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systému CNB
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1. Cilovani inflace a predikce inflace

CNB piesla v pribshu roku 1997 k rezimu cilovani inflace. V jistém
smyslu se miZzeme na tuto zménu divat jako na piechod od pasivni mé-
nové politiky k politice aktivni; je tedy prirozené, Ze tento prechod vyvolal
a stale vyvolava odlisné a kvalitativné vyssi naroky na proces tvorby mé-
nové politiky a na analyticky ramec, v némz se odehrava.

Uspéch rezimu cilovani inflace je podminén aktivni ménovou politikou,
ktera systematicky reaguje! na ekonomické uddlosti tak, aby pii absenci
jakychkoliv dalsich neocekavanych Soku zajistila v horizontu ménové
transmise navrat inflace do cilovaného koridoru a jeji dalsi setrvani v ném.

Horizontem ménové transmise, ktery budeme ekvivalentné oznacovat
jako stfednédoby horizont, rozumime zpozdéni mezi ménovépolitickou akei
(zménou ménového instrumentu, v pripadé CNB kratkodobych meziban-
kovnich sazeb) a jejim nejuc¢innéjsim projevem v realné ekonomice. Vzhle-
dem k vyznamné délce tohoto transmisniho mechanizmu (okolo 4-8 ¢tvrt-
leti ve standardnich ekonomikach?) je cilovani inflace ve své podstaté vzdy
cilovdanim inflacni predikce: odchylka inflace od cile nemuze byt korigo-
vana okamZzité, resp. muze byt korigovana okamzité pouze za cenu nepii-
méiené vysokych realnych nakladua.

Predikce inflace se tak v rezimu cilovani inflace stava kli¢ovym prv-
kem ménové politiky. Dosahovat infla¢niho cile, tj. zajiStovat navrat pre-
dikce inflace do cilovaného koridoru, lze ale riznymi zpusoby. Protoze

#* odbor ekonomického modelovani CNB (jaromir.benes@cnb.cz) (david.vavra@cnb.cz) (jan.vl-
cek@cnb.cz)
Autoti prezentuji vlastni nazory, jez nemuseji nutné odpovidat ndzortim instituce, v niZ ptisobi.

! Tim nemame na mysli, Ze by banka musela reagovat na kaZdy $ok stejnym zpusobem. Na-
opak, systematicky prvek chovani banky spoé¢iva v ignorovani do¢asnych vychylek (viz napt. se-
znam vyjimek) a v potirani vyznamnych Soku tak, aby v praméru zajistila ndavrat inflace k ci-
lovanym hodnotdam. Vzhledem k tomu, Ze ekonomika je neustdle ovliviiovana celou Fadou $ok,
musi byt zajisténi navratu k cili podminéno urcitou konkrétni predstavou o budoucich vychyl-
kéch a Socich. Cilovani inflace se tak stdva nevyhnutelné cilovanim inflaéni predikce.

2 Mahadeva a Smidkové (2000) vSak odhaduji pro Ceskou republiku podstatné kratsi optimalni
planovaci horizont, a to do 1 roku.
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vSak soucasny stav ekonomiky zavisi nejen na jeho minulém vyvoji, ale
podstatnou mérou také na ofekavanich o budoucim vyvoji — tento fakt
budeme oznacéovat jako vpred hledici prvek v chovani ekonomickych sub-
jektt (agents) —, mohou byt efektivni pouze ty zpusoby, které maji syste-
maticky a predikovatelny charakter. Ménova autorita (centralni banka)
musi, jinymi slovy, reagovat na stejné druhy ekonomickych poruch sys-
tematicky stejnym zptsobem, ktery budou ostatni ekonomické subjekty
schopné predikovat a ktery budou schopné vzit do uvahy pii tvorbé svych
oc¢ekavani.

Vpied hledici prvek v tvorbé oéekavani ekonomickych subjektu je za-
roven tim prvkem, ktery vyznamné odliSuje dva zédkladni typy predikci
— podminénou a nepodminénou’®. Podminénd predikce je postavena na
exogenné dané budouci trajektorii ménového instrumentu (v nasem p#i-
padé kratkodobych urokovych sazeb): typické je fixovani budouci hodnoty
instrumentu na aktudlni drovni, popt. prace s urokovymi sazbami im-
plikovanymi souéasnou (a béhem predikce neménnou) vynosovou ktiv-
kou.

Tvirce ménové politiky vSak na podminénou predikci jako vérohodny
scénar budouciho vyvoje spoléhat nemuze. Stirednédoba ocekavani eko-
nomickych subjektt o budoucim vyvoji uz v sobé totiz zcela jisté obsahuji
ocekavanou reakci centralni banky v pripadé pozitivnich nebo negativ-
nich inflaénich tlakta. Souc¢asné chovani ekonomickych subjektt — napi.
sjednané mzdové a jiné kontrakty ¢i roz§ifovani nebo sniZovani vyrob-
nich kapacit — s takovou reakeci jiz nutné pocita. Ma-li vzniknout véro-
hodna predikce zalozena na vesSkerych dostupnych informacich, musi
nutné pocitat i s tim, jak ekonomické subjekty vnimaji budouci chovani
centralni banky. Formalizovany popis reakce ménové politiky (oéekdvané
finan¢énimi trhy) na razné ekonomické tlaky — neboli reakéni funkce mé-
nové politiky — proto musi byt nedilnou souéasti jakychkoliv stiednédo-
bych uvah. Takovy typ predikce se pak oznacuje jako predikce nepodmi-
nénd*.

2. Predikéni a analyticky systém (FPAS®)

Centralni banka nema v ekonomické realité k dispozici zadné piimé opat-
feni, jehoZ prostiednictvim by mohla nastavovat souéasnou ¢ budouci in-
flaci. K dispozici ma pouze vice ¢i méné neprimé kandly, jejichZz souhrn-
nému pusobeni fikame transmisni mechanizmus ménové politiky. Mezi

3 P¥ivlastky podminéna a nepodminéna jsou tu uZivany specificky ve vztahu k ménové poli-
tice. Obecné je kazda predikce, ktera obsahuje alespon jeden exogenni piedpoklad, podmi-
néna.

4 Ve své podstaté by kazda predikce méla byt podminéna kompletni informaéni bazi znamou
v okamziku predikce. Ta mezi jinymi zahrnuje i vynosovou kiivku, a tedy i zpusob, jakym eko-
nomické subjekty piendseji sva oéekavani o budoucim vyvoji kratkodobych urokovych sazeb
(instrumentu) do aktudlnich dlouhodobych sazeb. Vyse zminény piiklad podminéné predikce se
zafixovanymi sazbami v8ak piedpoklada pouze vodorovnou vynosovou kiivku. Jinymi slovy:
tento zpusob predikce systematicky potlacuje velmi dulezitou ¢ast informaci znamych v oka-
mziku tvorby predikce.

5 FPAS — Forecasting and Policy Analysing System
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zakladni soucasti ménové transmise v malé oteviené ekonomice mizeme

pocitat:

— pusobeni realnych ménovych podminek (realnych urokovych sazeb a re-
alného kurzu) na vyvoj realné poptavky a nasledné vliv skuteéného re-
alného vykonu na inflaci na strané agregatni nabidky (nékdy nazyvano
yhepiimy kanal ménové politiky®),

— dopad ménové politiky na chovani nomindlniho kurzu a jeho piimy dopad
do cen dovazenych statkd (nékdy nazyvano ,,primy kanal ménové politiky“).
V rezimu cilovani inflace vSak ma centralni banka k dispozici jesté dalsi

néastroj; jim je vyhlasena trajektorie inflaénich cild a jejich davéryhodnost.
Centralni banka operujici v tomto rezimu vyuziva transmisniho mecha-
nizmu k systematickému a predikovatelnému ovliviiovani ekonomiky tak,
aby zajistila navrat inflace do cilovaného koridoru. Reakéni funkce banky,
tj. systematicky prvek v jejim chovani, a jeji vliv na tvorbu infla¢nich oce-
kavani ekonomickych subjektd se tak samy stavaji vyznamnym prvkem
transmisniho mechanizmu. V ¢asti vénované vlastnostem stiednédobého
modelu ukazeme, Ze v piipadé transparentni a kredibilni centralni banky
hraje vyhlaseni inflaénich cilt vétsi roli nez samotné tradi¢ni instrumenty
ménové politiky.

Oba dosud zminované atributy ménové politiky — systemati¢nost a pre-
dikovatelnost na jedné strané a zajisténi navratu inflace k presné kvanti-
fikovanému cili na strané druhé — vyzaduji, aby piedstavy jejich tvirca
o fungovani ekonomiky, vtélené do predikce inflace, nemély podobu pouhé
,cerné skrinky“, ale aby umoznovaly logicky strukturované uvahy a dis-
kuze pri maximalné mozném zachovani intuitivniho pochopeni a celkového
nahledu. Centralni banka proto musi vybudovat analyticko—predikéni apa-
rat (systém), ktery by umoznoval zasadit predikci makroekonomickych ve-
liéin do téchto uvah (Laxton — Scott, 2000). Je ziejmé, Ze takovy systém
zahrnuje celou fadu vice ¢i méné formalnich piistupt a metod, véetné ex-
pertnich uvah. Presto 1ze vysledovat zakladni nalezitosti, které by mély
jednotlivé prvky systému spliovat, pokud ma cely aparat poskytovat za-
klad pro systematické rozhodovani o ménové politice.

Predevsim je nutné si uvédomit, Ze pro zodpovézeni vSech otazek souvi-
sejicich s tvorbou predikce nelze vytvorit jeden ,vSeobjimajici“ nastroj. Neni
to ani technicky mozné a zdaleka ani dcelné. Cim podrobnéjsi takovy (mo-
delovy) nastroj je, tim mensi prehled a intuici o zakladnich mechanizmech
chovani ekonomiky bude svym uzivatelim davat; to ve svém dutsledku zne-
mozni pouziti jeho zavéra pii tvorbé ménové politiky. Naopak je tieba ke
kazdému pozadavku volit vhodnou metodu, nékdy i kombinace metod.
Tvorba makroekonomické prognézy, na niz jsou kladeny velmi specifické
pozadavky, je toho dobrym piikladem.

2.1 Tvorba stirednédobé makroekonomické predikce

Pravidelna predikce zédkladnich makroekonomickych veli¢in predstavuje
hlavni vystup predikéniho a analytického systému kazdé centralni banky.
Cilem této predikce je poskytnout jednotnou piedstavu o vychozim stavu,
v némz se ekonomika nachazi, a naznacit jeji pravdépodobny vyvoj ve stied-
nédobém horizontu infla¢nich cilda. Kvili nejistoté o sméru budouciho vy-
voje je nedilnou soucasti predikce i ohodnoceni miry této nejistoty.
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Ze dvou zakladnich cilta predikce vyplyvaji i rizné pozadavky, které jsou
tradi¢né kladeny na kratky a dlouhy konec predikce, nebot predikce krat-
kodobého vyvoje ekonomiky je mnohem vice o tom, kde se ekonomika v sou-
éasnosti nachdzi, zatimco stiednédoby horizont prognézy ukazuje, kam se
pravdépodobné ekonomika ubirat bude:

— Makroekonomicky vyvoj v pribéhu nékolika néasledujicich étvrtleti je
v prevazné miie dan aktudlnim ptsobenim celé fady vzajemné éasto ne-
souvisejicich faktora a jejich perzistenci. Kratkodoby vyvoj ekonomiky je
tedy velmi obtizné popsat prostrednictvim formalniho modelového apa-
ratu, ktery by odrazel konkrétni predstavy o behavioralnim chovéani eko-
nomickych subjekta na jednotlivych trzich. Naopak je pro jeho podchy-
ceni nutny expertni monitorovaci systém, ktery je schopen systematicky
sledovat a vyhodnocovat ¢asto pouze utrzkovité informace o ptisobeni ta-
kovych faktort.

— Na druhé strané formalizovany modelovy aparat se jevi jako vhodnéjsi
nastroj pro analyzu a predikci vyvoje makroekonomickych veli¢in ve
strednédobém horizontu; v ném lze oéekavat pohyb veli¢in v souladu s be-
havioralnimi mechanizmy hospodarského cyklu a v ném je rovnéz tieba
dbat na vzajemnou provazanost téchto veli¢in. Modelova predikce rov-
néz umoznuje konstruovat odlisné scénaie budouciho vyvoje, které jsou
podminéné at uz odliSnym vyvojem exogennich faktort, nebo pisobenim
odlisnych ekonomickych mechanizmt. Takové scénate predstavuji sro-
zumitelny zptsob ohodnoceni zakladnich rizikovych faktort predikce.
Pravé moznost relativné rychle a spolehlivé odpovidat na vziajemné se
vylucujici otazky predstavuje klicovy prinos stirednédobé modelové pre-
dikce pro ménovou politiku.

