Piedstavme si mezni ptipad, Ze
dlouhodoba agregatni nabidka (tj. potencialni produkt) je konstantni a kratkodoba
agregatni nabidka ma urc¢itou pruznost ke zménam cenové hladiny. V tomto piipadé
cyklicky pohyb v agregatni poptavce bude vyvolavat zmény produktu i cenové hladiny.
Pokud vyhladime dosazené hodnoty produktu pomoci HP filtru, vysledkem nebude
odhad potencialniho produktu, ale ,,uhlazeny* pohyb agregatni poptavky v hospodat-
ském cyklu.’

Zarazeni minulé, sou¢asné nebo budouci inflace

Centralni banky pracuji s dopfedu hledicimi simula¢nimi modely zaloZzenymi na mikro-
ekonomickém pfistupu, které jsou zdkladem tzv. nepodminénych inflaénich prognéz se
zapracovanou trajektorii urokové sazby. Nékteti autofi (napi. Mehra, 1999; Frommel
a Schobert, 2006) pfi ,,ex-post™ empirické verifikaci vpied hlediciho ménového pravi-
dla tento problém fesi tak, ze do modelu zahrnuji skute¢nou (tj. skutecné namérenou)
inflaci v budoucim ¢ase ¢ + & (mésic¢ni ¢asova frekvence). Tento postup povaZujeme
za zcela chybny. Problém si lze uvédomit na nésledujicim ptikladé¢. Predpokladejme,
ze inflace v Case ¢ je na trovni infla¢niho cile. Zaroven prognézovana inflace v podmi-
néné progndze pro ¢t + 12 je nad inflacnim cilem. Centralni banka proto zvedne
svoji trokovou sazbu. Diky tomu skute¢na inflace v ¢ase ¢ + 12 zlstane, resp. vrati

5 Analyza potencidlniho HDP s vyuzitim HP filtru je provedena v ¢lanku napf. Plasil (2011). Autor
dospiva k zavéru, Ze nejniz&i tempa ristu potencidlniho HDP v CR (okolo 1%) jsou v letech 1997—
1998 a 2009-2010. Naopak nejvyssi tempa ristu (mezi 4-5 %) jsou v obdobi 2004-2006. Lze si
polozit otazku, zda se spiSe nejedna o obdobi s nizkymi a vysokymi tempy ristu agregatni poptavky.
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se na uroven infla¢niho cile. Zvyseni urokové sazby v Case ¢ nelze pomoci skutecné
dosazené inflace v Case ¢ + 12 vysvétlit.

Resenim tohoto problému by mohlo byt vyuziti tzv. podminéné inflaéni progno-
zy.® Pfesnéji fe€eno, jako vysvétlujici proménnou v ekonometrickém modelu 1ze pouZit
rozdil mezi infla¢nim cilem a prognézovanou inflaci v rdmci podminéné progndzy.
V soucasné dobé (resp. od r. 2002), kdy CNB pracuje s tzv. nepodminénou prognézou,
nejsou udaje o podminéné prognoze veiejnosti k dispozici.

Zpét hledici ménové pravidlo

Ma smysl testovat zpét hledici ménova pravidla v podminkach, kdy centralni banky se
prezentuji vpred hledicimi modely? Reagovat 1ze polozenim nasledujici otazky. Jak je
mozné, ze J. B. Taylor mohl Gspésné empiricky verifikovat zpét hledici ménové pravi-
dlo v podminkach, kdy Fed se tidil modely ,,zahledénymi“ do budoucnosti? Nabizime
tfi mozna vysvétleni tohoto rozporu. Za prvé, tidici organ se v konec¢né fazi pti zméné
repo sazby nerozhoduje na zaklad€ vysledkti a doporuceni vpied hledicich modelt
a realizuje politiku zpét hledici na zaklad¢ vlastnich individualnich modelt rozho-
dovani.” Za druhé, vpied hledici modely jsou pouze komunikaénim nastrojem mezi
centralni bankou a vetejnosti a pomoci ad hoc manipulace se zakladnimi parametry
modelu analytici respektuji zpét hledici pohled nadfizeného fidiciho organu. Za tieti,
fidici organ se skuteéné rozhoduje na zékladé vysledki a doporuceni vpted hledicich
modeld, je ale logické, Ze i tyto modely pracuji s exogennimi a predeterminovanymi
proménnymi, jejichz hodnoty jsou zndmy v ase ¢. Ve vSech pfipadech je tedy zohled-
néna v minulych datech obsazena urcita statistickd informace o budoucim vyvoji repo
sazby centralni banky.®

3. Formulace a empiricka verifikace modelu

Formulace ekonometrického modelu byla podfizena pozadavku, ze vSechny vysvét-
lujici proménné musi byt pozorovatelné a statisticky dostupné. Zamérné nepracu-
jeme s proménnymi, které jsou ziskavany (odhadovany) na zékladé teorie a tedy
1 na zaklad¢ fady explicitnich a implicitnich pfedpokladi. Zejména mame na mysli
rizné typy rovnovaznych veli¢in (napf. potencialni produkt, pfirozena mira nezameést-
nanosti, pfirozena trokova mira apod.) nebo oc¢ekavanych veli¢in (ocekdvana inflace,

K problému podminéné a nepodminéné inflacni prognozy podrobnéji Dédek (2004).

