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1. Uvop

Jednou z pfi¢in podstfelovani inflacniho cile mize byt asymetrie ménové politiky. Centralni banky,
které ciluji inflaci, zpravidla de iure definuji svij inflaéni cil symetricky, tj. intenzita reakce
ménové politiky je nezavisla na tom, zda je odchylka inflace od cile pozitivni nebo negativni.
Nicméné existuje nekolik divodu, pro¢ de facto ménova politika mize byt asymetricka. Naptiklad
pfi zavedeni rezimu inflaéniho cilovani zejména s vy&§i podateéni inflaci (tj. pripad CNB) se
centralni banka muize opravnéné obavat obtizi s ukotvenim inflaénich ofekavani (riziko ztraty
kredibility), coz miize vést k asymetrickému zachazeni s inflacnim cilem. Tato asymetrie by v praxi
znamenala, ze centralni banka by ,,zvySovala sazby vice, pokud je jeji predikce inflace 1 p.b. nad

w1

cilem, nez by je snizovala v piipad¢, Ze by predikce inflace byla 1 p.b. pod cilem®.

Standardnim zpisobem kvantifikace asymetrie ménové politiky je odhad ménovépolitického
pravidla (viz napf. Cukierman a Muscatelli (2008), Petersen (2007) nebo Taylor a Davradakis
(2006)) a test, zda se pravidlo 1i§i v zavislosti na tom, zda predikce inflace je nad nebo pod
inflaénim cilem (tj. test existence tzv. nelinearniho ménovépolitického pravidla). Tento ¢lanek se
zabyva odhadem ménovépolitického pravidla CNB s vyuzitim dat 1998Q1-2007Q3 a kvantitativng
vyhodnocuje, zda ménova politika ceteris paribus reagovala sazbami agresivnéji, pokud byla
modelova predikce inflace vyse nez cil (tj. existovalo riziko neukotveni inflacnich o¢ekavani), nez
pokud predikce inflace byla nize neZ infla¢ni cil.>

Odhady ménovépolitického pravidla naznaduji, e po zavedeni inflaéniho cilovani CNB reagovala
agresivnéji na predikci inflace nad cilem. Tato asymetrie ovSem neni patrnd, pokud provedeme
odhady ménovépolitického pravidla pouze na zakladé soucasnéjsich dat (cca 2002-2007). Lze tedy
fici, Ze v soucasnosti je zachdzeni s inflaénim cilem symetrické.

Jak ukazuji odhady asymetrie ménovépolitickych pravidel v ostatnich centralnich bankéch,
asymetrie ménové politiky neni patrné vyjimecna. Kvantitativni evidence na toto téma ukazuje, ze
napf. ménova politika Fedu za Grenspanovy éry byla asymetrickd v tom, ze pokud mira inflace
prekrocila ur€ity prah, reakce Fedu vuéi inflaénimu vyvoji zacala byt agresivnéj§i. Obdobna
asymetrie je nalezena i pro chovani Bank of England v 90. letech minulého stoleti, kterd reagovala
intenzivn&ji na vyvoj inflace, pokud byla jeji predikce signifikantn& vyse nez inflagni cil.?

Struktura ¢lanku je nasledujici. V druhé ¢asti je popsan ekonometricky model, data a souvisejici

literatura. Tteti cast obsahuje diskuzi vysledkli odhadu ménovépolitického pravidla. Nasleduje
zavér a priloha s odvozenim ménovépolitického pravidla.

2. POPIS DAT A MODELU

Vyuzivame data mezi 1998Q1 a 2007Q3 (tj. 39 pozorovani) pro nasledujici proménné: predikce
inflace a sazeb, modelovy infla¢ni cil z QPM*, kurz CZK/EUR, vystupova mezera, 3M PRIBOR a
1Y EURIBOR. V obdobi 2002Q2-2007Q3 predikce inflace pochazeji ze zakladnich scénait QPM,
v obdobi 1998Q1-2002Q1 pochazeji z predikci prezentovanych v tehdejSich Situacnich zpravach

! Alternativn& by bylo mozné vyhodnocovat, zda centrélni banka reaguje rychleji nebo s vysi pravdépodobnosti.

? Rovnéz vyhodnocujeme, zda ménova politika reagovala asymetricky na prognozy sazeb.

? Viz napt. Petersen (2007) pro Federal Reserve Bank a Taylor a Davradakis (2006) pro Bank of England.