Tento nastin tvorby predikce ukazuje, Ze predikéni a analyticky systém
pro podporu ménové politiky se musi skladat z celé rady vice ¢i méné for-
malnich nastroja, které jsou sice izolované, nicméné museji ,umét”® spolu
komunikovat — at uz pravidelné (pi¥i vytvaieni predikce), nebo v prilezi-
tostnych analyzach. Vzhledem k tomu, Ze ménova politika se musi expli-
citné pohybovat ve stirednédobém ramci inflaénich cilt, mél by v centru
systému stat jeden ,jadrovy“ étvrtletni predikéni model (core QPM, Quar-
terly Projection Model; nazev je v literatute béZny pro oznaceni jadrovych
modelta v obdobnych systémech), ktery by pii rozumné mite detailnosti
popisoval zakladni prvky transmisniho mechanizmu a zprostiedkoval tak
formalni podobu jednotného myslenkového ramce, v némz probihaji mé-
novépolitické uvahy. Kolem ného by mély byt usporadany ,satelitni“ na-
stroje, z nichZ kazdy hraje pti tvorbé predikce pomérné piesné definova-
nou roli. Cely systém by mél byt navic dostateéné flexibilni na to, aby byl
schopen zapracovat dodate¢né expertni informace, které se vymykaji for-
malnimu zpracovani. Timto zpusobem je také organizovan predikéni
a analyticky systéem (FPAS, Forecasting and Policy Analysis System)
v CNB.

3. Jadrovy ¢tvrtletni predikéni model (QPM)

Jadrovy ¢tvrtletni predikéni model plni v predikénim a analytickém
systému CNB tii zakladni funkce:
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— tvori sjednocujici a disciplinujici ramec pro diskuze o ptasobeni ménové
politiky a transmisnim mechanizmu;

— zachycuje zdkladni behavioralni mechanizmy ménového hospodaiského
cyklu ve stiednédobém horizontu infla¢nich cild, a tak zabezpecuje kon-
zistenci predikce na tomto horizontu;

— umoznuje korektni uchopeni vpied hlediciho prvku v chovani ekonomic-
kych subjektud (v tvorbé jejich ocekavani), ktery hraje v transmisnim me-
chanizmu p¥i rezimu cilovani inflace dalezitou roli a ktery je vyznamné
ovlivnén systematickym prvkem v chovani centralni banky.

Vsechny tii zdkladni funkce, a zejména posledné jmenovana vyzaduji,
aby QPM mél povahu spiSe strukturalniho® nez redukovaného modelu.”
Minimalni pozadavky na strukturu takového modelu vyplyvaji z podstaty
rezimu cilovani inflace:

— model by mél predevsim explicitné popisovat proces systematické kon-
troly inflace prostfednictvim reakéni funkce centralni banky a nasled-
nych kanalt transmisniho mechanizmu;

— model by mél rovnéz endogenné pracovat s mechanizmy, které urcuji vy-
voj klicovych transmisnich veli¢in, zejména kurzu a urokovych sazeb
(resp. terminové a klientské struktury urokovych sazeb), véetné jejich
vpied hledicich prvka.

Kromé téchto minimalnich pozadavk® muze obsahovat jadrovy model in-
flace i celou fadu dalSich vazeb a vztaht. Souéasna podoba QPM v CNB
se od téchto minimalnich pozadavka vyrazné nelisi. Jeho relativni jedno-
duchost se v8ak ukéazala byt velkou vyhodou v okamzicich, kdy bylo po-
tieba dosdhnout Sirokého konsenzu v predikénim tymu.®

3.1. Zakladni logika QPM

Zakladni logika jadrového c¢tvrtletniho predikéniho modelu je odvozena
od ucelu, k némuz je pouzivan. Za relevantni ramec pro ménovépolitické
analyzy je v moderni makroekonomii povazovana monetdrni teorie nebo
ekvivalentné teorie monetdrniho cyklu. V souladu s touto teorii se QPM
sklada ze dvou relativné samostatnych blokt. Prvnim z nich je model dlou-
hodobych rovnovaznych trendua (privlastek ,rovnovazny“ se zde zjednodu-

8 Strukturdlnim modelem je myslen model, jehoz parametry maji svij vyznam odvozeny ze struk-
turalnich parametra ekonomiky a jenz je schopen popsat odezvy ekonomiky na strukturdlni
Soky; zjednodusené feceno: strukturdlni parametry a Soky p¥imo vystupuji v definici preferenci
a technologii ekonomickych subjekti, a tedy maji zcela jednoznaény ekonomicky vyznam. Na-
proti tomu u parametri redukovaného modelu nejsme schopni odvodit jejich vazbu na struktu-
ralni parametry, které stoji v pozadi, a/nebo tento model neni schopen korektné popsat odezvu
na izolovany strukturdlni Sok (nybrz napi. pouze na nezndmou kombinaci $okw). Poéitame-li
s vpred hledicim charakterem chovani ekonomickych subjekti, nejsme u redukovanych modela
schopni odvodit, jaky dopad bude mit do parametria nebo odezev na Soky zména v preferencich
nebo technologii nékterého ekonomického subjektu, véetné preferenci ménového organu (napi.
rezimu ménové politiky). Toto izké misto redukovanych modelt je obsahem tzv. Lucasovy kri-
tiky.

7 Na tuto skuteénost navazuje v ¢asti 3.4 diskuze o kalibraci versus odhadu modela tohoto
typu a nemoznosti odhadovat nékteré zakladni behavioralni vztahy v transmisnim mecha-
nizmu.
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Sené receno vztahuje k trajektoriim, po kterych by se pohybovala hypote-
ticka ekonomika, v niz by neexistovaly zadné frikce, tj. zejména cenové
a jiné strnulosti), druhy blok tvofi model ménového hospodarského cyklu,
ktery budeme v dalsim textu nazyvat cyklickym modelem.® Pro uéely stied-
nédobé predikce jsou oba dva bloky nezastupitelné, jejich rozdéleni vsak
umoznuje izolovat ty ekonomické mechanizmy, které jsou rozhodujici pro
tviirce ménové politiky, od téch, které jsou na ménové politice a cyklickém
kolisani relativné nezavislé.©

Vyhodami vy¢lenéni cyklického modelu jsou jeho relativni piehlednost
a jednoznacéna motivace pro kazdy z jeho vztaht. Tim mame na mysli, ze
kazda z vazeb modelu je motivovana urcitym typem chovani ekonomic-
kych subjektd, coz usnadiiuje interpretaci modelovych simulaci. Vy-
znamnym prvkem tohoto chovani je samoziejmé také jiz zminovana
tvorba ocekavani ekonomickych subjektd o budoucim vyvoji, ktera vy-
raznym zpusobem ovliviiuje a dotvaii nase chapani ménovych hospodar-
skych cyklt a usnadnuje nam pochopeni strednédobych aspektd ménové
politiky.

8 Mezi vlastnosti, které by mohly byt od takového modelu pozadovany a kterymi souéasny QPM
v CNB nedisponuje, jsou napi-.:

— modelovani sektorové intratemporalni produkéni a spotiebni substituce, tzn. vyvoje poptav-
kovych a nabidkovych faktora v jednotlivych ekonomickych sektorech, a jejtho dopadu na agre-
gatni vyvoj ekonomiky;

— zachyceni dlouhodobych vliva stavovych veli¢in (akumulovaného vetrejného nebo vnéjsiho
dluhu apod.). QPM je budovan jako tokovy model. Jestlize by QPM byl budovan p¥imo jako
stavové-tokovy (stock-flow) model, je velmi pravdépodobné, zZe by naklady v podobé ztraty in-
tuitivniho chdpani zakladnich mechanizm a ztiZeni strukturovanych uvah pi¥evysily nad p¥i-
nosy v podobé dodate¢né informace.

Pravé pro feSeni viech téchto a nékterych dalsich typt problémi jsou urdeny jednotlivé sate-
litni modely. Jadrovy QPM potom obsahuje pouze cesty, jak do konstrukce stiednédobé predikce
vlozit nebo p¥i ni zohlednit mechanizmy a jevy, které nejsou v modelu explicitné behavioralné
popsany. Technické FeSeni tohoto problému je obsazeno v ¢asti 4.

Prvotnim ucelem celého FPAS je pak umoznit systematickou a konzistentni tvorbu pravidel-
nych (étvrtletnich) predikei ekonomického vyvoje a poskytnout logicky strukturovany ramec pro
analyzu transmisniho mechanizmu.

9V anglické literatuie cyklickému modelu odpovida tzv. gap model (gap = mezera). Cyklické
chovani ekonomickych veli¢in mtaZeme interpretovat jako odchylku od dlouhodobého trendu vy-
voje této veli¢iny. Napiiklad odchylka hrubého doméciho produktu od potencidlniho produktu
je mezerou (,gapem®) vystupu. Podobné ale muzeme rozlozit jakoukoliv jinou veli¢inu. Jedinym
kritériem je, aby cyklicka slozka vyjadiovala pouze tu ¢ast chovani ekonomické veli¢iny, ktera
podléha hospodarskému cyklu. Cyklicky model tedy nepracuje explicitné s nabidkovou stranou
ekonomiky, ktera je exogenni, a nemuze tak postihnout nékteré druhy Sokt. Napi. Sok do po-
tencidlniho vystupu se projevi pouze v HDP, ale ne v inflaci, nebot sam o sobé& vyvoj hospodai-
ského cyklu neovlivni.

10 Dlouhodobé trendy v realnych veli¢indch nemaji v principu Zadny vliv na cyklické chovani
ekonomiky. Za vyjimku lze povazovat vliv téchto trendd na rovnovazné hodnoty nomindalnich
veli¢in (nomindlni drokové miry, nomindlni depreciace); tento vliv je uveden jako jeden z pf¥i-
klada pii demonstraci vlastnosti QPM na konci této ¢asti. Ponékud slozitéjsi je vliv kvantifi-
kace inflaéniho cile, ktery mtizeme povazovat za dlouhodoby trend v inflaci, na cyklické chovani
ekonomiky. Standardné by kvantifikace méla vliv pouze na rozlozeni redlné apreciace na jeji
dvé nomindln{ slozky (nominalni apreciaci a domdci inflaci), v pfipadé dezinflaéni strategie (coz
je pripad soufasné ménové politiky CNB), tedy klesajiciho inflaé¢niho cile, mtiZze mit volba rych-
losti dezinflace — z dtivodu existence mzdovych a infla¢nich strnulosti — dtisledky pro cyklické
chovani jak nomindlnich, tak redlnych veli¢in.

202 Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 4



SCHEMA 1 Schéma jadra cyklické ¢asti QPM CNB

inﬂaém’oéekévam’l—»l gista inflace |.—| zahraniéni inflace

A * A
- :v'.,

zahrani¢ni mezera
HDP

V' :
| celkova inflace | | mezera HDP meénovy kurz |
A L= g
- / - °

- / ’
- »
domaéci urokové I RMCI zahraniéni urokové
sazby sazby

Samotné jadro cyklického modelu si lze priblizit prostfednictvim zjed-
noduseného schématu 1. Vzhledem k tomu, Ze Ceska republika je mala
a otevirena ekonomika, rozhodujici ilohu ve stifednédobém vyvoji inflace
hraji ceny obchodovatelnych statkt podléhajici mezinarodni arbitrazi
a dale vyvoj relativnich cen mezi obchodovatelnymi a doméacimi neob-
chodovatelnymi statky. Tyto relativni ceny jsou vSak strednédobé ur-
¢eny trendem v odlisném vyvoji produktivit obou sektoru, coz se odrazi
v trendu redlného kurzu (definovaného na bazi celkového CPI). Diskuze
tohoto inflaéniho mechanizmu je predmétem c¢asti vénované dlouhodo-
bym trendim a textové prilohy 1.