7  Napt. v roce 2008 po zvySeni repo sazby z 3,50 % na 3,75 % k 8. 2. 2008 dochazelo k postupnému
poklesu repo sazby az na 1,00% k 17. 12. 2009. Pokud jde o soulad zmén repo sazby s prognézami
CNB publikovanymi v jednotlivych ,,Zpravach o inflaci (I, II, IIT a IV/ 2008), pak v kratkém
obdobi byl plny soulad mezi skute¢nou zménou repo sazby a prognézou. Pro delsi obdobi vsak
prognoza hovoii 3 krat o ,,stabilité repo sazby* a 1 krat o ,,zvySeni repo sazby*, coz bylo v rozporu
s vyraznym poklesem repo sazby v diskutovaném obdobi.

8  V prvém a ve druhém ptipad¢ plati, ze reakéni funkce centralni banky je de facto zalozena na zpét
hledicim ménovém pravidlu.
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ocekavané HDP, ocekavany kurs apod.). Tento pozadavek neni pouze pragmaticky, 1ze
se odvolat i na tradi¢ni pristupy postkeynesovské ekonomie, ktera principialné odmita
vyuzivani nepozorovanych proménnych v analyze hospodaiskych procest a stavi
do poptedi pozadavek kritického realismu (napt. Sojka, 2010 a Jespersen, 2011).

CR je mala vyrazné oteviena ekonomika, proto lze o¢ekavat, Ze v systému
cilovani inflace bude mit na rozhodovani bankovni rady vyznamny vliv vyvoj
ménového kursu ¢eské koruny. Predpokladdme, e CNB bude mit tendenci zvySovat
repo sazbu v piipadé depreciace ¢eské koruny ve vztahu k EUR a naopak, nebot’ vyvoj
meénového kursu zasadnim zplisobem ovliviiuje fadou transmisnich kanali budouci
inflaci v oteviené ekonomice (napt. Hlédik, 2004).

CR je ekonomika s vysokou mezindrodni mobilitou finanéni kapitalu, proto lze
ocekavat, ze naSe ménova politika v oblasti stanoveni repo sazby bude ve zna¢né mite
»price taker™ a bude ,,respektovat” vyvoj repo sazby ECB. Dtvodem je, zZe vyrazna
odchylka domaécich sazeb penézniho trhu od ekvivalentnich zahrani¢nich urokovych
sazeb by vyvolavala destabilizacni toky kratkodobého spekulac¢niho kapitalu, které by
nasledné zvysovaly volatilitu ménového kursu a ohrozovaly dosazeni infla¢niho cile.

I v podminkach vptfed hledici ménové politiky pracujici na zakladé srovnani
inflacni progndzy a inflaéniho cile Ize o¢ekavat, Ze svoji roli pii nastaveni repo sazby
bude mit i ,,minula“ inflace. Posledni zndma hodnota inflace, resp. jeji minuly vyvoj
je s nejveétsi pravdépodobnosti soucasti informacniho portfolia pii utvafeni racional-
niho ,,forward looking™ pohledu. Vyznam minulé inflace bude dale nardstat zejména
v ptipadech, kdy tidici subjekt ztraci divéru k vysledkiim jeho prognostického aparatu
zalozeného na tad€ teoretickych proménnych, spekulativné stanovenych hodnot
parametril a ndslednych dynamickych interaktivnich procesech.

Hlavnim cilem ménové politiky CNB dle zékona ¢. 6/1993 o Ceské narodni
bance je zabezpe&eni cenové stability. Pokud tim neni dot&en tento hlavni cil, ma CNB
»podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodat-
skému rlstu®. Apriorné nelze tedy vyloucit, Ze v urcitych situacich a fazich hospodar-
ského vyvoje muze fidici organ pfi stanoveni repo sazby pfihlizet i k tempu ristu HDP.
V naSem piipad¢ je riist HDP (pouze ctvrtletni frekvence) aproximovéan tempem rastu
pramyslové vyroby.