* QPM — Quarterly Projection Model — je hlavni prognosticky model CNB a je vyuZivan od 2002Q2. Detailni popis
tohoto modelu Ize nalézt v Coats et al. (2003).
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CNB, které jsou pfistupné na internetovych strankiach CNB (viz http://www.cnb.cz/cs/menova_
politika/br_zapisy z jednani). Ostatni data pochazi ze zakladnich scénai QPM (interni databaze
CNB).

Nelinearitu ménovépolitického pravidla testujeme nasledovneé:
it = (l - p)[(l + ﬂl”abnve + ﬂzﬂ-helow + }/Xt]_‘— ,Dl'Fl + gt (1)

je definovana jako: 7

above

kde 7 wove = Tl — 7, , pokud 7/, >x,, jinak 7 =0.
Predikce inflace v Case ¢ na 4 Ctvrtleti vpied (volba tohoto horizontu reflektuje horizont ménové

above

politiky CNB 4-6 &tvrtleti a dostupnost dat) je oznadena jako 7[,6,+4 a 7[1* je inflacni cil v modelu
QPM. Obdobng 7,,,, je definovéna nasledovng: 7,,,, =—(7/,.,—7x,), pokud 7/, <=,
jinak 7,,,, = 0.OdeSteme-li 77 ,,,. = s » dostaneme Casovou fadu rozdild predikce inflace od
cile (7r,f/H4 - 7r,* ). Jedna se tedy o jednoduchy rozklad rozdilu predikce inflace od cile na dvé

slozky: predikce inflace nad cilem (7 ) a predikce inflace pod cilem (7,,,, ). Tyto dvé

above

proménné znazoriuje graf 1.
X, reprezentuje vSechny ostatni proménné (kurz, vystupovd mezera a zahrani¢ni sazby, tj.

proménné, které jsou v empirické literatufe nejCastéji zahrnované do odhadii ménovépolitickych
pravidel), i, je 3M PRIBOR, « lze v nékterych specifikacich ménovépolitického pravidla

t
interpretovat jako politicky neutralni sazbu a &, reprezentuje reziduum.’ V p¥ipadg, Ze v rovnici 1

za X neni dosazen kurz a zahranicni sazby (je tedy dosazena pouze vystupova mezera anebo zadna
veli¢ina), 1ze tento koeficient interpretovat jako politicky neutralni sazbu. Pokud centralni banka
provadi asymetrickou ménovou politiku, tak zrovnice (1) vyplyva, ze p, #f,. Formalngjsi
odvozeni ménovépolitického pravidla Ize nalézt v ptiloze tohoto ¢lanku.

Jsme si védomi problému zptuisobeného piechodem od podminéné prognozy k nepodminéné v roce
2002, kdy v druhém ptipadé inflace v dlouhém obdobi vzdy smétuje k cili diky reakeci ménové
politiky. Narozdil od nepodminéné progndézy podminéna progndza neobsahuje reakci ménové
politiky a predpoklada fixaci sazeb na soucasné urovni. To implikuje moznost vétsiho rozdilu mezi
predikci inflace a inflaénim cilem na horizontu ménové politiky. Nicméné i po piechodu na
nepodminénou prognoézu je z grafu 1 patrné, ze predikce inflace v horizontu 4 ctvrtleti se od
infla¢niho cile 1i8i, coZ je do jisté miry zptisobeno aplikovanim institutu vyjimek (jedna se zejména
o Soky na nabidkové strané). Proto dale v ¢lanku prezentujeme dvé citlivostni analyzy, kde za prvé
pouzivame predikéni horizont 1Q misto 4Q, ktery neni pfechodem z podminéné k nepodminéné
prognodze ovlivnén, a za druhé, odhadujeme reakéni funkei s predikcemi sazeb. Dal§im argumentem
pro tyto citlivostni analyzy mtze byt, Ze vefejnost podminénou a nepodminénou progndzu ptilis
nerozliSovala a Ze predikce inflace na vzdalengj$im predikénim horizontu mohly byt na pocatku
infla¢niho cilovani béhem transformace ¢eské ekonomiky obzvlasté nejisté.