Inflaéni pisobeni zahraniénich cen je ve schématu zachyceno prostied-
nictvim vlivu ménového kurzu a zahrani¢ni inflace na miru ¢isté inflace.
Vyvoj Cisté inflace je na strané agregatni nabidky navic kratkodobé ovliv-
nén pozici ekonomiky v hospodaiském cyklu (mezera HDP) a oéekdvanim
ekonomickych subjektt o vyvoji celkové inflace (ktera vznika souc¢tem pris-
pévku ¢isté inflace a exogennich regulovanych cen). Oba dva efekty jsou
redukovanym vyjadienim cyklického charakteru mzdového vyjednavani
(mzdy tvori nejvyznamnéjsi slozku naklada) a cyklického charakteru ce-
novych marzi.

Na tomto misté je nutné zdtraznit vztah mezi infla¢nimi cili a inflac-
nimi ofekavanimi, ktery je ve strukturalnim modelu netrividlni.!* Cte-
naie muze zarazit, Ze ve schématu jadra cyklické ¢asti QPM chybi piima
vazba infla¢nich oéekavani na cil, kdyz piitom vétSina rétoriky CNB ho-
vori o silné vazbé cilovani inflace na tvorbu oéekavani ekonomickych sub-
jekti. K tomuto vztahu skuteé¢né v modelu dochazi, ale teprve prostied-
nictvim aktivni ménové politiky, ktera reaguje na vychylky inflace od cile.
Inflace se tak strednédobé vraci k cili, coz ovliviiuje inflaé¢ni oéekavani.

1 DEkujeme anonymnimu recenzentovi redakce tohoto ¢asopisu za pripomenuti tohoto bodu.
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Ve strukturalnim modelu aktivni ménové politiky typu QPM neni mozné
zavést vazbu inflaénich oéekavani na cil p¥imo, nebot tato vazba by obesla
ménovou politiku, ktera by v extrémnim piipadé paradoxné neméla co
délat. Ackoliv tedy tato vazba (cil-oéekavani) existuje v redukovaném
tvaru, vyhoda strukturalniho modelu spoéiva v tom, Ze poukdze na me-
chanizmy, kterymi k tomu dochazi.

Ocekavany vyvoj inflace se promitd i do nastaveni kratkodobych tiro-
kovych sazeb, které se CNB snazi ovlivnit tak, aby bylo dosazeno inflaé-
niho cile s ohledem na délku transmise drokovych mér do inflace. Proces
systematické kontroly inflace je tak predstavovan pohybem urokovych sa-
zeb (a vynosové kiivky obecné) v zavislosti na oekdvaném vyvoji inflace
a na stavu ekonomiky. Tento proces by mél zohlednovat predstavu trha
o adekvatni upravé sazeb vzhledem k ocekdavanému ekonomickému vy-
voji.

Reakce urokovych sazeb ¢asteéné zohlednuje i souc¢asnou pozici v eko-
nomickém cyklu, nebot mezeru vystupu lze chapat jako indikator bu-
douciho vyvoje inflace. Tato vazba tedy nutné nevyjadiuje zdjem mé-
nové politiky o stabilizaci vyvoje HDP (a nabidkové strany ekonomiky
obecné).

Reakce urokovych sazeb vyvolava zménu nominalniho kurzu, ktera spolu
se zahrani¢nimi (némeckymi) a domécimi sazbami utvari realné ménové
podminky. Ménové podminky jsou méreny indexem realnych ménovych
podminek RMCI (Real Monetary Condition Index), ktery vyjadtruje sou-
hrnné pusobeni ménové politiky na poptavkovou stranu ekonomiky a je
tvoren vazenim odchylek domaécich a zahrani¢nich redlnych urokovych sa-

zeb a realného ménového kurzu od rovnovaznych hodnot.

Index realnych ménovych podminek poskytuje souhrnnou informaci o pa-
sobeni ménové politiky na cyklicky prabéh poptavkové strany (mezery
HDP). Poslednim faktorem ptisobicim na strané agregatni poptavky je jeho
korelace s cyklem v zahrani¢i (Némecko). Modelovy transmisni mechaniz-
mus proto zahrnuje oba tradi¢ni kanaly kontroly inflace pusobici v malé
otevirené ekonomice: nepiimy, v némz zména urokovych sazeb pusobi na
inflaci prostiednictvim realné ekonomické aktivity (mezera HDP), a piimy,
v némz se zména urokovych sazeb promita do inflace prislusnou zménou
nomindalniho kurzu.

3.2 Cyklicky model ekonomiky

Vlastni podoba cyklické ¢asti QPM je mnohem komplikovanéjsi, nez se
muze z vySe uvedeného schématu zdat.'? Velka vétsina modelovych rov-
nic jsou v8ak bud identity a definice, nebo slepé proménné, které nemaji
zpétny vliv na dalsi modelové proménné. V nasledujicim popisu se proto
soustiedime pouze na rovnice popisujici behavioralni jadro modelu z vyse
uvedeného schématu. Mala pismena vyjadiuji logaritmy danych veli¢in
s vyjimkou temp rastu a drokovych sazeb; z popisu jsou vypustény defi-
nice inflaénich oéekdvani (znacené operatorem E), které jsou obecné va-

12 Cely cyklicky model ma ptes 100 rovnic a proménnych.
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zenym souctem vpied hledicich (racionalnich, modelové konzistentnich,
znacenych indexem u prislu$§né proménné posunutym vpied o jedno ob-
dobi, napt. m.,) a vzad hledicich (adaptivnich, autoregresnich) oéeka-
vani.13

Rovnice (1) a (2) jsou identitami, které definuji rozklad zdakladnich uka-
zateld na jejich dlouhodobou rovnovaznou ¢ast a na ¢ast cyklickou. V rov-
nici (1) se realny vystup (HDP), oznaceny jako y,, rozklada na rovnovazny
vystup, y_eq,, a na mezeru vystupu, y_gap,. V rovnici (2) se mira neza-
méstnanosti, u,, ¢leni na miru nezaméstnanosti neakcelerujici inflaci, na-
iru,, a mezeru v nezaméstnanosti, u_gap. Rozdil nairu a u_gap je zvolen
zamérné tak, aby mezery vystupu i nezaméstnanosti mély ve stejné fazi
hospodarského cyklu stejné znaménko.

yi=Y_eq:+y_gap; 1)
U, = nairu, — u_gap, (2)
2, =8 +p.—p/ (3)
ncore, = agy (mAMeF + Ayz_eq,) + a1 Emd, 1 + (1 — ag — a;) mcore, ; +
+agsy_gap,, + &" (4)
y_gap, =doy_gap,1— dirmci, 1 + doy_gapt, + /-5 (5)
rmei, = by (by re_gap, + b r4_gap + bsr4_gap;) + b, z_gap (6)
u_gap, = fo u_gap, 1 + f1y_gap, + -8 o
s.= 8oSt1 + (1 —80) Lsi1 — 2By — Enj1) /4 + 20z eq,| + (rs4, - rs4] -
—prem)/4 + & 8)
r4d_eq, = prem; + rd_eq; — Ayz_eq; + P 9
rs;=mors.a + (1—mo) Lrs_eq, + ma(mys — i) + myy_gap, | +&i (10)
rs_eq,=rr_eq, + ml; 4 (11)
rs4, = rs4_prem + j; (Zio rs;) /4 + (1 —j)rs, + €4 (12)
re; = rc_prem + rsd; + p1y_gaPs4 + €€ (13)

aMeE = k) () — As;) + (1 — ky) miME— Ry (p%fxE—p?_1 + 8.1+ ko) +
+ gtnMexE (14)

13 Predpokladdame, ze vétsina ekonomickych subjektt je vyrazné vzad hledicich, i kdyz tato vaha
se méni podle typu trhu. Tak nap¥. u ménového kurzu piredpokldddme 50% podil raciondlnich,
vpred hledicich ekonomickych subjekti, zatimco u inflace pouze 10% podil.
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' = hy (7P + As{SP) + (1 = hy) P — hy (DMF — p? + sPI + ho) +
+er" (15)

7PN = no mdME + B4, + (1 —no—ny) i~ nyy _gap,., + €7 (16)

Rovnice (3) je identitou definujici vypocet realného ménového kurzu z,.
Pii jeho konstrukci se vychazi z logaritmu kurzu DEM/CZK, s,, logaritmu
domaci cenové hladiny méiené indexem CPI, p,, a logaritmu némecké ce-
nové hladiny, p,”. Je dobré zduraznit, ze na zédkladé definice redlného mé-
nového kurzu znamend apreciace domaci mény viéi némecké marce rast
realného ménového kurzu.*

Rovnice (4) je Phillipsova kiivka (dynamicka rovnice agregatni na-
bidky) pro jadrovou inflaci, mcore, (tj. meziétvrtletni miru inflace vypo-
étenou z celkového CPI po vylouceni vSech regulovanych cen a cen ener-
gii). Tato mira inflace ma v modelu monetarni charakter; vyvoj
regulovanych cen a cen energii potom podléh4 odlisnym faktortm.!5 Phil-
lipsova kiivka je zde redukovanym vyjadienim autoregresnich i vpred
posunutych strnulosti ve vyvoji nakladua a p#i stanovovani koneénych cen
(plynouci zejména z prekryvajici se struktury mzdovych kontrakta
a v Case rozlozené tvorby cen) a provazanosti téchto cenotvornych me-
chanizmu na cyklickou polohu ekonomiky (tj. na pievis poptavky nad na-
bidkou ¢i opaéné). V malé otevirené ekonomice je vysledna cenova tvorba
vyznamné ovlivnéna také vyvojem cen dovezenych mezispotiebnich i ko-
necnych spotiebnich statku.

V souladu s touto logikou je vyvoj jadrové inflace, ncore,, uréen jednak
vazenym podilem piispévku domaéci zpozdéné a oéekavané inflace, 7icore,
aEm4, 1'% jednak piispévku inflace dovoznich cen bez energie, 74Me<E, a ddle
pak polohou ekonomiky v hospodairském cyklu, tj. mezerou HDP zpozdé-
nou o jedno étvrtleti, y_gap, ;. Vystupni mezera ziskava diky Phillipsové
kiivce charakter indikatoru budoucich inflaénich tlakt. Pouzitim océeka-
vané inflace vychazejici z celkového CPI do modelu vstupuje zpétna vazba
ze sektoru regulovanych cen a cen energii (druhotné efekty).

VlozZeni rovnovazné miry apreciace realného kurzu, A,z_eq,'”, slouzi
k modelovani dodate¢ného prispévku do jadrové inflace plynouciho z rych-
lejsiho rastu cen neobchodovatelnych statkd nez statkt obchodovatelnych,
ktery nelze pti dané urovni agregace modelu zachytit jinym mechanizmem.

Dulezitou vlastnosti rovnice agregatni nabidky je linearni homogenita
parametra Phillipsovy ktivky u cenovych veli¢in, formalné vyjadirena za-
pisem autoregresniho parametru, 1 —a, —a;. Vyjadtuje presvédcéeni, Ze ne-

14 Kurz jiz neexistujici némecké marky vaéi koruné vystupuje v modelu z ¢isté historickych dua-
vodu napojeni éasovych fad.

15V reakéni funkci centralni banky (viz ddle) se vSak pochopitelné objevuje cilovand mira in-
flace, tj. celkova inflace méiend indexem CPI.

16 Vaha infla¢nich oéekavani je zhruba 33 %, ovSem (jak je uvedeno v poznamce 13) pouze 10 %
z nich je skuteéné racionalnich.

17 A4 znadi operator diference pies 4 obdobi.
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existuji zadné fundamenty, jez by urcovaly rovnovaznou hodnotu inflace;
jinymi slovy: ze ve stavu rovnovahy bude Phillipsové ktivce vyhovovat li-
bovolna mira inflace (s piislusnou nominélni apreciaci dopocitanou pomoci
ostatnich modelovych rovnic na zdkladé exogenné zadané zahrani¢éni in-
flace). Jedinym prvkem, ktery determinuje skute¢nou miru inflace ve stavu
rovnovahy, je tudiz systematické chovani centralni banky, kvantifikované
v tomto pripadé inflaénim cilem.

