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Casova struktura urokovych sazeb
a ménova politika v malém
makroekonomickém modelu

Viktor KOTLAN*

1. Uvod

Realizace ménové politiky uplatiiujici strategii cilovani inflace byva ob-
vykle zalozena na stiednédobych infla¢nich predikcich vychazejicich ze
strukturalniho makroekonomického modelu. Predikéni a analyticky
systém centralni banky (CB) se vSak kromé hlavniho modelu sklada
z Fady satelitnich modeld, expertnich vstupa a jinych indikatora. Indi-
katory lze definovat jako veli¢iny, z nichz lze extrahovat ocekavani
ohledné budouciho ekonomického vyvoje, ackoliv samy o sobé budouci
ekonomicky vyvoj nutné neovliviiuji. Oblibenost indikatort je zptisobena
mimo jiné tim, Ze jsou dostupné v redlném case a nepodléhaji statistic-
kym revizim.

Ruzni autoii ukazali, Zze jednim z nejuspésnéjsich indikatord budouciho
ekonomického vyvoje je casova struktura drokovych sazeb. Cela casova
struktura je obvykle aproximovana jedinou veliéinou, terminovym rozpé-
tim (spread), které je vypocitano jako rozdil mezi dlouhodobou a kratko-
dobou turokovou sazbou. Co muze terminové rozpéti indikovat? Existuji
v podstaté dvé linie vyzkumu. Prvni testuje indika¢ni mozZnosti termino-
vého rozpéti ve vztahu k budouci inflaci. Mishkin (1990a, 1990b, 1991),
Fama (1990), Jorion-Mishkin (1991), Ragan (1995), Estrella-Mishkin
(1997), Day-Lange (1997), Breedon-Chadha (1997) nebo Kozicki (1998) ar-
gumentuji, ze kladné terminové rozpéti je spojeno s kladnou budouci in-
flaci nebo jeji dynamikou a naopak. Druha4 linie vyzkumu se zaméiuje na
vztah mezi teminovym rozpétim a budouci redlnou ekonomickou aktivitou.
Hu (1993), Plosser a Rouwenhorst (1994), Cozier a Tkacz (1994), Bernard
a Gerlach (1996), Estrella a Mishkin (1996), Haubrich a Dombrosky (1996),
Bonser-Neal a Morley (1997), Kozicki (1997), Smets a Tsatsaronis (1997),
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Estrella (1997), Attna-Mensah a Tkacz (1998) nebo Berk a Van Bergeijk
(2000) ukazuji, ze kladné terminové rozpéti je spojeno s budoucim rastem
realného vystupu a naopak zaporné rozpéti s jeho poklesem. Vysledky zmi-
nénych studii, zabyvajicich se empirii vice zemi, shrnuje tabulka A1 v Pri-
loze. Podobny vyzkum byl v ¢eské ekonomice proveden Kotlanem (1999a,
1999b). Vysledkem téchto praci bylo zjisténi, Ze terminové rozpéti indikuje
v ¢eské ekonomice budouci inflaci s predstihem 6 ¢tvrtleti a budouci re-
alny vystup s predstihem 3 ¢tvrtleti.