% Soucasnou empirickou evidenci odhadii ménovépolitickych pravidel pro CR lze nalézt v pracich Horvath (2008) a v
Podpiera (2008). Otazku nelinearnim ménovépolitickych pravidel podrobné diskutuje Cukierman a Muscatelli
(2008).
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Graf 1: Predikce inflace nad cilem (7, ) a pod cilem (7,,,,, )
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Poznamka: zachycuje, o kolik p.b. byla v daném ctvrtleti predikce inflace vyse nez cil (napr. z levé casti grafu

above
Je videét, Ze v roce 1998 predikce inflace byla o cca 1-3 p.b. vyse nez cil). Pokud predikce nebyla vys nez
cil, pak je hodnota 7 . nula. Obdobné r,,, ukazuje, o kolik p.b. byla predikce nize nez cil (napr. pro

rok 1999 je patrné, ze predikce byla o cca 1,5 -2,5 p.b. niZe nez cil). Pokud predikce nebyla nize nez cil,
pak je hodnota r,,, nula. Celkové je z grafu 1 patrné, Ze predikce inflace na 4 ctvrtleti dopredu byla

castéji nize nez (modelovy) inflacni cil.

Vzhledem k tomu, ze predikce v tranzitivnich ekonomikach mohou byt vice nejisté nez ve vice
stabilnim makroekonomickém prostiedi, je zde rovnéz zajimavé poznamenat, jakou roli hraje
nejistota v ménovépolitickém rozhodovani. Brainard (1967) argumentuje, ze véEtSi nejistota
v prognoéze je spiSe argumentem pro obezietnou ménovou politiku s vy$§im vyhlazovanim sazeb.
Na druhé stran€, Srour (1999) prezentuje model, kde ukazuje, ze pokud je né€kolik nejistych
parametrii v prognostickém aparatu, nelze fici, zda reakce ménové politiky by méla byt vice
agresivni nebo obezietna. Vice o vztahu nejistoty a ménové politiky, viz Smidkova (2003).

Nektefi ostatni autofi odhaduji podobna pravidla a modeluji Taylorovo pravidlo asymetrické bud’
v inflaci (napt. Dolado et al., 2004, Bec et al., 2002), nebo v outputu, nebo v obou veli¢inadch
zaroven (napf. Surico, 2007, Boinet a Martin, 2008). N¢ktefi autofi zachycuji asymetrii ptidanim
napf. proménné umocnéné na druhou (napt. Dolado et al. 2004), nebo ptredpokladaji, ze se
koeficienty v ménovépolitickém pravidle mohou lisit v zavislosti na néjaké prahové hodnoté, napt.
zda ekonomicky rdst je pozitivni nebo negativni, (Surico, 2007, Boinet a Martin, 2008, Bec et al.
2002).

Asi nejvice obdobné metodologii pouzité vtomto Clanku jsou piispévky Davradakis a Taylor
(2006), Bec et al. (2006) a Gredig (2007). Lze ukézat, ze empirickd metodologie v tomto pfispévku
je specialnim pifipadem Davradakis a Taylor (2006). Davradakis a Taylor (2006) modeluji
Taylorovo pravidlo s tfemi rezimy. Zaprvé, pokud je inflace blizko cili, pfedpokladaji, ze sazby se
neméni. Zadruhé, v pfipadé, ze inflace je dostatecné nad cilem, centradlni banka zvySuje sazby.
Zatteti, v piipad¢, Zze inflace je dostate¢né pod cilem, centralni banka snizuje sazby. Oproti
Davradakis a Taylor (2006) naSe pravidlo nezahrnuje prvni rezim (tj. sazby se neméni, pokud je
inflace blizko cile) a uvazuje pouze dva zbylé rezimy. Je tieba poznamenat, ze Davradakis a Taylor
(2006) pouzivaji data z Velké Britanie a jejich pocet pozorovani je tfikrat az Sestkrat vyssi, coz
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umoziluje pokusit se identifikovat vice rezimd. Podobnost nasi metodologie vici Bec et al. (2002)
spociva zejména v predpokladu zndmé prahové hodnoty (Bec et al., 2006, predpokladaji, zda je
ekonomika v recesi nebo ne, nase prahova hodnota /threshold/ je, zda je predikce inflace nad nebo
pod cilem). Gredig (2007) odhaduje asymetrické Taylorovo pravidlo, které je do velké miry
identické s nasi metodologii, s tim rozdilem, Ze zatimco naSe metodologie umoziuje asymetrickou
reakci vici inflaci, Gredigliv model umoziiuje asymetrickou reakci vuéi inflaci, mezefe vystupu i
mife vyhlazovani sazeb (v pfipad¢, Ze by nebyla umoznéna asymetricka reakce pro mezeru vystupu
a miru vyhlazovani sazeb, oba modely by byly témét identické). Gredig (2007) odhaduje toto
pravidlo pro Chile na zakladé mési¢nich dat 1991-2007 (nevyhodou tohoto piistupu je pochopitelné
konstrukce mezery vystupu na meési¢ni frekvenci, ackoliv HDP data jsou dostupna pouze na
Ctvrtletni frekvenci).