Posledni uvazovana vysvétlujici proménna je tempo rustu penézni zasoby. Jedna
se o proménnou, ktera je alternativnim ménovym cilem v historicky ptedchazejicim
monetarnim transmisnim mechanismu. V pfipadé teoretického a modelového zdkladu
cilovani inflace je penézni zdsoba povazovana za endogenni, tj. za pasivné se prizpl-
sobujici redlnym ekonomickym procesim. Ménové agregaty mohou sehrat urcitou
roli jako dopliikové ménové indikatory obsahujici informaci o budoucim (dlouhodo-
bém) vyvoji agregatni poptavky. V tomto smyslu jsou komplementarni (nikoliv tedy
konkuren¢ni) k hlavnimu prognostickému modelu, ktery je koncipovan spise jako
sttednédoby.

V souladu se standardné uvazovanymi ekonomickymi vztahy pfedpokldadame,
7e bankovni rada bude mit tendenci zvysit repo sazbu, pokud domaci ména oslabuje
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(4. kurs kvantitativné roste), ECB zvySuje repo sazbu, domaci inflace roste (resp.
roste nad inflaéni cil), tempo realného ristu domaci ekonomiky a tempo ristu domaci
penézni zasoby se zvySuje. Ve vSech piipadech se tedy jedna o piimo umérné vztahy.

3.1 Data

Empiricka analyza je zalozena na mési¢nich ¢asovych rfadach za obdobi od ledna 1999
do fijna 2011:

repol4dcyy — dvoutydenni repo sazba CNB (databize CNB ARAD),
jsou uvazované hodnoty ke konci mésice,

kc/eur — meénovy kl{rs ¢eské koruny ve vztahu k EURO ke konci mésice
(databaze CNB ARAD),

m2_rocni  — meziro¢ni koeficient riistu M2 ke konci mésice
(databaze CNB ARAD) pocitany jako M2,/M2, ,,

pp_rocni  — meziroéni koeficient riistu primyslové produkce v CR poéitany

jako pp,/pp..1» (pp je bazicky index primyslové produkce v CR —
2005=100 (databaze CNB)),

repoEcy — repo sazba ECB (databaze ECB),

mi_rocni ro¢ni mira inflace pocitana jako mezirocni koeficient rastu

indexu spotiebitelskych cen (isc - databaze CNB), tj. isc,/isc, 2,

mi_anual anualizovana mira inflace poéitana na zakladé vztahu isc,/isc,.;.'?

Analyzované Casové tady zachycuji nasledujici obrazky 1a) — 1h). VSechny
casové fady krom¢ anualizované miry inflace jsou nestacionarni, coz prokazuji ADF
testy jednotkového kotene, které jsou uvedené v tabulce 1 (obsahuje odhady hladin
vyznamnosti testu, ktery vychazi z modelu bez konstanty, s konstantou, s konstantou
a trendem, viz napft. Arlt a Arltova, 2009).

Obrazek 1a
Dvoutydenni repo sazba CNB (repo74d)
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Obrazek 1b
Ménovy kurz CZK/EURO (kc/eur)
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Obrazek 1c
Meziro¢ni koeficient ristu M2 (m2_rocni)
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Obrazek 1d
Meziro¢ni koeficient ristu prim. (pp_rocni)

1.2

0.9

0.8

07—

POLITICKA EKONOMIE, 4, 2012

® 491



Obrazek 1e
repo sazba ECB (repogcg)

4.8
4.4
4.0
3.6
3.2
2.8
24
2.0
1.6+

12+

0.8

Obrazek 1f
rocni mira inflace (mi_rocni)
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Obrazek 1g
Anualizovana mira inflace (mi_anual), anualizovana mira inflace ,,vyhlazena“ pomoci HP filtru
(mi_anual_hp)
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Obrazek 1h

Roc¢ni mira inflace (mi_rocni), anualizovana mira inflace ,,vyhlazena“ pomoci HP filtru
(mi_anual_hp)

1.08 -
1.07 4
1.06

1.05 4

Tabulka 1
ADF test jednotkového koiene

Casova fada ADF ADF, ADF,
repo14d 0,0384 0,2878 0,3136
mi_rocni 0,6579 0,1673 0,4181
mi_anual 0,6784 0,0000 0,0000
mi_anual_hp 0,7180 0,0186 0,0833
kc/eur 0,0452 0,7058 0,2112
repoccg 0,3431 0,2109 0,1121
m2_rocni 0,5409 0,2071 0,3981
pp_rocni 0,5302 0,0871 0,2662

Pozn.: Hladina vyznamnosti; model bez konstanty-ADF, s konstantou-ADF,, s konstantou a trendem ADF