Vysledky vys$e uvedenych studii jsou zaloZeny na regresnich modelech
redukované formy nebo VAR-systémech bez prilisné diskuze teoretic-
kého pozadi. Takovy pristup lze vSak hodnotit kriticky, a to miniméalné
ze tii hledisek. Za prvé, vysledky neumoznuji zietelné odlisit, kdy rust
terminového rozpéti indikuje budouci rast inflace a kdy indikuje budouci
rust redlného vystupu. Za druhé, ackoliv je zifejmé, ze ménova politika
hraje pti determinaci terminového rozpéti klicovou roli, zminéné pri-
stupy jeji vliv explicitné v potaz neberou. Kone¢né za tieti, redukované
regresni modely nejsou pro hodnoceni indika¢nich schopnosti termino-
vého rozpéti nebo jiného indikatoru vhodné. Tento argument, ktery po-
psali Woodford (1994) a Bernanke a Woodford (1997), je natolik kli¢ovy
(a to nejen v tomto kontextu), zZe vyzaduje kratké neformalni vysvétleni.
Predpokladejme, Ze centralni banka, jejimz jedinym tkolem je udrzovat
(budouci) inflaci na hodnoté dané inflaénim cilem, vyuziva veli¢inu
X jako jediny indikator budoucich infla¢nich tlakt. Dejme tomu, zZe
kladné X indikuje budouci inflaci vyssi nez infla¢ni cil a zaporné X na-
opak budouci inflaci nizsi nez cil. Protoze ikolem banky je udrzovat in-
flaci na cilované hodnoté&, bude podle hodnoty X nastavovat ménovou po-
litiku tak, aby inflaéniho cile v budoucnu dosdhla. Pokud je ménova
politika uspésna, budeme ve statistickych datech charakterizujicich
tento ménovy rezim pozorovat pravdépodobné dvé skutecnosti: zatimco
indikator X se bude ménit, inflace bude setrvavat na drovni inflaéniho
cile. Paklize provedeme ekonometrické testy zavislosti inflace na (zpoz-
dénych hodnotach) indikatoru X, pravdépodobné zjistime, Ze X neni dob-
rym indikatorem budouci inflace. Opak je vSak pravdou: pravé proto, ze
X indikoval budouci inflaci dobie, nelze v ex post v datech mezi X a in-
flaci pozorovat zadnou zavislost.!

Vyse uvedenym namitkam je treba éelit zkoumanim indikaénich schop-
nosti terminového rozpéti prostiednictvim sirsiho systému ekonomickych
vztahu. MyS8lenka zkoumaéni ¢asové struktury urokovych sazeb jako sou-
¢asti makroekonomického modelu neni nova. Uz Mankiw a Miron (1986),
McCallum (1994), Rudebusch (1995) a Roley a Sellon (1996) pracovali
s velmi jednoduchym dvourovnicovym systémem, ktery tvoiila rovnice re-
akéni funkce CB a rovnice teorie oéekavani. Jejich prace se soustiedily na
moznost zdokonalit (do té doby netispésné) empirické testy platnosti teo-
rie ofekavani zohlednénim role ménové politiky. Sirsi makroekonomické
modely, jez explicitné zahrnuji také determinaci jinych veli¢in, nez jsou
urokové sazby, byly vSak v podobném vyzkumu, jako je nas, prozatim pou-

1 Stejny argument se vztahuje také na zkoumadni ex post zdvislosti mezi instrumentem cent-
ralni banky, naptiklad drokovou sazbou, a mirou inflace. I zde 1ze pomoci jednoduchych re-
gresnich modelta dospét k mylnému zaveéru, Ze urokova sazba nema na inflaci vliv.
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zity pouze v nékolika studiich. Turnovsky (1989) se na zakladé jednodu-
chého modelu vénuje zkoumani interakce riznych makroekonomickych po-
litik a ¢asové struktury urokovych sazeb. Fuhrer a Moore (1995) ve své
znamé praci zkoumaji pozorovanou vysokou korelaci mezi sazbou centralni
banky a ekonomickou aktivitou prostiednictvim sledovani transmise sazby
centralni banky do dlouhodobych realnych sazeb. Eijjfinger et al. (2000)
diskutuji implikace teorie o¢ekavani pro implementaci rezimu cilovani in-
flace. Nasemu piistupu je nejblize prace Estrelli (1998), ktera vychazi
z analytického teSeni jednoduchého modelu uzaviené ekonomiky s dura-
zem na osamostatnéni vztahu mezi terminovym rozpétim a jim indikova-
nou veli¢inou.