Rovnice (1) je odhadnuta metodou nejmensich ¢tverci. Obecné metodu nejmensich Ctverci lze
pouzit, pokud vysvétlujici proménné nejsou endogenni. V opacném piipadé parametry zalozené na
odhadu metodou nejmensich étvercli nejsou konsistentni. Pro Taylorova pravidla pak lze pouzit
nejmensi Ctverce, pokud hodnoty vysvétlujicich proménnych jsou znamé jiz pred
ménoveépolitickym zasedanim (tj. predikce inflace a mezery vystupu v realném cCase, zpozdéné
sazby) nebo pokud je vysvétlujici proménna exogenni (zahrani¢ni sazby pro malou otevienou
ekonomiku), viz Orphanides (2001). Proménné mezera vystupu bohuzel neni k dispozici v realném
Case (jeji pravidelné reportovani bylo zahajeno az v poloviné roku 2002 se zavedenim QPM), a
proto stejné jako ménovy kurz miize byt endogenni. Vzhledem k tomu, Ze metody instrumentalnich
proménnych jsou znamé svoji vychylenosti s malymi vzorky dat (viz napf. Ramalho, 2005), je
v odhadech pouZita mezeru vystupu a ménovy kurz zpozdény o jedno pozorovani.

Alternativnim zpisobem vyhodnoceni asymetrie ménové politiky muze byt analyza, jak reaguje
meénova politika na prognozy sazeb a nakolik je reakce ménové politiky rozdilna dle toho, zda
progndza sazeb oproti minulé prognoze sméfuje vySe nebo nize (tj. zda je dopad piechodnoceni
sazeb symetricky). Proto odhadujeme rovnici (2), ktera testuje, zda reakce ménové politiky zavisi
na sméru piehodnoceni vyse sazeb (smérem k vy$$im nebo niz§im sazbam):

it = 0!0 + alit—l + ﬂliabove + ﬂZibelow + gt (2)

kde i, oznatuje 3M PRIBOR. i, je definovana jako: i,,, =1i.,.,, pokud i/,., > i/ ...,
jinak i, = 0. Progndza sazeb v ase ¢ na i &tvrtleti vpied je oznadena jako i,’/ +; (v nasi analyze
se i rovna bud 1Q nebo 4Q). Obdobné i,,,, je definovana nasledovné: i,,,, = i,/},+i, pokud
ii i < i,{ Vesiot » jinak i, = 0. Jedna se tedy o jednoduchy rozklad prognéz sazeb na dvé slozky,
které zachycuji smér prehodnoceni sazeb. Secteme-li i, + iy, , dostaneme zpét ¢asovou Fadu

progndz sazeb, it’cm. Rovnice (2) je odhadnuta metodou nejmensich ¢tverci, jelikoz vsechny
vysvétlujici proménné jsou jiz znamé pred ménovépolitickym zasedanim.
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3. VYSLEDKY

Vysledky odhadid ménovépolitického pravidla 1ze nalézt v tabulce 1. Koeficient u proménné 7.,
je ve vsech 4 specifikacich vétsi nez koeficient u proménné 7,,, a mimo jedné specifikace
zamitame nulovou hypotézu rovnosti koeficienti (S, = ,) téchto proménnych. Vysledky tedy
naznacuji, ze reakce ménové politiky byla agresivnéjsi, pokud predikce inflace smérovala nad cil,
nez kdyz predikce mifila pod cil.

Tabulka 1: Odhady nelinearniho ménovépolitického pravidla, 1998-2007

Reaguje CNB sazbami vice, pokud je predikce inflace nad cilem, nez pokud je predikce pod
cilem (tj. je koeficientu 7 ,,,, vyssinez koeficientu 7., )?