Rovnice (5) zachycuje dynamickou IS-kiivku (agregatni poptavku). Po-
pisuje chovani mezery HDP, y_gap,, jako vysledku substituce intertem-
poralni'® (rozlozeni spotieby a investic v éase) a intratemporalni (rozlo-
zeni poptavky po domacim a zahraniénim zbozi) s prihlednutim k em-
piricky pozorované setrvaénosti mezery. Vysledna rovnice ma podobu au-
toregresivniho procesu, jehoZz dynamika je ovlivnéna zpozdénym indexem
realnych ménovych podminek, rmci, ;, tvofenym vazenym souctem od-
chylek domacich a zahraniénich realnych urokovych sazeb a realného mé-
nového kurzu od rovnovaznych hodnot. Index realnych ménovych podmi-
nek podava informaci o behavioralnich pi¥i¢inach obou zminénych typt
substituce a zaroven vyjadiuje souhrnné ptasobeni ménové politiky na eko-
nomiku. Modelovani zahraniéni poptavky po domacim zboZi je doplnéno
mezerou némeckého HDP jako aproximaci cyklického kolisani zahranié¢ni
poptavky.

Index redlnych ménovych podminek, rmci,, je definovan v rovnici (6)
jako vazeny soucet odchylky realné jednoleté sazby PRIBOR od rovno-
vazné urovné, r4_gap,, odchylky realné urokové sazby na nové poskyt-
nuté uvéry od rovnovazné hodnoty, rc_gap,, odchylky jednoleté sazby
EURIBOR od rovnovazné urovné, r4_gap,, a mezery v realném ménovém
kurzu, z_gap,.

Rovnici (7) 1ze chapat jako Okuntv zakon, tj. jako aproximaci jednofak-
torové produkéni funkce pti exogennim mnozstvi kapitalu kolem bodu rov-
novahy (vyjadienou tudiz v cyklickych odchylkach), ktera spojuje fluktu-
ace realného vystupu ekonomiky, y_gap,, s mnozstvim zaméstnaného
vyrobniho faktoru prace, neboli — v inverznim vztahu — s mezerou v mite
nezaméstnanosti, u_gap,. Autoregresivni ¢len zachycuje empiricky pozo-
rovany fakt, Ze trh prace vykazuje vy$si stupen strnulosti nez trh realnych
statkd.

Rovnice (8) je nepokryta vynosova parita a ma vyznam arbitrazni pod-
minky — pruzné mezindrodni trhy zajisti vyrovnani oéekavaného vynosu
z investice do zahrani¢niho a obdobného domaéciho instrumentu (samo-
ziejmé se zohlednénim ocekavanych kurzovych pohybu a rizikové prémie
domaci ekonomiky, kterou pozaduji investori ve formé vyssich vynosu jako
kompenzaci za zvySené riziko investice). Pri tvorbé ocekavaného budouci
kurzu predpokladdme raciondlni chovani pouze ¢asti ekonomickych sub-
jektt na trhu; jejich podil je dan parametrem g, € [0,1]. Ostatni tvori oce-
kavani adaptivné, jejich oéekdavani jsou aproximovana druhym ¢élenem

18 Zachyceni intertemporalniho rozlozeni spotieby domécnosti pomoci vztahu realnych uroko-
vych mér a mezery HDP je pouze stylizované. Pro lepsi zachyceni tohoto efektu by bylo nutné
bud rozlozit HDP na jednotlivé komponenty (za cenu mensi piehlednosti modelu), nebo odvodit
vztah z mikroekonomickych zaklada (Vavra, 2001).
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rovnice (8), ktery ma zejména z divodu konzistence dlouhodobych vlast-
nosti modelu pomérné komplikovanou strukturu: pro ziskani hodnoty no-
mindlniho kurzu v ¢ase ¢+1 je k jeho posledni zndmé hodnoté z ¢asu -1,
S,1, pri¢ten dvojnasobek (pohyb pies dvé obdobi) nominalni apreciace kon-
zistentni s rovnovaznou redalnou mirou apreciace, Az_eq,, o¢isténou o po-
sledni zndamé miry inflace v doméci a zahraniéni ekonomice, Ex, — Er;.
Posledni ¢ast rovnice zachycuje standardnim zptsobem nominalni vyno-
sovy diferencidl mezi doméacimi a zahrani¢nimi jednoletymi instrumenty
na penéznim trhu, rs4, — rs4,, upraveny o rizikovou prémii doméci eko-
nomiky'®, prem,.

Rovnice (9), nepokryta vynosova parita vyjadiena prostiednictvim rov-
novaznych realnych ekvivalentd, odvozuje vyvoj domaci realné rovnovazné
urokové sazby (jednoleté PRIBOR, r4_eq”) od exogenniho vyvoje zahraniéni
rovnovazné realné urokové sazby (jednoletda EURIBOR, r4_eq®), rovno-
vazné apreciace realného ménového kurzu (A,z_eq) a predpokladaného vy-
voje kurzové rizikové prémie (prem). Jako takova je diskutovana v céasti
vénované dlouhodobym trendim a jeji odvozeni je predmétem textové pri-
lohy 1. Dalsi modelové rovnice, které vsak z diivodu rozsahu textu a pre-
hlednosti neuvadime, pak definuji vazby dalsich redlnych rovnovaznych
urokovych sazeb prostiednictvim terminovych a klientskych prémii.

Rovnice (10) je reakéni funkei ménové politiky, tj. stylizované zachyce-
nou systematickou slozkou v chovani instrumentu centralni banky. Cleni
se na autoregresni ¢ast a na vlastni aktivni pravidlo chovani centralni
banky. Autoregresni charakter chovani (jako empiricky podloZzenou sku-
tecnost) lze vysvétlit tzv. opatrnostnim prvkem v ménové politice, ktery
vyplyva z nejistoty v tom, zda pouzivana modelova struktura a pouzivané
hodnoty strukturdlnich parametra odpovidaji ekonomické realité. Lze
ukéazat, Ze ¢im vyS$8i je stupen nejistoty, tim vy$si je optimalni mira opa-
trnosti centralniho bankére, a tudiZz tim nizsi razance v ménovépolitic-
kych akcich.

Kratkodoba urokova sazba (tfimési¢ni PRIBOR, rs;) reaguje na od-
chylky infla¢ni predikce 74:.4 od stanoveného cile 74 tak, Zze v pripadé
infla¢ni tlakd bude pirevySovat svoji tzv. politicky neutralni uroven rs_eq,
(viz komentar k rovnici 11), zptsobi zvySeni redlné urokové miry nad
rovnovaznou uroven, tj. zpiFisnéni redlnych ménovych podminek, a tu-
diz impulz k tlumeni ekonomiky. Reakce ménové politiky na predikei in-
flace, a nikoliv na okamzitou souéasnou hodnotu je zcela v souladu s ar-
gumenty tykajicimi se zpozdéni transmisniho mechanizmu z predchozich
éasti.

Pritomnost mezery HDP, y_gap,, v reakéni funkci je primarné motivo-
vana tim, Ze pozice ekonomiky v hospodaiském cyklu je jistym vpied hle-
dicim indikdtorem budoucich infla¢nich tlakt (viz komentaf k rovnici 4).
Zahrnuti reakce na tuto informaéni proménnou do systematického chovani
ménové politiky umoznuje piiblizit (,vyladit“) reakéni funkci k jeji teore-

19 Nepokryta vynosova parita se v upravené podobé pouZije i k vypoc¢tu historického pribéhu ri-
zikové prémie. Nejdiive se prevede do realné podoby rovnovaznych veliéin, v niz oéekavana de-
preciace redalného rovnovazného kurzu zavisi na redlném rovnovazném vynosovém diferencidlu.
Do této rovnice se dosadi historické odhady rovnovaznych trenda (viz textovd priloha 2) a do-
pocte se implikovany prubéh rizikové prémie.
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ticky optimalni podobé. V Zadném piipadé to neznamenda (resp. nemusi
znamenat), ze by hospodarsky vykon sam o sobé byl spole¢né s inflaci ci-
lem tvarct ménové politiky.2°

Rovnice (11) definuje tzv. politicky neutralni droven nominalni drokové
sazby, rs_eq,, tzn. takovou droven, ktera je konzistentni s rovnovaznou re-
alnou urokovou sazbou, rr_eq,, a racionalné tvorenymi inflaénimi oéeka-
vanimi, m,,,. Takto nastavend nominalni irokova mira nebude ve stavu
rovnovahy vyvolavat zadné zmény v realnych ani nominalnich veli¢inach
— bude vaci domaci ekonomice neutralni.

Rovnice (12) a (13) popisuji strukturu urokovych sazeb v modelu. Dlou-
hodoba mezibankovni urokova sazba (jednoleta PRIBOR, rs4,) je tvorena
na zakladé arbitrazni podminky (vyrovnani oéekavanych vynosta z krat-
kodobych a dlouhodobych instrumentt na mezibankovnim trhu) s pozi-
tivni terminovou prémii (r4_prem,), viz rovnice (12). P¥i tvorbé o¢ekavani
predpokladame racionalni charakter pouze u casti finan¢niho trhu — po-
dil vpied hledicich subjekta je ddn parametrem j, € [0,1].2! Ostatni tvoii
svoje ocekavani adaptivné, jejich oéekavani jsou aproximovana sou¢asnou
urovni kratkodobé sazby. Rovnice (13) zachycuje tvorbu klientskych sa-
zeb komerénich bank. Hlavni determinantou jsou naklady refinancovani,
tj. dlouhodoba mezibankovni sazba. Klientska prirazka ma potom kon-
stantni a cyklickou ¢ast. Cyklické chovani piirdazky je odvozeno za pired-
pokladu, Zze v modelovém chovani hraji hlavni roli dvéry poskytnuté na
financovani provozniho, nikoliv fixniho kapitalu firem. Jednodus$e 1ze po-
tom ukazat, ze ofekavana hospodarska konjunktura zvysuje klientskou
prirazku.

Rovnice (14) determinuje inflaci importnich cen s vylouc¢enim cen ener-
gii 7*F Importni ceny maji autoregresivni charakter vyjadieny ¢lenem
M¢°E g primym dopadem inflace némeckych spotiebitelskych cen vyjadie-
nych v domédci méné (7, — As, ). Posledni ¢len v rovnici je korekéni ¢len,
ktery zajistuje platnost relativni verze parity kupni sily v obchodovatel-
ném sektoru v dlouhém obdobi: pMexE oznacuje logaritmus indexu dovoz-
nich cen s vylouéenim cen energii.

Rovnice (15) determinuje inflaci dovoznich cen energii 7%. M4 zcela
analogickou strukturu jako rovnice (14). Prvni dva ¢éleny jsou vazenym
piispévkem vlivu autoregresivniho chovani, 7%, a inflace cen ropy, 72¥,
vyjadiené v domaci méné. Rovnice zohlednuje praxi v mezinarodnim
obchodu se surovinami (kontrakty jsou zaloZeny na dolarovych cenach)
a pouziva logaritmus kurzu USD/CZK, sSP. Dale v rovnici p#¥ je lo-
garitmus indexu dovoznich cen energii a p?# oznacuje logaritmus cen
ropy.

Rovnice (16) je modifikaci Phillipsovy ktivky pro inflaci v cenach ener-
gii, 7¥N. Ma obdobnou logiku jako rovnice (4) — vyvoj 7~ je dan auto-
regresi (zpozdénou hodnotou), dale oéekdvanou hodnotou meziroéni

20V ekonomické terminologii 1ze tuto poznamku vyjadiit rozdilem mezi tzv. ztrdtovou funkci
centralni banky, ktera popisuje jeji preference, a reakéni funkci, ktera popisuje zpusob, jak opti-
malné dosdhnout preferovaného stavu ekonomiky. Obecné bude technicky optimalni reakéni
funkce vzdy funkeci vSech proménnych, které v modelu vystupuji, bez ohledu na tvar ztratové
funkce.

21V soucasnosti predpokladame podil raciondlnich ekonomickych subjekti kolem 20 %.
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miry inflace E,74,, a vystupni mezerou ygap, ;. Na rozdil od Phillipsovy
kiivky pro jadrovou inflaci zde prirozené nevystupuje rovnovazna re-
alna apreciace slouzici k zachyceni efektu rozdilného cenového vyvoje
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statka. Dulezitou vlastnosti
rovnice (16) je opét linearni homogenita parametra u cenovych velicin,
viz rovnice (4).