Ackoliv na zminénou literaturu v mnohém navazujeme, nas cil a pti-
stup se od uvedenych studii 1isi. Cilem ¢élanku je zjistit, zda jsou indikaéni
schopnosti terminového rozpéti dany strukturalné, nebo zda zaviseji na
zpusobu chovani centralni banky. Nas piistup je odliSny ve dvou bodech.
Za prvé, zatimco vSechny vySe vyjmenované studie pracovaly s modely
uzaviené ekonomiky, my zkouméame vztah mezi ¢asovou strukturou uro-
kovych sazeb a ostatnimi makroekonomickymi veli¢éinami v modelu malé
otevirené ekonomiky, konkrétné ekonomiky ¢eské. Za druhé, na rozdil od
zminénych studii nezkoumame postaveni ¢asové struktury v ekonomice
analytickym feSenim modelu, ale vyuzivame modelovych simulaci. Zby-
vajici text je organizovan ndasledovné. Ve druhé ¢asti nejprve piedstavime
vyuzivany model. Ve tieti ¢asti budeme prostiednictvim modelovych si-
mulaci zkoumat interakci mezi terminovym rozpétim, inflaci a realnou
ekonomickou aktivitou. Simulace provedeme jak s modelem v zakladnim
tvaru, tak s jeho modifikovanymi verzemi — které jsou pro zkoumani vlivu
zpusobu chovani centralni banky na indikaéni schopnosti terminového

z ¥z

rozpéti klicové. Ve ¢tvrté éasti diskutujeme vysledky a shrnujeme zavéry.

2. Model

Maly makroekonomicky ¢tvrtletni model prezentovany v této casti
élanku je souéasti skupiny modelt vychazejicich z teorie monetarniho
cyklu. Jednotli-vé rovnice byly koncipovany s dirazem na teoretické za-
klady pri zachovani jednoduchosti celého systému a souladu s realitou
éeské ekonomiky. Jednotlivé veli¢iny jsou odchylky od dlouhodobych rov-
novaznych drovni. Vzhledem k tomu, Ze v této praci pouzivame model pouze
pro simulace, zdrzime se diskuze determinace rovnovaznych trendu. Nize
predstavujeme jednotlivé behavioralni rovnice vcetné kalibrace koefici-
entd. Cely model a vSechny koeficienty prehledné shrnujeme na konci této
éasti.

2.1 Agregatni poptavka
Prvni rovnici v systému je vztah vyjadiujici determinaci realné ekono-

mické aktivity:

* IS
Y= anYe1 + @Ry + 13 Y5 + 0q4q. 1 + shock, (D
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Clen na levé strané rovnice y, je mezera ceského HDP vypoétena jako
rozdil sezonné ocisténého ¢tvrtletniho realného HDP a potencialniho HDP
(modifikovany Hodricktv-Prescottuv filtr).?2 Prvni élen na pravé strané
rovnice je domdci mezera vystupu zpozdénda o jedno obdobi y, ;.2 Druhy
¢len R, ; reprezentuje o ¢tvrtleti zpozdénou (ex ante) redalnou urokovou
sazbu PRIBOR 1R deflovanou ocekavanou inflaci. Predpokladame, ze
80 % ekonomickych subjektd formuje infla¢ni oéekavani adaptivné a 20 %
racionalné (viz rovnice 10). Tretim ¢lenem v rovnici je némecka mezera
vystupu y; s, jez aproximuje vliv zahrani¢niho ekonomického cyklu zpoz-
dény o tii étvrtleti (HP-filtr). Ctvrtym élenem v rovnici je redlny ménovy
kurz g, ; zpozdény o jedno étvrtleti. V nasem modelu znaéi rast kurzu jeho
depreciaci. Pracujeme s realnym kurzem CZK/DEM (od ledna 1999 ekvi-
valentni s vyvojem eura) deflovanym CPI-inflaci. Davodem je jak struk-
tura ¢eského zahraniéniho obchodu, tak dostupnost konzistentnich histo-
rickych dat pro odhady. Poslednim ¢lenem na pravé strané rovnice je
poptavkovy Sok shock/[S.

Kalibrace koeficientd se opirala o OLS-odhad na datech za
3Q1994-1Q2001.* Ziskané koeficienty odpovidaji ekonomické intuici.
Vliv zahraniéni poptavky aq5 = 0,47 odrazi vysokou dtichodovou elasti-
citu éeského ¢istého vyvozu. Poloha realnych urokovych sazeb 1 p.b. nad
jejich rovnovaznou trajektorii vede se zpozdénim 1 étvrtleti k poklesu me-
zery vystupu zhruba o pétinu p.b. (a5 = —0,22); témér shodné ptsobi po-
loha realného kurzu (a;4 = 0,20). Perzistence mezery vystupu «,; byla od-
hadem zji$téna na drovni 0,97. Vzhledem k tomu, Ze tato hodnota se zd4la
byt prilis vysoka jak ve srovnani s jinymi studiemi, tak z hlediska im-
plikovanych dlouhodobych elasticit, kalibrovali jsme ji mirné niZze na
urovni 0,9.