) B) B) @
3M PRIBOR (t-1) 0,50 0,80 0,71 0,46
[0,27] [0,05] [0,30] [0,30]
a 3,28™ 2,99 =227 -0,21
[0,89] [0,69] [4,95] [1,19]
7 above 4,69 2,58"" 2,417 4,35
[0,84] [0,57] [0,38] [0,71]
T eiow 0,47 1,137 0,82 0,61
[0,73] [0,92] [0,633] [0,68]
Mezera vystupu (t-1) -0,22
[0,25]
Ménovy kurz (t-1) 0,51
[0,07]
1Y EURIBOR 1,02
[0,40]
B, = p, [F-statistika] 33,3 1,78 7,02 41,8
[p-hodnota] [0,00] [0,18] [0,00] [0,00]
Pocet pozorovani 39 39 39 39
Adj. R? 0,60 0,66 0,97 0,61

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkdach pod odhadnutym
parametrem. * ** *** oznacuje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. V dolni casti

tabulky testujeme nulovou hypotézu f, = 3,, tj. zda je ménova politika symetricka.

Jak je patrné ztabulky 1, citlivost vysledkll je posouzena zahrnutim dalSich vysvétlyjicich
proménnych (kurz, mezera vystupu a zahrani¢ni sazby). Mezera vystupu neni signifikantni. Dle
vysledki v sloupci (3) je apreciace kurzu spojena s niz§imi sazbami. Obdobné nizsi zahrani¢ni
sazby prispivaji k niz§im domacim sazbam. Statistickou vyznamnost poslednich dvou jmenovanych
proménnych pochopitelné nelze interpretovat tak, ze by mé&nova politika CNB piimo reagovala na
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vyvoj kurzu a zahrani¢nich sazeb, ale spiSe tak, Ze tyto proménné vyznamné ovliviiovaly predikei
inflace, ktera vstupuje do testované reakéni funkce CNB. Politicky neutrlni sazba (koeficient o
v sloupci 1 a 2) se pohybuje okolo 3 %, coz je hodnota pfiblizné v souladu s hodnotami v QPM ai s
odhady v praci Horvath (2008). Odhadnutd mira vyhlazovani sazeb mezi 0,5-0,8 je vici QPM a
odhadiim v praci Horvath (2008), ktery udava hodnoty okolo 0,4, mirné vyssi.

Tabulka 2: Odhady nelinearniho ménovépolitického pravidla, 1998-2007, citlivostni analyza
(predikéni horizont 1Q misto 4Q)

Reaguje CNB sazbami vice, pokud je predikce inflace nad cilem, neZ pokud je predikce pod

cilem (tj. je koeficient u 7 vyssi nez koeficient u 7, )?

above

Q) 2 3 4
3M PRIBOR (t-1) 0,34’ 0,75 0,66™" 0,29
[0.21] [0,06] [0,06] [0.21]
a 3,127 3,19 -8,05™ -0,54
[0,55] [0,51] [3,46] [0,70]
7T above 3,37 2,00 1,727 3,20
[0,56] [0,26] [0,13] [0,50]
7 betow 0,24 0,26 0,32 0,41
[0,33] [0,44] [0,12] [0,27]
Mezera vystupu (t-1) -0,03
[0,17]
Meénovy kurz (t-1) 0,36
[0,11]
1Y EURIBOR 1,027
[0,19]
B, = B, [F-statistika] 30,57 14,17 43,5™ 38,2
[p-hodnota] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Pocet pozorovani 39 39 39 39
Adj. R? 0,83 0,98 0,98 0,86

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkdach pod odhadnutym
parametrem. ¥, ** *** ozpacyje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. V dolni casti
tabulky testujeme nulovou hypotézu f, = B,, tj. zda je ménova politika symetrickd.

Jako dodate¢nou citlivostni analyzu prezentujeme v tabulce 2 odhady pravidel s predikci inflace na
1 ctvrtleti vpted (misto 4 ctvrtleti). Jak je patrné, naSe zavéry ohledné asymetrie ménové politiky
touto zménou predikéniho horizontu nejsou ovlivnény. Provedeni této citlivostni analyzy je
relevantni zejména z ditvodu prechodu od podminéné prognoézy k nepodminéné v roce 2002. Lze
predpokladat, ze vysledné predikce inflace na 1 étvrtleti byly timto ptechodem ovlivnény mnohem
méné nez predikce na 4 ctvrtleti (kratkodoba predikce nema vestavénou reakci ménové politiky,
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ktera by piispivala k navratu inflace zpét k cili). Navic pokud porovname adj. R* pro pravidlo
s predikci 4Q vs. 1Q (viz tabulky 1 a 2), vidime, Ze adj. R? je vy3§i pro pravidlo s 1Q. Proto je
pravidlo s predikci na 1Q patrné legitimni citlivostni analyzou.