3.3 Dlouhodobé trendy v ekonomickém vyvoji

Jak jiz bylo receno, ackoliv cyklicky model poskytuje zasadni infor-
maci pro rozhodovani ménové politiky, je nutné pro sestaveni vlastni
predikce modelovat i trajektorie rovnovaznych veli¢in. Pti soucasné po-
dobé modelu se jedna o budouci pribéh dlouhodobych trendt v realném
vystupu, v redlném kurzu a v realnych drokovych mirach (kratkodobé
a dlouhodobé mezibankovni, klientské na nové poskytnuté uvéry).
7 téchto trendt lze potom na zdkladé znalosti inflaéniho cile?? odvodit
trendy nomindlnich drokovych mér a nominalni apreciace.?? Idealné by
dlouhodobé trendy v téchto veli¢indch mély byt vzajemné provazany
podle prislusnych behaviordalnich mechanizmt. Lze vSak také docela
dobfe pouzit expertni informace, popi. informace z parcidlnich satelit-
nich modela, které budou vypovidat o trendech v téchto veli¢inach izo-
lované. Dtivodem této nejednoznacnosti a zdanlivé nekonzistence je sku-
teénost, Ze behaviordlni zaklady cyklického modelu jsou vesmés
lhostejné k dlouhodobym trendtm, viaéi kterym je cyklus vymezen. Nelze
je tedy vyuzit ke korektni definici rovnovaznych veli¢in ani jejich vza-
jemnych vztahu.?* Proto lze nalézt celou Fadu piistupid, kterou budou
k témto trendim pristupovat s odliSnou, navzajem tézko vyvratilenou,
logikou.2?® Proto se v souc¢asné podobé QPM v ramci predikce pristupuje
k trendiim HDP, realnych ménovych kurza a realnych urokovych sazeb
jako k primitivnim hodnotdam, které jsou ve vlastnim modelu navzajem
provazany jedinym arbitraznim vztahem. K urceni hodnot téchto tra-
jektorii se pouziva rada metod, véetné satelitniho modelu i zcela nefor-
malizovanych expertnich nazord.

V této c¢asti jsou popsany zakladni vztahy satelitniho modelového bloku
dlouhodobych trendt a pouziti tohoto bloku pti sestavovani konzistentniho
scénéaie trendt pro simulovany horizont. Vzhledem k velké mite detail-
nosti tohoto modelu a jeho malému vlivu na simulace samotného cyklic-

22 Presnéji fedeno: jde o inflaéni predikci, kterd se ovSem v rezZimu cilovani inflace nemtize dlou-
hodobé odchylovat od cile.

23 Této vlastnosti bylo nap¥. vyuzito pii popisu odhadu budouciho nominalniho kurzu u zpétné
hledicich subjekta v rovnici (8) cyklického modelu.

24 Navic, jak bylo poznamenéno na jiném misté, ani cyklicky model neodrazi korektné vsechny
behavioralni mechanizmy, které ovliviiuji hospodéisky cyklus. Tim nechceme naznadit, ze vyse
uvedené modelové vazby jsou stanoveny ad hoc, ale spise to, ze behavioralni zaklady modelu
nebyly explicitné formulovany, coz muze vést k podcenéni nékterych mechanizmi. Jak ukdzeme
na prikladu rovnice IS pozdéji, od této formalizace 1ze oéekdavat vyznamné vylepSeni nejen na-
Seho porozumeéni cyklickym mechanizmtim, ale i modelovym vlastnostem obecné.

25 Notoricky znamym piikladem nejednoznacnosti je uréeni potencidlu HDP, u néhoZ se v praxi
bézné pouziva nékolik definic a ptistupu.
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kého modelu se v hlavnim textu viceméné omezime pouze na intuitivni
slovni popis. Detailnéjsi popis je uveden v textové priloze 1.

Jakkoliv jsme odkazovali na vzajemnou nezavislost cyklického chovani
na dlouhodobych trajektoriich, uz z popisu rovnic cyklického modelu je
ziejmé, Ze tomu tak neni zcela. Na konci ¢asti 3 jsou proto spoleéné s cyk-
lickymi vlastnostmi QPM (simulacemi odezev na Soky) prezentovany také
piiklady dopadt zmén nastaveni dlouhodobych trendd do cyklické céasti,
jinymi slovy: styéné plochy obou modelovych bloka QPM.

Vychodiskem pro nastaveni dlouhodobych rovnovaznych trenda real-
ného vystupu (hrubého domaciho produktu), redlného kurzu a realnych
urokovych mér jsou simulované scénare konvergence ¢eské ekonomiky
k vyspélym evropskym ekonomikam. Klicovym parametrem je tzv. polo-
¢as konvergence, tj. délka obdobi, ve kterém snizime odstup v realném
ekonomickém vykonu na hlavu o polovinu vychozi hodnoty. Polo¢as kon-
vergence je kalibrovan v souladu s existujici literaturou o tranzitivnich
ekonomikéach (Fischer — Sahay — Vegh, 1998), (Crafts — Kaiser, 2000). Vy-
sledkem simulaci je trajektorie rtastu potencialniho (rovnovazného) pro-
duktu Ay_eq a s nim konzistentni rast rovnovazné produktivity prace
vyjadiené prostiednictvim mezniho produktu prace. Pomoci jednodu-
chych dcetnich identit jsou poté odhadnuty prispévky sektoru obchodo-
vatelnych statkt a sektoru neobchodovatelnych statka k tomuto celko-
vému rustu produktivity. Ty tvoii jeden z podklada pro uréeni rovnovazné
apreciace realného kurzu vyjadiené prostiednictvim indexu spotiebitel-
skych cen.

V textové priloze 1 ukazujeme, Ze za velmi robustnich predpokladd bude
relativni cena neobchodovatelného zbozi vyjadiena ve zbozi obchodova-
telném odpovidat pravé podilu meznich produkt prace v obou odvétvich
(Obtsfeld — Rogoff, 1995). Robustnost této zavislosti spociva zejména
v tom, Ze je ovlivnéna pouze predpoklady o nabidkové strané ekonomiky,
zatimco poptavkova strana je pro tento vztah irelevantni. Jelikoz vlastni
cyklicky model se naopak zabyva vzajemnou propojenosti poptavkové a na-
bidkové strany ekonomiky, povazuje zavislost relativnich cen na produk-
tivitach v obou sektorech za vztah rovnovazny, resp. dlouhodoby. Vzhle-
dem k tomu, ze realny kurz je v zasadé relativni cena dvou zboZovych
kos1, nemélo by nas prekvapit, Ze zména relativni ceny neobchodovatel-
ného zboZi se odrazi i ve zméné realného kurzu. Vyvoj cen neobchodova-
telném sektoru vSak byl urcen jiz dirive. V textové priloze 1 ukazujeme for-
malné, zZe tato slozka realného kurzu apreciuje tehdy, jestlize dochazi
k rychlejsimu rastu produktivity v obchodovatelném sektoru, coz je zcela
intuitivni zavér. Z vyse zminénych divodt povazujeme tuto ¢ast realného
zhodnoceni (vyvolanou diferencidlem rtistu produktivit odpovidajicim ras-
tu potencialu HDP) za rovnovaznou neboli dlouhodobou. Ov§em vzhledem
k tomu, Zze vztah mezi trajektorii potencialu HDP a rovnovazného real-
ného kurzu je zatizen fadou konkrétnich piedpokladt a zjednoduseni
(ktera se vesmés tykaji nejednoznac¢nosti samotné definice potencidalu
HDP), nestal se integralni soucasti samotného QPM. Misto toho je pted-
métem satelitniho modelu, jehoz vysledky byly brany do tvahy spolu s ji-
nymi moznymi interpretacemi a expertnimi udaji.

Vyvoj realného kurzu je ddle svazan s vyvojem domacich a zahraniénich
realnych urokovych sazeb prostiednictvim jednoduché arbitrazni pod-
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minky pohybu mezinarodniho kapitalu (drokové parity), jez je pro dlou-
hodobé rovnovazné trajektorie vyjadiena v realnych veli¢inach.
Vyjdeme ze zakladni podoby urokové parity vyjadiené pomoci nominal-
nich veli¢in:
AS;1 = rs4, —rs4, + prem,

Jednoduchou algebraickou (identickou) upravou pak muzeme vyjadiit
paritu v realnych ekvivalentech:

ASt+1 = Eﬂt+1 - Eﬂ::;+1 =
Az, =rd] —rd, + prem,
= (rs4; — Enj,.) — (rs4, — Em,.1) + prem,

Pro dvahy o trendech v dlouhém ¢asovém horizontu ztotoznime oceka-
vani se skute¢né realizovanymi hodnotami a piepiSeme paritu pouze pro
rovnovazné hodnoty uvedenych realnych veli¢in:

Az_eq,., =rd_eq; —rd_eq,+ prem_eq,

Pro robustnost tohoto arbitrazniho vztahu se tato rovnice stala nedilnou
soucasti QPM. Ostatni rovnovazné urokové miry, které v modelu vystu-
puji, budou s kratkodobou rovnovaznou realnou urokovou mirou svazany
prostiednictvim (konstantni) ¢asové, resp. klientské prémie:

r_eq,=r4_eq, + r_prem

rc_eq, =r4_eq, + rc_prem

3.4 Kalibrace versus odhad parametra

Modely skuteénych ekonomickych systémti mohou mit bud odhadnuté,
nebo kalibrované parametry. Kalibrace a ekonometricky odhad parametra
modelu jsou dva odlisné zptisoby stanoveni konkrétnich hodnot parametrt
ekonometrickych modeld. QPM pouzivany v CNB pro konstrukci stiedné-
dobé makroekonomické predikce ma jak kalibrované, tak odhadované pa-
rametry.

Otazka kalibrace a odhadu je dzce spojena se strukturalni ¢ redukova-
nou povahou modelu samotného.?® Strukturalni modely vychéazeji z ana-
lyzy chovani jednotlivych typi subjekti na mikroekonomické udrovni.
V téchto modelech jsou bud kalibrované parametry vychdzejici z analyzy
dezagregovanych ¢asti modelu, nebo odhadované parametry s restrikcemi,
které vyplyvaji z mikroekonomickych zakladt modelovaného systému. Re-
dukované modely jsou modely s odhadovanymi parametry, které nejsou od-
vozeny na mikroekonomickych zakladech.

26 Viz poznamka pod ¢arou ¢. 6. Strukturdlni, resp. redukovany zde ma ponékud odlisny vyznam
nez v ekonometrické terminologii simultdnnich soustav rovnic.
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Odhad parametri modelu se provadi na zakladeé historickych dat pomoci
ekonometrickych metod. Ekonometricky odhad se pouziva pro modely, je-
jichz cilem je co nejlépe vysvétlovat historicka data. Parametry jednotli-
vych rovnic jsou pak odhadnuty na zakladé historickych udaji a hlavnim
kritériem pro jejich pouziti v modelu je pravé schopnost vysvétlit minulé
chovani systému. Modely s odhadnutymi parametry jsou vhodné spiSe pro
kratkodobé piredpovédi.

Kalibrace je stanoveni takovych hodnot parametra, které zajistuji poza-
dovanou podobu chovani systému. Modely s kalibrovanymi parametry se
nesnazi plné mapovat historicky vyvoj — diraz se spiSe naopak klade na for-
malni a teoretickou spravnost modelu. Proces kalibrace tak vétsinou za¢ina
hledanim teoretickych restrikci strukturalnich modelovych parametrua. Pri-
kladem takové restrikce u QPM je pozadavek, aby inflace ve Phillipsové
kiivce byla linealné homogenni vici véem komponentam inflace.

Proces pokracuje vystavenim modelu sérii Sokt??, u nichz je znama po-
zadovana (viz napt. nasledujici odstavec o reakcich ziskanych z modelu ¢a-
sovych fad) reakce modelu. Vysledky simulaci jsou pak s touto pozadova-
nou reakci konfrontovany. Tviirce modelu upravuje jednotlivé koeficienty
tak, aby se obé reakce co nejvice navzajem piibliZily p#i zachovani restrikci
vyplyvajicich z ekonomické teorie a pii zachovani pozadovanych ekvilibri-
alnich vlastnosti. Piiklady takovych Sokd u QPM jsou uvedeny v ¢asti vé-
nované vlastnostem modelu. Obvykle se jedn4 o jednotkové Soky trvajici
jedno obdobi. Tato konvence usnadniuje vzdjemné srovnani chovani ruz-
nych typt modelu.