2.2 Agregatni nabidka
Rovnice dynamické agregatni nabidky (,,Phillipsovy kiivky“) predstavuje
spojeni mezi nominalnimi a redlnymi veli¢inami za piedpokladu kratko-

dobé nepruznosti cen a mezd.

7= o 6s + ooy 1 + (1 — gy — ags) (5, — S,1) 4 + Qogy, + shockC (2)

2 Konkrétné byla pouzita varianta HP-filtru podle Laxton-Rose-Xiu (LRX), jez umoznuje zo-
hlednit expertné vloZzenou koneénou hodnotu mezery vystupu. Déle je nutné uvést terminolo-
gickou poznamku: u ¢4sti ¢eské ekonomické obce se vzila predstava, Ze mezera vystupu ozna-
¢uje stav, kdy se aktualni HDP nachézi pod svou potencidlni hodnotou; v této stati vsak —
v souladu s mezindrodni uzanci — mezefe vystupu nepfifazujeme a priori zddnou interpretaci
a vySe zminény stav pak znaéime jako zdpornou mezeru vystupu.

3 Modely nové keynesidanské ekonomie, které vychazeji z dynamické optimalizace v podminkach
v8eobecné rovnovahy, obsahuji namisto tohoto ¢lenu naopak budouci mezeru vystupu oéekéva-
nou v soucasnosti (E, y,,1). Vzhledem k tomu, Ze nékteré implikace takové specifikace (napii-
klad témét nulova perzistence vystupu v pfipadé poptdvkovych Sokd) jsou v pfimém rozporu
s pozorovanymi daty (celosvétové i v CR), rozhodli jsme se upiednostnit princip realisti¢nosti.
Je oviem nutné dodat, Ze tato oblast je v souéasnosti predmétem intenzivniho vyzkumu — viz
napi. McCallum (2001) nebo Fuhrer (2000).

4 Koeficienty vyznamné na standardnich hladinach; upravené R? = 0,95; LM(4) = 4,36 a S.E. =
0,01.
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Clen na levé strané rovnice (7, predstavuje meziétvrtletni anualizova-
nou inflaci CPI. Prvni ¢len na pravé strané rovnice ([[%+4) znaéi sou¢asna
ocekavani budouci meziroéni inflace CPI (rovnice 10 niZe) v horizontu
12 mésict.? Druhy ¢len (7,_;) odpovida zahrani¢ni anualizované mezi-
étvrtletni inflaci se zpozdénim 1 ¢étvrtleti, ktera je zde aproximovana ce-
nami primyslovych vyrobci v Némecku. T¥eti élen (S; — S.1) predstavuje
meziétvrtletni zménu nominalniho ménového kurzu CZK/DEM. Tyto dvé
veli¢iny odrazeji vliv vnéjsiho prostiedi na domaci cenovy vyvoj, pricemz
némecké PPI v sobé podle této specifikace zahrnuji jak ceny mezipro-
duktd vstupujicich do tvorby domacich cen, tak ceny energetickych su-
rovin.® Dilezité je, Ze predpoklddame linedrni homogenitu v inflaénich
élenech, tj. koeficienty u vSech t¥i vySe popsanych ¢lent se sc¢itaji do
jedné. To vyjadtuje presvédéeni, Ze v dlouhém obdobi je Phillipsova
ktivka vertikdlni a neexistuje tedy Zadny dlouhodoby substituéni vztah
(trade-off) mezi inflaci a ristem. Ctvrtym ¢len (y,) je mezera vystupu,
ktera odrazi infla¢ni tlaky plynouci z nadbyteéné poptavky. Véiime, ze
soucasna mezera vystupu v sobé diky vysoké perzistenci realné ekono-
mické aktivity obsahuje vliv minulé mezery vystupu, ale navic umoz-
nuje podchytit roli vpied hledicich ekonomickych subjektt na determi-
naci cen. Posledni ¢len (shock,FC) je nakladovy cenovy Sok do Phillipsovy
ktivky.