Zajimavy je vztah ro¢ni a anualizované miry inflace. Z obrazku 1g je ziejmé, ze
anualizovana mira inflace je volatilni a obsahuje vyraznou sezonni slozku. Po jejim
vyhlazeni pomoci HP filtru s vyhlazovacim parametrem 140 (mi_anual hp) lze zjistit,
ze tvar takto transformované ¢asové fady je velice podobny tvaru ro¢ni miry inflace.
Tato transformace vede rovnéz ke zméné vysledku ADF testu, ktery v piipad€ zahrnuti
konstanty nezamitd nestacionaritu na 1% hladiné vyznamnosti a v ostatnich pfipadech
na 5% hladiné vyznamnosti. Z obrazku 1h je patrné, Ze ro¢ni mira inflace obsahuje
ve srovnani s anualizovanou mirou inflace zpozdénou informaci o dynamice cenové
urovné piiblizné o 6 mésicti. Tuto situaci Ize interpretovat tak, ze ro¢ni mira inflace
podava o dynamice cenové urovné v ¢ase ¢ obdobnou informaci, jakou poskytuje anuali-
zovand mira inflace o 6 mé&sicii dfive, tj. v Case #-6. Jinymi slovy, v pfipad¢, Ze analyzu-
jeme ro¢ni mirou inflace, vzdavame se informaci o vyvoji cen za poslednich 6 mésict
a pracujeme tedy s ptl roku starou informaci. Tato problematika je podle naseho nazoru
zavazna a je detailn€ analyzovana a zdivodnéna v pracich Arlt a Basta (2008, 2010).
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3.2 Model

Pro analyzu zavislosti repo sazby CNB na vy3e uvedenych vysvétlujicich proménnych
pouzijeme jednorovnicovy log-linearni regresni model tvaru

Iny,=lnxf+¢,, )
kde ¢, je nesystematicka slozka.

Hlavnim divodem logaritmické transformace v nasi analyze je redukce heteros-
kedasticity nesystematické slozky (napt. Verbeek, 2004). Parametry log-linearniho
modelu obsazené v paramerickém vektoru £ se oznacuji jako elasticity a interpretuji
se jako relativni (procentudlni) zmény vysvétlované proménné pii jednotkové relativni
(procentualni) zméné odpovidajicich vysvétlujicich proménnych.

Volba jednorovnicového modelu vyplyva z vySe formulovanych hypotéz, které
ovétujeme. Bankovni rada na zéklad¢ informaci, které mé k dispozici a samoziejmé
znalosti dané problematiky rozhoduje o trovni repo sazby. Je tedy ziejmé, ze v tomto
pripadé je repo sazba endogenni proménna a ostatni proménné maji exogenni charak-
ter. K zachyceni vztahu mezi proménnymi je tedy postacujici jednorovnicovy model.

Pfi modelovani vztahti ¢asovych fad velice Casto vznika problém autokorelace
zbytkové slozky modelu. Pti odhadu parametri modelu pomoci metody nejmensich
¢tvercl vede piitomnost autokorelace mimo jiné k nadhodnoceni indexu determi-
nace a k podhodnoceni smérodatnych chyb odhadi a tim k nadhodnoceni #-testt,
coz muze vést k mylnym zavéram pfi testovani parametrii modelu. Pro tento pfipad,
jakoz 1 pro piipad pfitomnosti heteroskedasticity zbytkové slozky navrhli Newey
a West (1987) opravu smérodatnych chyb odhadi parametrii. Tyto korigované odhady
se oznacuji jako HAC smérodatné chyby (,,heteroscedasticity and autocorrelation
consistent standard errors) a vychazeji za predpokladu, ze E{x,¢,} =0 a E{¢,e,,} =0
pro s = K, K+1, ... z odhadu kovarian¢ni matice odhadti parametri ve formé
V(b) = (Z " Inx, In x,’)fl T G(Z T Inx In xt') ! kde T je podet pozorovani asovych fad
a G je tzv. dlouhodoba kovarian¢ni matice (detailni informace viz Andrews,1991, Den
Haan and Levin, 1997, Andrews a Monahan,1992).