Casto se také kalibrace provadi na zakladé satelitnich modelt & diléich
vyzkumnych praci, v nichz jsou stanoveny hodnoty nékterych elasticit
a odhadnut jejich budouci vyvoj. Jako piiklad lze uvést kalibraci para-
metrt na zakladé analyzy odezev satelitniho vicerozmérného modelu ¢a-
sovych Fad (typu VAR), jehoz konstrukce nevyzaduje témét zZadnou eko-
nomickou strukturu. P¥i kalibraci se také ¢asto vyuzivaji odhady hodnot
téchto parametra ve vyspélych ekonomikach, které maji podobné ekono-
mické charakteristiky. Piikladem takto uréené hodnoty parametru u QPM
je citlivost inflace na mezeru HDP. Lze ukazat, ze tento koeficient urcuje
tzv. mira obéti (sacrifice ratio). V empirickych studiich mnoha podobnych
ekonomik se hodnota tohoto podilu pohybuje kolem 3 (Frait — Kotlan,
1999).

Ackoliv uspéch kalibrovaného modelu se rozhodné neméii piesnosti, s ja-
kou mapuje historicka data kalibrovaného obdobi, je jeho chovani v tomto
obdobi dilezitym ukazatelem kalibra¢ni procedury. Pokud totiz néktery ze
vztahu dava historicky systematicky vychylené hodnoty, potom se zpravi-
dla jedna o pominuti nékterého dilezitého mechanizmu.

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze QPM pouziva jak kalibrované, tak odha-
dované parametry. QPM tak nasleduje ve stale vétsi mifre se uplatnujici

27 Sokem je zde myslena nesystematickd nahodné odchylka v chovéni uréitého typu ekono-
mickych subjektt od uvazovanych systematickych mechanizmu; tyto Soky se objevuji jako re-
zidudlni ¢leny v p¥islu$nych strukturalnich rovnicich — napi. ndhodnou vychylku v elasticité
intertempordlni substituce spotiebitele interpretujeme jako poptavkovy Sok, ndhodnou vy-
chylku v cenové piirdzce nebo produktivité urcitého vyrobniho faktoru firmy jako nabidkovy
Sok apod.
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praxi kalibrace modelt tak, aby kalibrovany model predstavoval pozado-
vané a akceptovatelné behavioralni mechanizmy. Kalibrace parametru je
nutnd i z nasledujicich davodu:

1. Nékteré strukturalni ekonomické vazby nelze odhadovat. Uvazme situ-
aci, kdy jsme pomoci néjakého monetarniho instrumentu schopni presné
cilovat inflaci. V datech mtazeme pak sledovat vyvoj instrumentu, ale vy-
voj inflace nebude indikovat predchazejici reakci naseho instrumentu.
Jestlize tedy zvySenim urokovych sazeb dojde k utlumeni poptavkovych
tlakd, nelze na zakladé historickych dat odhadnout, jaka ¢ast zmény vy-
stupt je vysledkem ekonomického cyklu a jaka je dusledkem zasahu

centralni banky prostiednictvim drokové miry.

2. Ucelem QPM neni piesné vystihnout a popsat minulost, ale zamé&¥it se
na otazky budouciho strednédobého makroekonomického vyvoje. Cilem
neni vysvétlit minulost, ale spiSe stanovit obecné tendence a charakte-
ristiky budouciho vyvoje.

3. Kratké casové rady. I kdybychom vérili, Ze modelovy systém rovnic re-
prezentuje kompletni popis systému, kterym jsou data generovana, vede
kratkost ¢asovych ¥ad k nizké vydatnosti odhadu.

4. Dalsim dtvodem je kvalita dat, ktera jsou k dispozici. Rozvinuté eko-
nomiky maji vétsinou jiz po nékolik desitek let ustalenou a provére-
nou metodiku sbéru dat. Jejich ekonomické prostiredi je stabilizo-
vané, a tak v nich nedochazi k tak velkym Sokovym zménam jako
v transformujicich se ekonomikach. Tyto zmény a cela vlastni trans-
formace maji vliv na stabilitu odhadovanych rovnic; lze oéekavat, ze
ekonomice budou ménit, coz by vedlo k pozadavku v ¢ase promén-
nych parametra.

3.5 Vlastnosti modelu

Vlastnosti QPM jsou v této ¢asti ilustrovany popisem reakce modelovych
proménnych na nékteré Soky (viz poznamka pod c¢arou ¢. 27). Soky jsou
chapany jako poruchy ptsobici v jednom ¢asovém okamziku, pri¢emz pied-
pokldadame, Ze modelovany systém je ve vychozim obdobi v rovnovazném
stavu. Z celé 8kaly obvyklych Sokud jsme z divodu uspory mista vybrali
pouze dva, které podle nas mohou dobte odpovidat souéasnym ekonomic-
kym podminkam: Sok do agregatni poptavky (napt. z divodu zvySujiciho
se poptavkového impulzu vetrejnych rozpocét) a Sok do ménového kurzu.
Treti simulaci, obsaZenou v této ¢asti, se snazime pribliZit zdkonitosti in-
terakei mezi trendovou a cyklickou ¢asti modelu pomoci snizeni dlouho-
dobé trajektorie infla¢nich cilt o 1 p.b.

Sok do agregdtni poptdvky. Uvazujme jednoprocentni pozitivni Sok do
mezery vystupu pusobici pouze v jednom étvrtleti. Tento impulz zpuasobi
v dals§im ¢étvrtleti zvySeni tlaku na rast celkové inflace prostiednictvim ris-
tu jadrové inflace. Aby banka dodrzela svij cil, je nezbytna jeji reakce, jez
zvy$si urokové sazby rs. Reakce kratkodobé urokové sazby rs a celkové in-
flace wna Sok do y_gap je zndzornéna na grafech 1a a 1b. ZvySeni urokové
sazby povede k apreciaci domdaci mény, tj. ke zvySeni nominalniho méno-
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vého kurzu, a tim i k pozitivni mezeie realného ménového kurzu. Zvyse-
nim urokové sazby vznikne dale pozitivni odchylka turokovych sazeb od je-
jich rovnovazné drovné. Zména rmci dana zménou odchylek redlnych turo-
kovych sazeb a redalného kurzu od rovnovaznych hodnot povede ke korekci
pozitivni mezery vystupu, a tim k navratu z k cilované hodnoté. Zména
kurzu také piimo ovlivni importni ceny statku, a tim pfimo snizuje 7. Pa-
sobi zde tedy jiz v predchozim textu zminované kanaly monetarni trans-
mise.

Sok do ménového kurzu. Uvazujme 1% znehodnoceni ménového kurzu
CZK/DEM. Tento Sok puasobi na zvySeni celkové inflace dvéma kanaly.
Piedevsim sniZzeni nominalniho ménového kurzu povede ke zvySeni cen
dovazenych statkid, coz ptisobi na zvySovani inflace nad stanoveny cil.
Dale pokles nominalniho ménového kurzu povede k pozitivni odchylce re-
alného ménového kurzu od rovnovazné hodnoty. To bude mit za nasledek
rast poptavkovych tlakd a povede k rastu zn. Centralni banka musi rea-
govat zvySenim urokovych sazeb rs tak, aby dosdhla svého cile. Zvyseni
urokovych sazeb povede k depreciaci kurzu a k uzavieni vystupového pie-
visu, a tim i k navratu celkové inflace na pozadovanou droven. Reakce
modelovych proménnych na Sok do ménového kurzu je znazornéna na
grafech 2a a 2b.

Snizeni inflaéniho cile. Uvazme priklad, kdy se centralni banka rozhodne
snizit inflaéni cil o 1 p.b. Jelikoz tato zména nema vliv na jiné rovnovazné
veli¢iny, zistanou i realné rovnovazné sazby nezménény. To pii nizsi in-
flaci podminuje i niz8i nominalni sazby. Pokud by tedy centralni banka
byla dostate¢né kredibilni a vSichny ekonomické subjekty by se ve svych
infla¢nich ocekavanich ¥idily vyhlasenymi cili, postacilo by ménové poli-
tice pouze akomodativné snizovat urokové sazby v souladu s poklesem in-
fla¢nich oéekavani. AvSak vzhledem k tomu, Ze predpokladame cenovou ne-
pruznost (rovnice (4) a (14)), musi CB pro dosazeni dezinflace zpoéatku
kratkodobé urokové sazby zvysit, coz povede k apreciaci kurzu. Dojde ke
snizeni dovoznich cen, coz spolu s vysokymi urokovymi sazbami vede k ne-
gativni mezeie vystupu, tj. previsu nabidky. Efekt negativni mezery spolu
s poklesem dovoznich cen povede k poklesu inflace. Uz po prvnim c¢tvrtleti
musi CB zadéit se sniZovanim sazeb tak, aby dezinflaéni tlak v mezeie vy-
stupu nevedl k podstieleni cile. Po navratu do rovnovahy je mira inflace
na cilované hodnoté a vSechny nominalni irokové miry jsou nizsi o 1 p.b.
— viz graf 3a a 3b.

4. Uloha podpurnych informaci a jejich interakce s QPM

Predikce vyvoje makroekonomickych ukazateld, jez je zdkladnim prv-
kem cilovani inflace, musi jak zachycovat vychozi stav ekonomiky, tak uka-
zovat budouci makroekonomicky vyvoj. V éasti 2 byla zminéna role celého
systému satelitnich modeld jako podptrnych nastroji prispivajicich
k tvorbé predikce a zduraznéna nutnost zohlednéni expertnich uvah, ze-
jména pii konstrukci kratkého konce predikce. FPAS pak musi poskytovat
zpusoby, jak zajistit konzistenci a integraci nasi znalosti o vychozim stavu
a kratkodobém vyvoji ekonomiky, popt. jiného typu dodate¢né informace,
do stiednédobé predikce zalozené na behavioralnich mechanizmech. Kva-
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lita vysledné predikce je podminéna schopnosti vzajemné ,komunikace®
mezi jednotlivymi modelovymi nastroji v FPAS a jejich dostate¢nou flexi-
bilitou, ktera umozni modifikovat vyslednou predikci.

Tato éast stru¢né popisuje postup pri modifikaci stirednédobé predikce
informacemi, které maji svaj ptvod jinde nez v behaviordalnich mechaniz-
mech jadrového QPM:

— integrace kratkodobé a stiednédobé predikce,

— vlozeni informaci expertniho charakteru nebo informaci z ostatnich par-
cialnich a satelitnich model,

— vlozeni informaci o vychozim stavu ekonomiky.

Integrace predikci na kratkém a stiednim horizontu znamena integraci
dvou kvalitativné odlisnych vysledkt — kratkodobé predikce, jejiz relativni
vérohodnost s rostoucim ¢asovym horizontem klesd, a stifednédobé pre-
dikce, jejiz relativni vérohodnost s ¢asem roste. Zadnymi empirickymi tech-
nikami nelze objektivné kvantifikovat ¢asovy usek, ve kterém jizZ modelova
predikce z hlediska relativni vérohodnosti prevysuje kratkodobou predikci.
Horizont piedélu integrované predikce a vahy jednotlivych predikei v ni
jsou vzdy jen expertnim pohledem.

Existuje nékolik zpisobt, jak v QPM zohlednit expertni informaci. Prvni
zpusob budeme ilustrovat na prikladu integrace kratkodobé piredpovédi do
modelové, nebot z pohledu QPM piedstavuje kratkodoba predikce poca-
te¢ni expertni informaci. Uvazme jednu behavioralni rovnici hypotetického
modelu:

y.=AWL)y, + BIL)X, + ¢

kde y je vysvétlovana endogenni proménnd, X je vektor vSech dalsich pro-
ménnych vystupujicich v dané rovnici a € je reziduum, které zde ovsem
nema charakter nahodné slozky (viz dale). Matice A a B jsou polynomy
v operatoru zpozdéni L. Pro potiebu integrace obou typt predikci a vkla-
dani dalsi dodateéné informace jsou prislu$né rovnice upraveny do tvaru:

v, = w, y¥ + (1 —w,) [A(L)y, + BL)X, + €]

kde w, € [0,1] je vaha v case ¢t a y/“"* pfedstavuje exogenni hodnotu pro-
ménné, ktera je k této vaze endogenni proménné piirazena. Uplné prevzeti
hodnot kratkodobé predikce 1ze proto u prislusnych veli¢in provést nasta-
venim w = 1 na jedni¢ku. Je dalezité si uvédomit, Ze v tomto pripadé v krat-
kém horizontu ménovépolitické veliéiny na chovani systému vliv nemaji.
Béhem piedélu obou predikci je veli¢ina ovliviiovana jak exogenné vloze-
nou trajektorii kratkodobé predikce, tak strednédobym behavioralnim me-
chanizmem. P7i jejich zasadnim nesouladu muze na predélu dojit k ne-
spojitému chovani. Jeho odstranéni vyzaduje hlubsi analytickou znalost
pri¢in, které generuji nesoulad.