Také pii kalibraci této rovnice jsme vysli z vysledka odhadu OLS.” Ko-
eficienty rovnice (2) odhadnuté metodou OLS jsou v souladu s nasim apri-
ornim o¢ekdavanim a ,stylizovanymi fakty“ pro malé oteviené ekonomiky.
Z jinflaénich® ¢lentt ma nejvyssi vliv zahraniéni inflace (0,46) spolu se zmé-
nou nomindlnitho ménového kurzu (0,22). Infla¢ni o¢ekavani vstupuji do
rovnice (2) s o¢ekavanym znaménkem (koeficient 0,32), nicméné pti odha-
dech se ukazalo, Ze jsou jedinym ¢lenem, ktery je na standardnich hladi-
néach vyznamnosti nesignifikantni. Pro kalibraci jsme nakonec vybrali hod-
notu, kterd nejen piesné odpovidd naSemu ptuvodnimu odhadu, ale je
zaroven ve shodé s mezinarodnimi zkugenostmi (Laxton — Scott, 2000). Od-
hady ukazaly, Ze cyklicka poloha ekonomiky vyznamné ovliviiuje inflaci.
Konkrétné se ukazalo, ze kladna mezera vystupu o velikosti 1 p.b. zvySuje
inflaci o0 0,61 p.b.

2.3 Nepokryta urokova parita

Dalsi rovnice v nasem ¢tvrtletnim modelu malé oteviené ekonomiky spe-
cifikuje determinaci ménového kurzu podle arbitrazni podminky nepokryté
urokové parity. Podminka nekryté drokové parity:

5 Specifikace ,,délky“ inflaénich ofekavani vychazi z predpokladu, Ze ceny a mzdy jsou v ¢eské
ekonomice stanovovany s primérné roénim vyhledem.

6 Dovezenou inflaci 1ze samoziejmé modelovat vice zpusoby. Alternativné by napiiklad bylo
mozné pracovat zvlast s dovoznimi cenami, s cenami energetickych surovin a navic jesté
s kurzem CZK/USD, za ktery probihd téméi veskery obchod se surovinami. Véfime vsak, zZe
nase specifikace vystihuje vétsinu ,dovezené inflace“ a je zaroven jednodus$si v tom, Ze od-
pada nutnost zavadét dodateéné exogenni veli¢iny nebo se pokouSet modelovat vztah

USD/EUR.
7 Upravené R? = 0,42; DW = 2,8 a S.E. = 0,03.
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84— 8= I, - I; — disp,) /4

postuluje, Ze o¢ekavana zména ménového kurzu je rovna rozdilu soucasné
domaci (I,) a zahraniéni (I;) drokové sazby snizenému o rizikovou prémii
(¢len disp,).® Empirické prace zabyvajici se platnosti tohoto arbitrazniho
vztahu ukazuji, Ze 1ze vysledovat obdobi, kdy se hodnota ménového kurzu
vychyluje od trovné implikované drokovym diferencidlem a rizikovou pré-
mii. Podle nékterych autort by toto zjiSténi mohlo znamenat, Ze rizikova
prémie se v ¢ase vyrazné méni. Podle naseho nazoru sice neni velka vola-
tilita rizikové prémie piilis realistickym predpokladem, nicméné souhla-
sime s tim, Ze mohou existovat obdobi, v jejichZ prabéhu se pohyby kurzu
vyznamné odchyluji od parity implikované vySe uvedenou rovnici. Proto
také chapeme rizikovou prémii jako ¢len zachycujici veskeré ,disparitity”
v pohybu kurzu (viz oznaéeni disp,).® Oéekdvany ménovy kurz modelujeme
podobné jako o¢ekavanou inflaci. Predpokladame, Ze ekonomické subjekty
na finanénim trhu se déli na skupinu s raciondlnimi o¢ekdvanimi (as;) a na
skupinu se zpét hledicimi o¢ekavanimi (1 — as;):