3.3 Empiricka analyza a jeji vysledky

Tabulka 2 obsahuje korela¢ni koeficienty dvojic analyzovanych casovych fad. Kromé
vyseuvedenych ¢asovych fad je do této tabulky zatazen jesté rozdil logaritmované ro¢ni
miry inflace a logaritmovaného inflacniho cile (mi_rocni_g=In(mi_rocni)-In(mi_cil))
a logaritmované anualizované miry inflace a logaritmovaného infla¢niho cile
(mi_an_hp_g=In(mi_anual hp)-In(mi_cil)). Korelacni koeficienty asovych fad s repo
sazbou CNB jsou ve vétsing piipadi pomémé vysoké. Vyjimkou jsou ¢asové fady
rozdili mér inflace od inflaéniho cile a ¢asova fada meziro¢niho koeficientu rtstu
pramyslové produkce (v ptipadé prumyslové produkce a rozdilu anualizované miry
inflace a infla¢niho cile jsou korela¢ni koeficienty dokonce mirné zaporné). S nizkymi
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korelacnimi koeficienty mér inflace v ,,diferencni” formé a repo sazby kontrastuji
vysoké korelacni koeficienty téchto mér inflace s odpovidajicimi netransformovanymi
mirami inflace, coZz potvrzuje jejich velice podobny pribéh (vzhledem k charakteru
pribehu Casové fady inflacniho cile je tento zavér logicky). ProtoZe jsou casové fady
nestacionarni, miiZze vzniknout problém zdanlivé korelace. Tento problém se ziejmé
netykd uvedenych tii casovych fad a neni tedy mozné ptfedpokladat, ze by mohly
vysvétlovat dynamiku repo sazby CNB, proto nebudou do modelu zafazené.

Tabulka 2
Korelaéni matice logaritmovanych €asovych rad
repo14d | mi_rocni |mi_anual_hp| mi_rocni_g |mi_an_hp_g| kc/eur | repogcg |m2_rocni| pp_rocni
repo14d 1,0000
mi_rocni 0,4780 1,0000
mi_anual_hp | 0,3317 | 0,6401 1,0000
mi_rocni_g | 0,1822 | 0,9518 0,6316 1,0000
mi_an_hp_g | -0,0324 | 0,5560 0,9586 0,6646 1,0000
kc/eur 0,7519 0,0066 0,0833 -0,5392 -0,4272 1,0000
repogcp 0,8417 0,6010 0,5188 0,3107 0,1955 0,4809 | 1,0000
m2_rocni 0,6150 | 0,5813 0,4459 0,4509 0,3696 0,2850 | 0,6189 | 1,0000
pp_rocni -0,0221 | 0,0593 0,3422 0,0621 0,3287 0,1604 | 0,1575 | 0,0371 1,0000

Model, jehoz odhady parametrti obsahuje tabulka 3, vysvétluje chovani repo
sazby CNB pomoci ro¢ni miry inflace, ménového kurzu CZK/EUR a repo sazby ECB.
Puvodné byla do tohoto modelu zahrnuta také casova fada meziro¢niho koeficientu
ristu penézni zasoby M2 v logaritmické transformaci. Zahrnuti penézni zasoby vsak
nevedlo ke kvalitngjsimu modelu, odhadnuty parametr byl statisticky nevyznamny.

Casové fady roéni miry inflace a repo ECB jakoz i kurzu CZK/EUR a repo ECB
jsou relativné siln¢€ korelované (0,6010 resp. 0,4809), coz by mohlo vést k multiko-
linearité. Z empirickych vysledkii vS§ak nevyplyva, ze by piip. multikolinearita piilis
nadhodnocovala odhady smérodatnych chyb odhadii parametrt, proto v modelu ztista-
nou zafazené vSechny tfi Casové rady.

Empiricka analyza ukazuje, zZe vztah uvedeny v tabulce 3 a v nasledujicich tabul-
kach 4, 5, 6 ma blizko ke vztahu kointegraénimu. Parametry téchto modeld by potom
bylo moZné interpretovat jako kointegra¢ni parametry.
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Tabulka 3
Odhad MNC — model s roéni mirou inflace

Zavisle proménna: In(repo14d)

Obdobi: 1999m01 2011m10

HAC smérodatné chyby (Bartlettiiv kernel)

Proménna Odhad Sm. chyba t-test HI. vyzn.
c -8,3564 1,3316 -6,2754 0,0000
In(mi_rocni) 6,9765 1,7888 3,9001 0,0001
In(kc/eur) 2,5186 0,4043 6,2296 0,0000
In(repogcs) 0,6308 0,0915 6,8924 0,0000

R2=0,8837 s=0,2199 F=380,03(0,0000) DW=0,1660 AIC=-0,1653

Durbinova-Watsonova (DW) statistika indikuje u tohoto modelu pfitomnost autoko-
relace, coz vede k nadhodnoceni indexu determinace R?, F-testu a t-testil. Deformace
t-testli v§ak byla eliminovana pouzitim HAC smérodatnych chyb pii jejich vypoctu.
Odhady parametri u vysvétlujicich proménnych ménovy kurs a repo sazba ECB maji
znaménka v souladu s ekonomickou teorii a jsou statisticky vyznamné. Odhad parametru
u ro¢ni miry inflace ma rovnéz spravné znaménko a je také statisticky vyznamny.