Potlaceni modelovych mechanizmu v kratkém obdobi predikce se oviem
nemuze tykat veli¢in, které plni funkci bezprostrednich kanaltt ménové po-
litiky a od kterych lze oéekavat, zZe budou pribézné reagovat na ménici se
ekonomickou situaci. Témi jsou v nasi situaci kratké drokové sazby (urco-
vané vpied hledicim urokovym pravidlem) a nomindlni ménovy kurz (ur-
¢ovany caste¢né vpred hledici vynosovou paritou). Pravé popis chovani
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téchto veli¢in vzhledem k ocekdvanému hospodarskému vyvoji zachycuje
tlak predikovaného vyvoje na ménovou politiku a mél by proto byt vyus-
ténim celé prognézy.

Predikce musi byt dale modifikovatelnd jednak neformalizovanymi ex-
pertnimi dvahami (expertnimi dvahami rozumime piedevs§im informace
a zkuSenosti ¢lent predikéniho tymu, které nejsou formalizovany pomoci
modelt, ale vychazeji ze znalosti detailni problematiky ptislusné oblasti
a jejtho aktualniho vyvoje — diky tomu se expertni uvahy promitaji vice do
kratkodobé nez stirednédobé predikce, ale v kazdém pripadé se uspésna
modelova predikce bez tohoto druhu informaci neobejde) a jednak infor-
maci, ktera je vysledkem modelovych tivah, ale ma ptivod v jinych mecha-
nizmech nez QPM.

Moznosti, jak pracovat v modelové predikci s timto typem dodateéné in-
formace, je nastaveni hodnot rezidui ¢, prislusnych rovnic. Pouziva se v si-
tuaci, kdy expertni nazory predpokladaji v uré¢itém ¢asovém horizontu vy-
chyleni dané veli¢iny od modelovych mechanizmt. Nastaveni rezidui pak
vyplyva z kvalitativniho (tj. uréeni vhodné rovnice) a kvantitativniho (t;j.
urceni velikosti) posouzeni vkladané informace nebo mutze nabyt podoby
napi. autoregresivniho procesu, ktery vychazi z po¢ateéni chyby modelové
predikce.

Tento zptsob by bylo mozné teoreticky vyuzit také jako alternativu pii
integraci kratkodobé a stirednédobé predikce; ve skuteénosti se vsak vy-
uziva spise prvni zptsob. Z povahy kratkodobé predikce totiz vyplyva, ze
v ni ¢asto nelze dobie odlisit systematické stiednédobé behavioralni
prvky od kratkodobych idiosynkratickych vlivii. Navic behavioralni me-
chanizmy popisujici systematickou slozku chovani zaviseji na minulém
(a ocekavaném budoucim) chovani hodnoty celé veli¢iny. Proto v kratkém
obdobi, kdy chovani ekonomickych veli¢in popisuji 1épe nesystematické
expertni znalosti, je vyhodnéjsi prebirat v modelové predikci vysledky
predikce kratkodobé, aniz bychom se z ni snazili extrahovat pouze krat-
kodobou slozku.?8

Poslednim piikladem je interakce stifednédobé predikce se satelitnimi
modely uréenymi k odhadnuti po¢atec¢ni pozice ekonomiky v ramci hospo-
daiského cyklu. Pro cyklickou éast modelové predikce je nezbytné odhad-
nout velikosti pocateéni odchylky HDP, redalného kurzu a realnych sazeb
od dlouhodobych rovnovaznych hodnot, které jsou ale ve své podstaté ne-
pozorovanymi veli¢inami. Jednim ze zpusobu, jak tento odhad provést, je
pokusit se v ramci satelitniho modelu z minulého vyvoje extrahovat infor-
maci o hodnotach téchto nepozorovanych velic¢in, a to za pomoci struktu-
ralnich modelovych vazeb podobnych vazbam cyklické ¢asti QPM. V tex-
tové priloze 2 uvadime, jak lze pomoci takového satelitniho modelu a metody
tzv. Kalmanova filtru tuto informaci ziskat. Je vSak ziejmé, Ze pozice hos-

28 Timto zptisobem sice rezignujeme na explicitni systematicky prvek chovani velié¢in v kratkém
obdobi, ale technicky lze tento prvek z kratkodobé prognézy odvodit pomoci simulace modelu
v kratkém obdobi v tzv. rezidudlnim modu. V takové simulaci je role rezidui a endogennich pro-
ménnych prohozena: endogennim veli¢éindm modelu jsou piifazeny hodnoty kratkodobé pro-
gnézy a model je FeSen pro hodnoty rezidui, kterd spolu s modelovymi mechanizmy budou presné
replikovat vysledky kratkodobé prognézy. Hodnoty téchto rezidui l1ze potom interpretovat jako
vysledek expertni informace nad ramec modelovych vztaht.
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podaiského cyklu je indikovana i fadou dalSich ukazateld, které v modelu
nebudou obsazeny. Proto jsou vysledky tohoto modelového odhadu vzdy po-
rovnavany i s jinymi ivahami.

5. Vyvoj FPAS v blizké budoucnosti

Na FPAS se v zadném piipadé nelze divat jako na kone¢nou posloupnost
piesné definovanych kroku; je to spiSe jisty systematicky zptsob a navod,
jak tvorit predikce a jak interpretovat minuly a budouci vyvoj ekonomiky.
K tomu, aby FPAS bylo mozné smysluplné vyuzivat a aby mél pro uziva-
tele relativné velkou piidanou hodnotu, neni nutné, aby byl dokonaly — ani
ve smyslu ekonomické teorie (zda model odpovida zcela piesné ekonomic-
kym zakladim a mechanizmtm, kterym véfime), ani ve smyslu uplnosti
(zda je schopen systematicky odpovidat na vSechny typy otazek, které se
mohou pfi tvorbé ménové politiky vyskytnout). V tomto smyslu si ani nelze
predstavit, Ze by vyvoj FPAS mohl byt nékdy ukoncen.

V soucasné fazi spoéiva pridanda hodnota FPAS v CNB v tom, Ze:

— logicky strukturoval cely proces predikce, ktera ma roli jedné z vyznam-
nych informaci pii rozhodovani Bankovni rady,

—jadrovy QPM je schopen formalné zachytit a zpracovat nejvyznamnéjsi
¢asti transmisniho mechanizmu ménové politiky,

— podava obecny navod, jak systematickym zpisobem pracovat s jakymi-
koliv jevy a mechanizmy, které nejsou explicitné zahrnuty v modelu, ale
které mohou byt v daném okamziku povazovany za vyznamné pii posu-
zovani minulého nebo budouciho vyvoje.

K tomu, aby byla co nejdiive vybudovana prakticky pouZitelna verze
FPAS, byly nékteré jeho ¢asti nebo vlastnosti do¢asné zjednoduseny nebo
potlaceny. Prikladem je absence uplného odvozeni modelovych rovnic z mik-
roekonomické teorie vSeobecné rovnovahy napi. (Clarida — Gali — Gertler,
1999). Vyvoj systému v budoucnosti bude proto zaméren pravé na tyto ob-
lasti (Laxton — Scott, 2000):

1. Vyvoj vlastniho jadrového QPM, ktery poskytuje kostru nasi predstavy

o transmisnim mechanizmu. SpiSe nez rozsitovani ve smyslu dezagre-
gace veli¢in (HDP, inflace, vnéjsi sektor apod.) ma v této fazi vyssi prio-
ritu budovani dobie definovanych mikroekonomickych zaklada a pii-
slu$na uprava modelové struktury a modelovych parametra. Skutec¢nost,
ze pochopeni mikroekonomickych zakladt muze mit pro ménovépolitické
analyzy klicovy vyznam, ilustrujeme v textové priloze 3 na jednoduchém
problému formulace rovnice IS (AD).
Hodnota modelu spoc¢iva zejména v jeho schopnosti poskytovat prostor
pro experimenty vedouci k pochopeni toho, jak funguje ekonomika, a ve
schopnosti zpracovat a interpretovat jevy, které jsou v rozporu s touto
intuici. VSechny zmény a rozsiteni modelu s sebou proto nesou jak pii-
nosy (vétsi priblizeni realité), tak ndklady (ztrata intuice pii interpre-
taci vysledki). Kone¢na podoba kazdé zmény by proto méla byt navr-
zena tak, aby co nejvice minimalizovala tyto pripadné ztraty.

2. Vyvoj satelitnich modeli a metod, jak vysledky téchto satelitnich modelt
v¢lenit do simulaci jadrového QPM. Tak jak je cely FPAS automatizovan
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a stava se méné narotnym na provadéni rutinnich dkonu (viz dalsi bod),
muze byt lidsky kapital postupem ¢asu investovan do ieseni specifickych
témat, ktera jsou v soucasné dobé oSetrena spise ad hoc pristupem. Nej-
vétsi poptavka je v sou¢asnosti po podrobnéjsim modelovani bézného uétu,
po modelovani dopadt zmén v relativnich cenach, po mikroekonomickych
zakladech optimalizujictho bankovniho sektoru apod.

3. Vyvoj technického zazemi FPAS. FPAS zahrnuje velké mnozstvi ¢innosti,
které maji technickou povahu (statisticky odhad parametrt a rezidui, ne-
linearni simulace s vptred hledicimi oéekdavanimi, stochasticka simulace
rizik apod.) a jejichz algoritmizace vyzaduje netrivialni znalost algebry
a numerickych metod. Pro tyto ¢innosti sice existuji jednotlivé softwa-
rové baliky, od urcitého stupné vyvoje FPAS — s tim, jak se pozadavky na
vlastniho modelovaciho prostiedi prevazi nad naklady. Dokonal4a znalost
vlastniho prostiedi umoznuje kdykoliv a na kterémkoliv misté zasahnout
do algoritmt a upravit je podle aktualnich specifickych pozadavku, popft.
pridavat dalsi algoritmy, které nejsou pokryty dostupnym softwarem. Ve
vlastnim prostiedi lze navic zautomatizovat celou fadu specifickych, ve
své podstaté vsSak rutinnich kroka a uvolnit ¢as a lidsky kapital pro
vlastni predikéni a analytické dlohy.
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TEXTOVA PRILOHA 1

Vztah mezi rastem potencialniho produktu
a rovnovaznou mirou realné apreciace v satelitnim
modelu dlouhodobych trenda

Vychodiskem pro nastaveni dlouhodobych rovnovaznych trendu redalného vystupu
(hrubého domaciho produktu), redlného kurzu a redlnych udrokovych mér jsou si-
mulované scénare konvergence ¢eské ekonomiky k vyspélym evropskym ekonomi-
kam. Kli¢ovym parametrem je tzv. polo¢as konvergence, tj. délka obdobi, ve kterém
snizime odstup v redlném ekonomickém vykonu na hlavu o polovinu vychozi hod-
noty. Polo¢as konvergence je kalibrovan v souladu s existujici literaturou o tranzi-
tivnich ekonomikéach (Fischer — Sahay — Vegh, 1998), (Crafts — Kaiser, 2000). Vy-
sledkem simulaci je trajektorie ristu potencidlniho (rovnovazného) produktu Ay_eq
a s nim konzistentni rast rovnovazné produktivity prace vyjadiené prostiednictvim
mezniho produktu prace Ampl_eq. Pomoci jednoduchych déetnich identit jsou poté
odhadnuty piispévky sektoru obchodovatelnych statkti a sektoru neobchodovatel-
nych statkt k tomuto celkovému rastu produktivity. Ty tvori jeden z podklada pro
urceni rovnovazné apreciace realného kurzu vyjadieného prostrednictvim indexu
spotiebitelskych cen.?? Oznaéime-li & podil obchodovatelnych statkt ve spotiebnim
kosi (a predpokladame-li pro jednoduchost bez ztraty obecnosti stejny podil v do-
maci i zahraniéni — némecké — ekonomice), mizeme apreciaci realného kurzu roze-
psat jako:

Az, =As; + m— 1" = ot — ;") + (1 — o)(nm, — 7m,")

Jednoduchou dpravou pak muzZeme rozlisit tzv. externi (Azx,) a interni (Azi,) piis-
pévek k apreciaci realného kurzu:

Az, = Azx, + Azi,

kde
Azx, = As, + t, — 7t,” .
Azi, = (1 - o)(mm, — mt,) — (1 — o)(mn,” — mt,")

Externi apreciace je definovdna jako rust relativni ceny domaécich obchodovatel-
nych statka viéi zahraniénim (dovdzenym) statktim (odpovidajici zméné sménnych
relaci); v obdobi transformace ji 1ze pri¢ist zejména kvalitativnim zménam v domaci
produkeci, resp. zménam v preferencich domacich spotiebiteld. Naproti tomu interni
apreciace je vyvoldna postupnou zménou relativni ceny domécich neobchodovatel-
nych a obchodovatelnych statkt. Dlouhodobym fundamentalnim zakladem pro tuto
éast apreciace je vyvoj produktivity v sektorech obchodovatelnych a neobchodova-
telnych statkt. Zjednodus$ené mutZeme tuto ivahu popsat prostiednictvim modelu
tvorby ceny prirdzkou k meznim nakladim, ktera vyjadiuje optimélni chovani pro-
ducenta v prostiedi monopolistické konkurence:

pt, = wt, — mplt, + at
pn, = wn, —mpln + an

29 Podrobnéji viz (Obtsfeld — Rogoff, 1995, kapitola 4).
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kde pt a ptn jsou ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki, které se tvoii
konstantni pt¥irazkou (¢leny at a an) k rozdilu mezi nominalni mzdou (éleny wt a wn)
a meznim produktem préce v jednotlivych sektorech obchodovatelnych a neobcho-
dovatelnych statka (mplt a mpin).