Si=agills + (1 —ag) s,y — U, -1 — disp,)/4 + shockV* (3)

kde E, zna¢i modelové konzistentni (raciondlni) oéekdvani. Podil racionalné
uvazujicich ekonomickych subjektd ponechdavame na stejné drovni jako na
trhu zbozi a nastavujeme a3, = 0,2.1°

2.4 Reakéni funkce centralni banky

Kli¢ovym behavioralnim vztahem v nasem malém makroekonomickém
modelu je reakéni funkce centralni banky, ktera vyjadiuje pohled ekono-
mickych subjekti na vzorec chovani centralni banky. NepokousSime se o ex-
plicitni odvozeni reakéni funkce optimalizaci na zakladé ztratové funkce
centralni banky a daného modelu, ale namisto toho predpokladame stan-
dardni ,vpred hledici“ specifikaci — viz (Clarida et al., 1997) nebo (Wood-
ford, 2000):

I; = oyl g + (1 — ayy) B89 + ays (Eth+4 - Hiﬂ) + a43y] + ShOthRF 4)

Na levé strané rovnice je kratkodob4a nomindlni urokova sazba (zde mo-
delovana jako 3mésiéni), na pravé strané rovnice je klicovy ¢len v hranaté

8 Skuteénost, Ze prava strana rovnice je vydélena 4, 1ze chapat jako anualizaci ¢tvrtletni zmény
ménového kurzu.

9 Tyto disparity mohou byt kromé rizikové prémie dany raznymi vnéjsimi vlivy. Pro ¢eskou eko-
nomiku muze takovymto vlivem byt naptiklad prodej statniho majetku, ktery zpusobuje jedno-
razovy priliv kapitdlu. Tento ptiliv kapitalu se projevi v kratkodobé zvySené poptavce po domaci
méné, coz ma za nasledek apreciaci spotového kurzu bez toho, Ze by doslo ke zméné urokového
diferencialu nebo rizikové prémie.

10 Na jedné strané je sice pravdépodobné, Ze ucéastnici finanéniho trhu jsou vice vpied hledici
nez bézni spotiebitelé (Isard — Laxton, 2000). Na druhé strané je ale znamou skuteénosti, Ze od-
hady budoucich ménovych kurza jsou velmi obtizné a fada empirickych praci ukazuje, Ze nej-
lepsi metodou odhadu kurzu ¢asto byva naivni ,ndhodna prochazka“.
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zavorce. Kromé rovnovazné nominalni irokové sazby (rovnice 11) obsahuje
zavorka mezeru vystupu a odchylku inflaéni predikce centralni banky od
inflaéniho cile (tzv. mezeru inflace). Dtlezité je, Ze inflaéni predikce cent-
ralni banky jsou plné modelové konzistentni (E,[],.,), ¢imz se 1isi od pre-
dikci ostatnich ekonomickych subjektd v ekonomice (viz rovnice 10). Re-
akéni funkce je dale doplnéna o urokové sazby zpozdéné o jedno ¢tvrtleti
(i,_1). Tato specifikace reflektuje empiricky poznatek, Ze irokové sazby jsou
pomérné perzistentni. Jejich perzistence vyplyva z tzv. ,vyhlazovani“ uro-
kovych sazeb, které byva zduvodnovano snahou CB nedestabilizovat fi-
nanéni trh ¢i strachem centralnich bankéru ze ,ztraty tvare“ v piipadé pii-
1is ¢astych zmén urokovych sazeb (Lowe — Ellis, 1997). Dalezitym dtvodem
jsou ziejmé také nejistoty v ménovépolitickém rozhodovani, které zptso-
buji opatrnéjsi ,,davkovani“ opatieni.!