Zajimavou informaci o vysvétlyjici ,,sile” jednotlivych nezavisle proménnych
pro zavisle proménnou podava tzv. pakovy graf na obrazku 2. Tento graf je vytvoren
transformaci vicerozmérné regrese na skupinu jednorozmérnych regresi. Naptiklad
pro proménnou In(kc/eur) se pakovy graf vytvorii jako bodovy diagram (,,scatter plot™)
proménnych u a v, kde u jsou rezidua regrese s konstantou, ve které je In(repol4d)
zavisle proménna a In(mi_rocni) a In(repogcg) jsou nezavisle proménné, v jsou
rezidua regrese s konstantou, ve které je In(kc/eur) zéavisle proménna a In(mi_rocni)
a In(repogcp) jsou nezavisle proménné. Na jednotlivé obrazky se lze divat jako na
rezidua jednoduchych regresi, jejich rozptylenost okolo pfimky charakterizuje ,,silu‘
vztahu jednotlivych vysvétlujicich proménnych a repo sazby CNB.

Z obrazku 2 je patrné, Ze vSechny vysvétlujici proménné (kromé konstanty) jsou
v pfimo umérném vztahu s repo sazbou CNB. Relativné , t&sné“ okolo piimky jsou
rozptylena rezidua u ménového kurzu. Zda se, Ze nejméné systematicky jsou rozpty-
lena rezidua u ro¢ni miry inflace, stale je zde vSak patrny pfimo imérny vztah této
proménné s repo sazbou CNB.

V modelu v tabulce 4 je misto ro¢ni miry inflace zafazena anualizovana mira inflace
vyhlazend HP filtrem. Je ziejmé, Ze model je celkové z hlediska indexu determinace,
rezidualni smérodatné odchylky s, i z hlediska kritéria A/C (Akaikeho informac¢ni krité-
rium) horsi nez prvni model. Odhad parametru u anualizované miry inflace je statisticky
nevyznamny, coz potvrzuje skuteénost, Ze pii rozhodovani o repo sazbé CNB neni tato
mira inflace uvazovana (také korela¢ni koeficient této ¢asové fady a repo sazby CNB
je nizsi nez v pripadé ro¢ni miry inflace, viz tabulka 2). Tento zavér je vSak mozné
interpretovat jesté jinak. V souladu s tim, co bylo uvedeno v €asti 3.1, plati pfiblizné
vztah In(mi_rocni), = In(mi_anual hp),.s, a tedy In(mi_rocni),,s = In(mi_anual hp),
coz znamena, ze anualizovand mira inflace v Case ¢ je velice dobrou pfedpovédi ro¢ni
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miry inflace v ¢ase 6. Statisticky nevyznamny odhad parametru u anualizované miry
inflace 1ze také chapat jako piijeti hypotézy, Ze pii rozhodovani o repo sazb& neni
uvazovana predpovéd budouciho vyvoje inflace s pfedpovédnim horizontem 6 mésica.

Obrazek 2
Pakovy graf (In(repo74d) vs. vysvétlujici proménné), tabulka 3
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Tabulka 4
Odhad MNC - model s anualizovanou mirou inflace

Zavisle proménna: In(repo14d)
Obdobi: 1999m01 2011m10
HAC smérodatné chyby (Bartletttiv kernel)

Proménna Odhad Sm. chyba t-test HI. vyzn.
c -7,0618 1,5142 -4,6638 0,0000
In(mi_anual_hp) -1,5673 2,3344 -0,6714 0,5030
In(kc/eur) 2,1420 0,4641 4,6156 0,0000
In(repogcg) 0,8567 0,1119 7,6575 0,0000

R?=0,8664 s=0,2357 F=324,35(0,0000) DW=0,1449 AIC=- 0,0266
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Situaci potvrzuje pakovy graf. Z tohoto grafu je zfejma vysvétlujici ,,sila” méno-
vého kursu a repo sazby ECB. Rezidua u modelu s vysvétlujici anualizovanou mirou
inflace jsou vyrazné nesystematicky (kruhove€) rozptylena kolem mirné klesajici
pfimky, coz indikuje nepfitomnost vazby repo sazby na anualizovanou miru inflace.
A navic klesajici pfimka znamenda nepfimo umérny vztah, coz neni v souladu s ekono-
mickou teorii.

Obrazek 3
Pakovy graf (In(repo14d) vs. vysvétlujici proménné), tabulka 4
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V tabulce 5 jsou odhady parametrii hypotetického modelu, ve kterém jsou vSechny
casové fady kromé anualizované miry inflace posunuty v ¢ase vpied o 6 mésict, tyto
casové fady jsou tedy v Case #+6, zatimco anualizovand mira inflace je v Case ¢. Ani
do tohoto modelu neni mozné zaradit mezirocni koeficient ristu prumyslové produkce,
meziro¢ni koeficient rlistu penézni zasoby z modelu ,,vypadne®, protoZze odhad jeho
parametru je statisticky nevyznamny.