Je ziejmé, Ze pii stejnych nomindlnich mzdach v obou sektorech a libovolnych
konstantnich prirazkach bude vyvoj relativni inflace, m, — 7n,, svazan s relativnim
vyvojem produktivity prace (Balasstiv-Samuelsonuv efekt); vyvoj produktivity v ob-
chodovatelném i neobchodovatelném sektoru vSak byl uréen v predchozim kroku.
Apreciace interni slozky redlného kurzu nastava tehdy, jestlize doch4zi k rychlej-
§imu rastu produktivity v obchodovatelném sektoru. Tento predpoklad je v souladu
s ekonomickou intuici i pozorovanymi fakty.

TEXTOVA PRILOHA 2

Urceni pocatecni pozice ekonomiky v ramci
hospodarského cyklu pomoci vztahu strukturalniho
modelu

Odhad rovnovazného realného vystupu, realného kurzu a realnych drokovych mér,
resp. odchylek téchto veli¢in od jejich rovnovaznych hodnot, které vstupuji jako po-
¢ateéni podminky do dlouhodobé i cyklické ¢asti QPM, je odhadem nepozorovanych
slozek ¢asovych fad skuteéného vystupu, kurzu a drokovych mér. Standardné se
tento typ filtraéni dlohy fesi sestavenim modelu v tzv. stavovém tvaru, ktery popi-
suje jednak chovani a vzajemné vztahy jednotlivych nepozorovanych slozek (tzv. sta-
vové rovnice) a jednak vztahy mezi nepozorovanymi slozkami a skuteénymi pozo-
rovanymi veli¢inami (tzv. vystupni rovnice). Jako identifikaéni technika pro odhad
neznamych (nepozorovanych) stava se vyuziva Kalmanuv filtr.

Z technickych divoda je odhad rovnovaznych trendt rozdélen na dva modelové
bloky. Vysledek prvniho odhadu je pouZit jako exogenni vstup do druhého bloku.

Prvni blok slouzi k odhadu vyvoje dlouhodobého trendu realného kurzu a real-
nych drokovych mér, resp. odchylek téchto veli¢in od jejich trendt (mezer). Zakladni
stavova rovnice svazuje trend v redlném kurzu s trendem v domaéci a zahraniéni
(exogenni) realné dlouhodobé urokové mire; zaklada se na totoznych principech jako
dlouhodoby modelovy blok QPM, tj. na nepokryté realné urokové parité.

Az_eq,.1 =rd_eq,” —rd_eq, + prem_eq,
r_eq, =r4_eq, + r_prem
rc_eq, = rd_eq, + rc_prem

Je doplnéna pravdépodobnostnimi modely pro chovéni jednotlivych nepozorova-
nych slozek:

z_eq, =z _eq, 1 +c+e?
rd_eq, =rd_eq, , + e}

z_gap, = e}

r_gap, = e}
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rd_gap, = e
re_gap, = e}

kde e jsou inovace (ndhodné Soky) v p¥islusnych stavovych rovnicich.
Vy'stupni rovnice jsou pouze trividlnimi identitami:

z; =z_eq, + z_gap,
r,=r_eq; + r_gap;
rd, =rd_eq, + r4_gap,
rc, = rc_eq, + re_gap;,
Druhy blok slouzi k odhadu dlouhodobého trendu a mezery v realném vystupu.

Stavovymi rovnicemi jsou agregatni poptavka a agregatni nabidka opét doplnéné
o pravdépodobnostni modely chovani obou nepozorovanych slozek:

y_gap, = 0y_gap, 1 — rmci,_; + oy_gap; + w}
7 = PiEm, + Perim, + (1 — By — BTy + Pay_gap:; + w?
y_eq.=y_eq, + 8r1 + W
8 =781+ (1-Y)g_eq + wi
y_gap, = w;
kde w? jsou inovace (ndhodné $oky) v ptislusnych stavovych rovnicich a g, je tempo
riastu rovnovazného vystupu.

Vystupnimi rovnicemi jsou opét trividalni identity:

Y:e=Yy_eq, +y_gap;
=1

TEXTOVA PRILOHA 3

Vyznam teoretickych mikroekonomickych zaklada
pro specifikaci rovnice IS

Vétsina makroekonomickych modeld pouzivana pro realné predikce ekonomic-
kého vyvoje pouziva rovnici agregatni poptavky v nasledujici formé (viz napt. rov-
nice (5) v QPM):

y_gap, =8y _gap,, — ar_gap,— 0z_gap, + £}-4%?

kde autoregresni élen vyjadiuje empiricky pozorovanou setrvacénost realného vy-
stupu a odchylky redlnych drokovych mér (r_gap) a realného kurzu (z_gap) od
rovnovahy zachycuji na intuitivni drovni rozhodovani spotiebiteltt a investora
o intertemporalni (spotfeba dnes versus spotieba zitra) a intratemporalni (spo-
treba domacich versus dovezenych zahrani¢nich statkd) substituci. Tento tvar

222 Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 4



agregatni poptavky ma dobrou schopnost replikovat historicka data. Jestlize ho
vSak vsadime do pomérné Siroké tridy cyklickych modeld vychazejicich ze stan-
dardni monetarni teorie (Clarida — Gali — Gertler, 1999), redlna urokova mira
a realny kurz (tedy dva zékladni kanaly redalného pisobeni ménové politiky) mo-
hou mit na redlny vystup opacny vliv. Vysledny efekt je pak dan nastavenim né-
kolika parametrt (zde samoziejmé hlavné o a f§). Takovy postup je zcela nero-
bustni, nebot i mald zména parametru muzZe zptsobit principidlni zménu v kvalité
reakce. Kriticka zavislost kvality modelovych vlastnosti na hodnoté nékolika par-
tikularnich parametrua je nezddouci, zejména jedna-li se o reakce na ménovou po-
litiku.

Zkoumame-li mikroekonomické zaklady agregatni poptavky a pripadné p¥i¢iny
tohoto problému, dospé&jeme nutné k ponékud odlisnému vyslednému vztahu.
V nejjednodussi formé jej miZzeme prezentovat jako jednoduchou Eulerovu pod-
minku optimalni intertemporalni substituce doplnénou v oteviené ekonomice
o optimdlni intratemporalni substituci mezi domacimi a zahraniénimi statky
(Vavra, 2001):

y_gap, = 6 Ey_gap,.. — ar_gap, — B (Ez_gap,., —z_gap,) + €}

Takto formulovand agregatni poptavka dava vysoce robustni reakci realného vy-
stupu na ménovou politiku, kdy drokovy a kurzovy kandl pusobi stejné. Za jistych
predpokladu (referen¢éni ekonomika je v rovnovaze na turovni inflace rovné inflaé-
nimu cili domaci zemé) se d4 na zakladé nekryté urokové parity dokazat, Ze mezera
v realné urokové ex ante sazbé se rovna ofekavané zméné mezery v realném kurzu,
a tak jsou pti daném ocekdvani mezery redlného kurzu posledni dva ¢leny svazany
urokovou paritou.

PREHLED POUZITYCH SYMBOLU A OZNACENI
V textu jsou pouzity nasledujici symboly a operatory:

E otekdvani (znadené operdatorem E), ktera jsou obecné vaZenym soud-
tem vpred hledicich (racionalnich, modelové konzistentnich, znace-
nych indexem posunutym o jedno obdobi dopfedu u piislusné pro-
ménné) a vzad hledicich (adaptivnich, autoregresnich) oéekdavani

A operator diference

ndhodna slozka

index oznacujici zahraniéni proménné

* M

Proménné

Mala pismena, s vyjimkou urokovych sazeb, oznacuji logaritmy veliéin.

nairu inflace neakcelerujici mira nezaméstnanosti
p cenova hladina métrena indexem CPI

pEN index cen energii

pME index dovoznich cen

pMexE index dovoznich cen s vylou¢enim cen energii
po index cen ropy

p° zahrani¢éni (némeckd) cenova hladina

prem rizikova prémie
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re nomindlni klientska tdrokova mira

rrc_gap mezera v redlné klientské drokové miie

rc_prem terminova prémie

rmci index realnych ménovych podminek

rr_eq rovnovazna realna kratkodoba urokova sazba

rrd_eq rovnovazna realna jednoleta urokova sazba

rrd_gap mezera v realné jednoleté irokové mire

rrd_gap”  mezera v redlné zahrani¢ni jednoleté urokové mite

rs nominalni kratkodobé urokova sazba (tfimési¢ni PRIBOR)

rs_eq rovnovazna nomindlni kratkodoba drokova sazba

rs4 nominalni jednoletd drokova sazba (jednoleta sazba PRIBOR)

rs4” zahrani¢ni nomindlni jednoleta urokova sazba (jednoleta EURIBOR)

rs4_prem  terminova prémie

s nominalni ménovy kurz DEM/CZK

sUSD nomindlni ménovy kurz USD/CZK

u nezaméstnanost

u_gap mezera v nezameéstnanosti

y realny vystup (HDP)

y_eq rovnovazny realny vystup

y_gap mezera realného vystupu

y_gap” mezera zahraniéniho (némeckého) redlného vystupu

z realny ménovy kurz

z_eq rovnovazny realny ménovy kurz

z_gap mezera realného ménového kurzu

T meziétvrtletni mira inflace cenové hladiny mérené CPI

T mezic¢tvrtletni zahraniéni (némeck4) mira inflace

Tcore mezic¢tvrtletni mira inflace vypoctena z celkového CPI po vylouéeni
vSech regulovanych cen a cen energii

N mezi¢tvrtletni mira inflace cen energii

ME meziétvrtletni mira inflace dovoznich cen energii

qMexE meziétvrtletni mira inflace dovoznich cen s vyloué¢enim cen energii

7ot meziétvrtletni mira inflace cen ropy

4 meziroéni mira inflace cenové hladiny méfené indexem CPI

4MexE meziroéni mira inflace dovoznich cen s vylou¢enim energii

T4ME meziroéni mira inflace dovoznich cen

w4 Ter inflaéni cil, meziroéni mira inflace cenové hladiny métrené indexem
CPI
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GRAF 2 Odezva na kurzovy 3ok — ¢ast a
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GRAF 3 Odezva na dezinflaéni 8ok (snizeni inflaéniho cile) — ¢ast a
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SUMMARY
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Medium-term Macroeconomic Modeling and It Role
in the Czech National Bank Policy
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The success of inflation-targeting regimes rests in the systemic responsiveness of mo-
netary policy to major disturbances. To ensure systematic behavior, monetary policy
must be explicitly based on the medium-term macroeconomic framework with a forward-
looking transmission mechanism. Macroeconomic models provide a useful means to ex-
ploit such a mechanism and achieve a medium-term consistency of forecast. The article
describes the quarterly prediction model currently used by the Czech National Bank
and the model’s role in the bank’s forecasting and analytical system.
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