V této souvislosti se nabizi rovnéz hypotéza, zda se asymetrie politiky méni v &ase, tj. zda CNB
mohla vnimat riziko neukotveni inflacnich ocekdvani jako relevantni spiSe po zavedeni rezimu
infla¢niho cilovani nez v sou€asnosti. Pfipadné zmény v asymetrii se pokusime vyhodnotit tak, ze
budeme v sledovaném vzorku dat ubirat vzdy prvni 4 pozorovani (tedy provadime regrese s daty
1998-2007, 1999-2007, 2000-2007, 2001-2007 a 2002-2007)° a rovné? provedeme odhad s daty
z let 1998-2002. Pro tuto otazku volime odhad velmi jednoduchého ménovépolitického pravidla
(kvuli nizkému poctu pozorovani):

it =ao+ lglﬂ-nhove + ﬂZﬂ-helow + V[ (2)

Toto pravidlo tedy predpoklada, ze centralni banka reaguje explicitné pouze na vyvoj inflace.
Ackoliv se na prvni pohled toto pravidlo mize zdat zjednodusené, je tieba si uvédomit, Ze absence
dalsich makroekonomickych veli¢in nemusi nutné znamenat, Ze jsou ignorovany. Tyto veliiny
vstupuji do pravidla alespon nepiimo, jelikoz ovliviiuji predikci inflace (Taylor, 2001). Vyhodou
tohoto pravidla je pochopitelné nendroc¢nost na pocet odhadovanych parametrii, nevyhodou mize
byt slabsi vztah k skuteGnému provadéni ménové politiky (napf. chybgjici vyhlazovani sazeb).”

Vysledky odhadt tohoto ménovépolitického pravidla z rovnice (2) jsou prezentovany v tabulce 3.
Statisticky vyznamnou asymetrii pozorujeme pouze s daty 1998-2007, pokud vynechame prvni rok
Casovych fad, asymetrii dale neni mozné identifikovat. Pro dodate¢né vyhodnoceni citlivosti
vysledkd odhadujeme rovnéz dané ménovépolitické pravidlo s daty 1998-2002, které potvrzuje, Ze
asymetrii ménové politiky l1ze pozorovat pouze v obdobi tésné€ po pfijeti inflacniho cilovani. Taktéz
vysledné hodnoty R? ukazuji, e asymetrie byla piitomna pouze v prvnich letech inflagniho
cilovani. Zatimco pro odhady na zaklads dat z let 1998-2002 a 1998-2007 je R? relativnd vysokeé,
pro ostatni specifikace hodnota R? vyrazn& klesd. To zna&i, Ze naSe nelinearni/asymetrické
ménovepolitické pravidlo vystihuje chovani veli¢in relativné dobte na datech z pocatku infla¢niho
cilovani, zatimco poté je ,.fit“ ménovépolitického pravidla hor$i. Vzhledem k nizkému poctu
pozorovani panuje pochopitelné nejistota o robustnosti vysledkd, nicméné lze shrnout, Zze
asymetrické zachazeni s inflaénim cilem je relevantni pouze v pocate¢nim obdobi po pfijeti
infla¢niho cilovani (cca 1998-2002).

Vysledky v tabulce 3 taktéZz uvadéji odhady politicky neutralni sazby (koeficient « ). Tato sazba se
pohybovala mirn€ pod 3 % v ptipadé vyuziti dat z let 1998-2007. V ptipad¢ dat pouze z let 1998-
2002 vysledky indikuji vy$si hodnotu sazby, a to okolo 6,3 %. Tento ocividny pokles politicky
neutralni sazby v ¢ase je v souladu s odhady v QPM a Horvath (2008), kde jsou vyuzivany jiné
metody ke stanoveni politicky neutralni sazby.

¢ Alternativng byly vyzkouseny i tzv. rekursivni odhady parametrii ménovépolitického pravidla, nicméng standardni
chyby odhadii byly natolik vysoké, Zze pfipadnou asymetrii v ¢ase nebylo mozné vyhodnotit. Totéz plati, i pokud byl
odhadnut tzv. model s ¢asové-proménlivymi parametry.