Pii prvotnim nastaveni velikosti koeficientt ayy, a4, ays, které se bude
pozdéji v simulacich ménit, vychazime z empirickych vysledkt prace Cla-
ridy et al. (1997). Zatimco Taylorovo (1993) pravidlo pracuje ve své pavodni
podobé s koeficienty 1,5 u rozdilu soucasné inflace od cile a 0,5 u mezery
vystupu, zminéni autoti dochazeji pro Némecko, Japonsko, USA, Velkou
Britanii, Francii a Italii k nasledujicim zavéram: Koeficient ,vyhlazovani
sazeb® (ay;) shledavaji v rozmezi 0,9-0,95, koeficient u rozdilu oéekdvané
inflace od cile (ays) v rozmezi 0,9-2,04 a koeficient u mezery vystupu (ays)
zhruba v rozmezi 0,19-0,88. NasSe prvotni simulace realizujeme s nasle-
dujicim nastavenim koeficientt: a4 = 0,8; ap = 2 a aus = 0,9. Zaciname
tedy s mirné nizsi vahou u vyhlazovani sazeb. Vaha u infla¢ni mezery je
na horni hranici uvedenych empirickym zaveéru. To reflektuje vétsi ,agre-
sivitu“ CB spojenou se snahou o rychlé vybudovani kredibility, ktera byla
empiricky pozorovana u nékterych centralnich bank p#i zméné ménového
rezimu z cilovani penézni zdsoby na cilovani inflace. Prvotni hodnotu ko-
eficientu u mezery vystupu stanovujeme mirné nad horni hranici intervalu
pozorovaného ve zminéné praci. Tato hodnota by méla odrazet snahu CB
malych otevienych ekonomik o implicitni cilovani udrzitelné tirovné vnéjsi
nerovnovahy.

2.5 Teorie oc¢ekavani — determinace dlouhodobych urokovych sa-
zeb

Tento vztah ma v nasem modelu dulezitou roli, nebot zptsob, jakym eko-
nomické subjekty formuji sva ocekdavani ohledné budoucich dlouhodobych
sazeb, je pro zkoumani vypovidaci schopnosti terminového rozpéti urcujici.
Predpokladame nasledujici rovnici:

I = o5+ (1 —o51) (G + Ejiyor + Efipoo + Ejip3) /4 + 2, (5)

kde vyse koeficientu as; aproximuje podil ekonomickych subjekta, které
tvoii sva ofekavani o budoucich kratkodobych sazbach adaptivné. V pii-

1 Lansing (2001) velmi zajimavé argumentuje, Ze empiricky pozorovana perzistence kratkodo-
bych nomindlnich sazeb je ddna neschopnosti centralnich bankéiu rozpoznat zmény v trendo-
vém rustu potencidlniho vystupu.
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padé, Ze as; = 0, kolabuje rovnice (5) do teorie o¢ekavani. Posledni ¢len (z,)
reprezentuje rizikovou (terminovou, likvidni) prémii, ktera je dana auto-
regresivnim vztahem:

2, = Q92,1 + shock,TS (6)

kde shock,™ je ok do rizikové prémie a koeficient as, 0znac¢uje miru jeho
perzistence.

Empirické testovani funkénosti teorie oéekavani je v literature pomérné
vdécéné téma. Vysledky jsou vSak rozporuplné — nékteré prace jeji platnost
vyvraceji, jiné potvrzuji. Jak ukazuji napi. Bekaert, Hodrick a Marshall
(1997), mnoho autorud testuje teorii o¢ekavani nespravné. Alternativni da-
vody, pro¢ teorie ocekavani empiricky selhava, nabizeji (Mankiw — Miron,
1986) a (McCallum, 1994). Obé studie zkoumaji vliv ménové politiky na
platnost teorie oéekavani. V centru jejich pozornosti je vyhlazovani sazeb,
které je pri¢inou vysoké autokorelace kratkodobych sazeb. Ta muze zptso-
bovat pozorovany vysoky vliv sou¢asnych kratkodobych sazeb na soucasné
dlouhodobé sazby, resp. v soucasnosti ocekavané budouci kratkodobé sazby
(tj. koeficient as; v nasem modelu). Mankiw a Miron dokonce dochazeji na
zakladeé této argumentace a empirickych testt k zavéru, Ze teorie ocekavani
pirestala fungovat po vzniku Fed v roce 1914. Tyto vysledky podle naseho
nazoru potvrzuji uziteénost modelového zkoumani interakce mezi teorii oce-
kavani a chovanim ménové apolitiky. Pro ucely simulaci kalibrujeme ko-
eficient as; podle zjisténi Kotlana (1999c¢), ktery nebyl schopen na zakladé
srovnani skuteénych dlouhodobych sazeb se sazbami implikovanymi sou-
¢asnym terminovym rozpétim platnost teorie oéekavani vyvratit. Nastavu-
jeme a5, = 0 a zaroven as, = 0.