Vzhledem ke vztahu anualizované a ro¢ni miry inflace neni piekvapujici, Ze
odhady parametr tohoto modelu jsou blizké odhadiim parametri modelu v tabulce 3.
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Podobnost obou modell potvrzuji také pakové grafy na obrazku 2 a 4. Tato skutec-
nost potvrzuje, Ze ro¢ni mira inflace obsahuje prakticky stejnou informaci o dynamice
cenové urovné jako anualizovana mira inflace, rozdil je ,,pouze” v jejim pialro¢nim
zpozdéni.

Tabulka5

Odhad MNC - model s anualizovanou mirou inflace

Zavisle proménna: In(repo14d)(+6)
Obdobi: 1998m07 2011m04
HAC smérodatné chyby (Bartletttiv kernel)

Proménna Odhad Sm. chyba t-test HI. vyzn.
c -8,5702 1,2567 -6,8195 0,0000
In(mi_anual_hp) 7,9640 1,7118 4,6524 0,0000
In(kc/eur)(+6) 2,5828 0,3814 6,7721 0,0000
In(repogcg)(+6) 0,5927 0,0905 6,5506 0,0000

R?=0,8910 s=0,2130 F=408,57(0,0000) DW=0,170 AIC=-0,230

Obrazek 4

Pakovy graf (In(repo14d)(+6) vs. vysvétlujici proménné), tabulka 5
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Dalsi hypoteticky model se od modelu predchoziho 1isi tim, Ze misto anualizované
miry inflace obsahuje rocni miru inflace. Model uvedeny v tabulce 3 indikuje, ze pti
stanoveni repo sazby CNB je aktualni roéni mira inflace diileZitym zdrojem informaci.
Na rozdil od tohoto modelu je ro¢ni mira inflace v modelu v tabulce 6 ve srovnani
s ostatnimi proménnymi zpozdéna o 6 mesict (model je identicky s modelem z tabulky
3 se zpozdénou ro¢ni mirou inflace o pul roku). Je zajimavé pozorovat, Ze vSechny
odhady parametrti maji spravné znaménko a jsou statisticky vyznamn¢ odlisné od nuly.
Porovnanim obou modeld, tj. modelu v tabulce 3 a v tabulce 6 Ize snadno zjistit, Ze
druhy model je z hlediska indexu determinace R?, rezidualni smérodatné odchylky s,
rezidualniho rozptylu i kritéria AIC lep$i nez model prvni, Ize dokonce pozorovat, Ze
1 smérodatné chyby odhadtl parametrti jsou mensi a tyto odhady jsou tedy presnéjsi.
Tyto vysledky ukazuji, e pfi stanoveni repo sazby CNB hraje minuld vy3e roéni
Porovnanim grafu pro ro¢ni miru inflace v obrazku 2 a obrazku 5 Ize vidét, Ze rezidua
jsou v ptipadé zpozdéné ro¢ni miry inflace mén¢ variabilni a vyrazngji koncentrovana
kolem rostouci ptimky.

Tabulka 6
Odhad MNC - model s roéni mirou inflace

Zavisle proménna: In(repo14d)(+6)

Obdobi: 1998m07 2011m04

HAC smérodatné chyby (Bartletttiv kernel)

Proménna Odhad Sm. chyba t-test HI. vyzn.
c -7,4756 1,0808 -6,9165 0,0000
In(mi_rocni) 7,7674 0,9253 8,3941 0,0000
In(kc/eur)(+6) 2,2331 0,3283 6,8026 0,0000
In(repogcg)(+6) 0,6853 0,0887 7,7299 0,0000

R?=0,9167 s=0,1862 F=550,06(0,0000) DW=0,2708 A/C=-0,4985
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Obrazek 5
Pakovy graf (In(repo14d)(+6) vs vysvétlujici proménné), tabulka 6
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4. Zavér

V nasi analyze si klademe otazku, zda je mozné tspésn¢ empiricky verifikovat zpét
hledici ménové pravidlo v podminkach, kdy centralni banka deklaruje realizaci ménové
politiky na zakladé vpied hlediciho ménového pravidla. K této analyze nas vede
zkusenost, Ze analytici v komer¢ni sféfe nemaji moznost si ovéfit chovani centralni
banky pfi zméndch repo sazby na zdklad¢ strukturalniho dynamického modelu, ktery
v sou¢asné dob& CNB vyuziva (model G3). Vychazime z piedstavy nésledujicich
moznych situaci. Za prvé, fidici organ se v kone¢né fazi pii zmeéné repo sazby neroz-
hoduje na zaklad¢ vysledkti a doporuceni vpied hledich modelt a realizuje politiku
zpét hledici na zéklad¢ vlastnich individualnich modeld rozhodovani. Za druhé, vpied
hledici modely jsou pouze , komunika¢nim nastrojem‘ mezi centralni bankou a vetej-
nosti a pomoci ,,ad hoc* manipulace se zakladnimi parametry modelu analytici respek-
tuji zpét hledici pohled nadiizeného tidiciho organu. Za tieti, fidici organ se skute¢né
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rozhoduje na zaklad¢ vysledkt a doporuceni vpied hledicich modelt, je ale logické,
ze 1 tyto modely pracuji s exogennimi a predeterminovanymi proménnymi, jejichz
hodnoty jsou znamy v ¢ase rozhodovani.