" 1kdyz v literatufe existuje Ziva diskuze o tom, jak velky je rozsah vyhlazovani sazeb. Nékolik autort z Fedu (napf.
Rudebush, 2006) v nedavné dobé zduiraznili, Ze rozsah vyhlazovani je nizky a ze mnohé empirické piistupy rozsah
vyhlazovani nadhodnocuji.
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Tabulka 3: Odhady zjednoduSeného ménovépolitického pravidla: Asymetrie v ¢ase?

Reaguje CNB sazbami vice, pokud je predikce inflace nad cilem, nez pokud je predikce pod

cilem (tj. je koeficient u 7 above vys$si nez koeficient u 7 below )?
Casové obdobi 1998-2007 1999-2007 2000-2007 2001-2007 2002-2007 1998-2002

B 2,40 2,547 2,017 277" 2,18 633"
[0,76] [0,64] [0,64] [0,50] [0,13] [1,67]
T apove 4,58 0,75 0,21 0,42 0,777 3,49
[0,56] [0,70] [0,59] [0,40] [0,20] [0,73]
T potow 1,48" 1,197 0,43 0,18 0,39” 0,38
[0,64] [0,59] [0,41] [0,26] [0,16] [1,04]
B, = B, [F-statistika] 11,6™ 0,67 0,16 0,37 1,79 18,5™
[p-hodnota] [0,00] [0.41] [0,69] [0,55] [0,19] [0,00]
Pocet pozorovani 39 35 31 27 23 20
Adj. R? 0,48 0,23 0,05 0,01 0,11 0,56

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkdach pod odhadnutym
parametrem. * ** *** oznacuje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. V dolni casti

tabulky testujeme nulovou hypotézu f, = B,, tj. zda je ménova politika symetrickd.

Tabulka 4: Asymetricka ménova politika v zavislosti na sméru prehodnoceni prognéz sazeb?,
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2002-2007

) ) 3 “
i, 0,18 0,55™
[0,10] [0,06]
L yhove 0,94 0,78"" 0,39 0,317
[0,06] [0,11] [0,07] [0,11]
Lo 1,01 0,80 0,49 0,327
[0,06] [0,13] [0,08] [0,13]

B, = B, [F-statistika] 5,517 0,65 488" 0,21
[p-hodnota] [0,03] [0,43] [0,04] [0,65]

Pocet pozorovani 21 21 21 21
Adj. R? 0,90 0,92 0,57 0,93

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkdach pod odhadnutym
parametrem. ¥, ** *** ozpacyje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. V dolni casti

tabulky testujeme nulovou hypotézu B, = [3,, tj. zda je ménova politika symetricka. V sloupci (1) a (2) je

prognoza sazeb na horizontu 1Q, v sloupci (3) a (4) na horizontu 4Q.
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Odhad rovnice (2), ktery posuzuje piipadné asymetrické zachézeni s predikcemi sazeb, je
prezentovan v tabulce 4. Pro posouzeni citlivosti vysledkll prezentujeme ¢tyti zakladni specifikace
rovnice (2), které se 1iSi v zavislosti na tom, zda zahrnujeme zpozdénou hodnotu sazeb (i, ), a
podle predikéniho horizontu prognédz sazeb (1Q vs. 4Q). Vysledky spiSe podporuji hypotézu
symetrického zachadzeni s prognézami sazeb, i kdyz ve dvou specifikacich je patrné, Zze pro
ménovou politiku mélo vétsi vyznam, pokud prognoédza sazeb byla piehodnocena smérem k niz§im
sazbam nez opatnym smérem. I kdyz je rozdil mezi koeficienty zachycujici efekt sméru
prehodnoceni sazeb statisticky signifikantni (viz test rovnosti 5, = 8, v tabulce 1, sloupce 1 a 3),
z ekonomického hlediska je ziejmé marginalni. Navic pokud zahrneme i zpozdéné sazby, ani ze
statistického hlediska neni nalezena rozdilna reakce na pfehodnoceni sazeb. Lze tedy shrnout, ze
reakce ménové politiky na smér ptfehodnoceni progndzy sazeb je patrné symetrickd, coz podporuje
nase predchozi zavéry, ze v letech 2002-2007 bylo zachdzeni s inflacnim cilem symetrické.

4. ZAVER

Tento ¢lanek se zabyva otazkou asymetrického zachazeni s inflaénim cilem. Pfipadnou asymetrii
vyhodnocujeme kvantitativné odhadem ménovépolitického pravidla. Odhady ménovépolitického
pravidla naznaduji, e po zavedeni inflaéniho cilovani CNB reagovala agresivnéji na predikci
inflace smétujici nad cil. Tato asymetrie ov§em mizi, pokud provedeme odhady mé&novépolitického
pravidla pouze na zakladé soucasnéjSich dat (cca 2002-2007). Lze se tedy domnivat, Ze
v poslednich nékolika letech bylo zachazeni s infla¢nim cilem symetrické.
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PRILOHA: ODVOZENi MENOVEPOLITICKEHO PRAVIDLA °

Pocatecnim bodem pro formalni odvozeni ménovépolitickych pravidel je pfijatelny piedpoklad, ze
centralni banka stanovuje nominalni Grokové sazby v souladu se stavem ekonomiky, jak je
zachyceno v rovnici (1):

s

i, a+ﬂ(E{7rMQ/}—ﬂ'7H)+ 7E{x,‘Q,} 3)

i: oznacuje cilovou urokovou miru, « je politicky neutralni sazba, 7, predstavuje predikci
meziro¢ni miry inflace centralni banky i obdobi napfed, 7 " je inflaéni cil centralni banky, x,
reprezentuje mezeru vystupu, E(.) je expektacni operator a Q, je informa¢ni mnoZina, které je k
dispozici v ¢ase ménoveépolitického rozhodovani. Proto rovnice (1) poji cilovou nominalni
urokovou miru ke konstanté (tj. Grokova mira — politicky neutralni sazba, ktera nastane, pokud
ocekavana inflace je na cili a mezera vystupu je nulova), rozdilu mezi o¢ekavanou inflaci a
infla¢nim cilem a mezerou vystupu.

Nicméné je casto argumentovano, ze rovnice (3) je piili§ restriktivni, jelikoZz nepocita
s vyhlazovanim sazeb. Clarida et al. (1998) predpokladaji, ze centralni banka ptizptisobuje urokové
miry k cilové hodnoté postupné z nékolika divodi. Naptiklad centralni banka muze mit obavy o

finanéni stabilitu pti vétSich trokovych zménach nebo je Casto zdlrazihovana i nejistota ohledné
dopadt urokovych zmén na realnou ekonomiku.

Misto explicitniho zahrnuti vSech ptipadné relevantnich faktorti vyhlazovani sazeb Clarida et al.
(1998) pro jednoduchost predpokladaji, ze skutecna ménovépoliticka sazba je kombinaci své
zpozdéné a cilové hodnoty, jak zachycuje rovnice (4).

i, =pi  +(1=p)i +v, @),

kde p € [0,1]. V souladu s Clarida et al. (1998) substituujeme rovnici (4) do (3) a eliminujeme
nepozorovatelné predikéni proménné a tim ziskavame rovnici (5):

7 :(]_p)[a+/8(ﬁr+i _7z-z*+i)+ ]/X,]"' Pr_ T & (5)

Je zajimavé poznamenat, Ze &, je kombinaci chyb predikce, a tak je ortogonalni vii¢i vSem
dostupnym informacim v Case ¢ (Q,). Vzhledem k tomu, Ze rovnici (5) neodhadujeme GMM, ale

metodou OLS, ponechdvame misto skute¢né budouci inflace jeji predikci. Standardni tvar
ménovepolitického pravidla je tedy nasledovni:

¥ Dodate¢né informace k problematice odvozovani ménovépolitickych pravidel Ize nalézt napt. v Horvath (2008) a
Podpiera (2008).
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i, = (- pla+ Bl - =l )+ m ]+ pi +e, 6)

kde i, je 3M PRIBOR, « je politicky neutralni sazba, z/, ptedstavuje predikci meziro¢ni miry

t+i

inflace centralni banky i/ obdobi napied, 7 ;i je inflacni cil centralni banky, x, reprezentuje mezeru

vystupu a & oznaluje reziduum. Oznaéme k=(7r/H —7r;,). Definujme 7, jako:

s

— . _ 2" f o — - _ _ 2
T = Tirsi T, POkUd T iriwi > T, Jlnak 7 above = 0 A ey = (ﬂ.t/tﬂ' T, )a pOkud

above
* .. 3 v r ror
7[;[/,” <r,, jinak 7,,,, =0. Pak k lze rozlozit na 2 &leny, 7., @ Tpum » Nasledujicim

zpusobem: k =7, ., —7,,,,- Pokud je ménova politika symetricka, plati, ze Sk = S,7 ... + Lo oion

above

(4. B, = B, = B). Jednoduchym testem asymetrie je pak otestovat, zda §, = 3,.
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