Empiricka analyza je zaloZena na mésicnich ¢asovych fadach za obdobi od ledna
1999 do fijna 2011 a zahrnuje nasledujici proménné: dvoutydenni repo sazba CNB,
ménovy kurs CZK/EUR, repo sazba ECB, ro¢ni mira inflace, anualizovand mira
inflace, rozdil ro¢ni miry inflace a inflaéniho cile a rozdil anualizované miry inflace
a inflacniho cile, meziro¢ni koeficient ristu M2, meziro¢ni koeficient ristu primys-
lové produkce. Na§ empiricky vyzkum ukazuje, ze korelacni koeficienty jednotlivych
asovych fad s repo sazbou CNB jsou ve vétsing piipadii pomérné vysoké. Vyjimkou
jsou casové fady rozdili mér inflace od infla¢niho cile a ¢asova fada meziro¢niho
koeficientu rtstu pramyslové produkce. Tyto proménné se ukazaly jako statisticky
nevyznamné i v dale testovanych ekonometrickych modelech.

Nase analyza ukazala, Ze odhady parametr u vysvétlujicich proménnych roéni
mira inflace, ménovy kurs a repo sazba ECB maji znaménka v souladu s ekonomic-
kou teorii a jsou statisticky vyznamné. V alternativnim modelu byla misto ro¢ni miry
inflace zafazena anualizovana mira inflace vyhlazena HP filtrem, kterou Ize také chapat
jako velmi dobrou ptedpovéd budouciho vyvoje ro¢ni miry inflace s horizontem 6
meésicl. Tento alternativni model je celkové z hlediska indexu determinace, rezidualni
smérodatné odchylky i z hlediska Akaikeho informacniho kritéria horsi nez zakladni
model. Odhad parametru u anualizované miry inflace byl statisticky nevyznamny, coz
potvrzuje skuteénost, Ze pii rozhodovani o repo sazbé CNB neni tato mira inflace
uvazovand. Za piekvapivé povazujeme zjisteéni, ze statistickd vyznamnost odhadova-
né¢ho modelu se dale naopak zvysila po Sestimési¢nim zpozdéni ro¢ni miry inflace.
Tuto skute¢nost signalizuji lepsi dosazené hodnoty u indexu determinace, rezidualni
smérodatné odchylky, Akaikeho informaéniho kritéria a smérodatné chyby odhada
parametrii. Dosazené vysledky tedy signalizuji, Ze pfi stanoveni repo sazby CNB hraje
minula vyse ro¢ni miry inflace dtlezitéjsi roli nez jeji soucasnd troven.
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IS IT POSSIBLE TO PREDICT THE CNB REPO RATE ON THE BASIS
OF THE BACKWARD-LOOKING MONETARY RULE?

Josef Arlt, Martin Mandel, University of Economics, Prague, nam. W. Churchilla 4,
CZ — 130 67 Praha 3 (arlt@vse.cz; mandel@vse.cz)

Abstract

The aim of our paper is to formulate and empirically verify the simple backward looking econo-
metric model of the monetary rule, which would be able to describe the development of CNB repo
rate, namely only on the basis of statistically measured and in the given time available information.
We focus on the period after 1998, when the CNB's inflation targeting policy is implemented and
the repo rate (14 days) plays the role of the monetary policy rate. In the paper we discuss some
methodological problems associated with the ,ex post‘ empirical verification of the central bank
monetary rule. We construct an empirical model of the monetary rule, justify the choice and the
inclusion of explanatory variables, we analyze the statistical properties of time series and verify the
alternative forms of econometric models. Our analysis showed that the development of CNB repo
rate in the reporting period can be explained by the past and present evolution of three explanatory
variables: the yearly inflation rate, the exchange rate and the ECB repo rate. The annualized infla-
tion rate proved to be statistically insignificant in the model. We find interesting that the statistical
quality of the estimated model was further increased after a six-month delay of the yearly inflation
rate. The obtained results indicate that in determining the CNB repo rate the expected future level
of the yearly inflation rate does not play important role and the last yearly inflation rate is more
important than its present level.
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