2.6 Identity, ocekavani a exogenni veliciny

Rovnice (7) a (8) predstavuji identity determinace dlouhodobych real-
nych urokovych sazeb a realného ménového kurzu. Rovnice (9) slouzi
k transformaci meziétvrtletni inflace na inflaci meziroéni. Rovnice (10) po-
pisuje proces tvorby inflaénich ocekavani vSech ekonomickych subjektt
kromé centralni banky (ta tvoii plné racionalni infla¢ni oéekavani). Rov-
nice (11) je identitou urcujici kratkodobou rovnovaznou nominalni sazbu
jako soucet prislusné realné sazby a inflaéniho cile (pro zjednoduseni pied-
pokladame v simulacich u obou nulovou hodnotu). Rovnice (12) determi-
nuje vysi terminového rozpéti jako rozdilu mezi dlouhodobou nominalni
urokovou sazbou (1Y PRIBOR) a kratkodobou nominalni drokovou sazbou
(8M PRIBOR). Co se tyce exogennich veli¢in, nepokousime se nijak expli-
citné modelovat jejich vyvoj ani vzajemny vztah. Pro zjednoduseni pied-
pokladame, Ze zahraniéni inflace, mezera vystupu a jednoroéni urokové
sazby se vyvijeji nezavisle na sobé. V rovnicich 13-15 specifikujeme jejich
determinaci prostiednictvim autoregresniho procesu se stochastickou sloz-
kou s nulovou stiedni hodnotou, ktera predstavuje zaroven piripadny Sok
do téchto zahrani¢nich velié¢in. Autoregresni koeficient nastavujeme ad hoc
na 0,5 u inflace a mezery vystupu a na 0,8 u dlouhodobych nominalnich
urokovych sazeb.
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2.7 Shrnuti modelovych rovnic a vychozich koeficientu

Nize piehledné shrnujeme modelové rovnice a vychozi hodnoty koefici-
entd. Charakteristiky modelu jsme ovérovali provedenim sérii simulaci re-
akce modelu na standardni neocekavané Soky velikosti 1 p.b. a trvani
1 étvrtleti. Simulovali jsme poptavkovy a nabidkovy (cost—push) $ok a dale
Soky do zahraniéni inflace, ménového kurzu a instrumentu centralni banky
(ménovy Sok). Vysledné odezvy zakladnich veli¢in jsou v souladu s nasi in-
tuici ohledné chovani ¢eské ekonomiky a se srovnatelnymi modely malé
otevirené ekonomiky v CNB i jinde (napi. Svensson, 2000). Odezvy ve formé
odchylek v procentnich bodech od rovnovaznych hodnot jsou shrnuty v gra-
fech A1-A5 v Priloze.

Vo= anyer + @Ry + o3 Vs + g, + shock!” (1)
7= Ayl I54 + aooly 1+ (1 — a1 — agn) (S, — 8,.1) 4 + gy, + shock[FC (2)
s, = aziBS1 + (1 — asy) s,.1 — U, — I — disp,)/ 4 + shock,U? (8)
ip = aglpy + (1 — ) [0 + aug (Bl s — T115%) + syl + shock (4)
I, = asii, + (1 — asy) Gy + Ejgoy + Ejiyoo + Ejs)/4 + 2, (5)
2, = (592, 1 + shock, TS (6)
R, =I1-1T[., (7)
G =Qeq + S — S — /4 + /4 (8)
I, =(m+ mq+ mo+ m3)/4 9
Is = Bull,a+ (1 —B1y) Edls (10)
i =ri + I (11D
spread, =1, —i, (12)
T, = Y1371 + shock[* (13)
Y= Y14Yi1 + shocky” (14)
I;= y51; 1 + shockf (15)

3. Terminové rozpéti jako indikator

V prvni ¢asti ¢lanku jsme diskutovali motivaci pro zvoleny pristup
a v predchozi ¢asti predstavili model. Nyni piikro¢ime k modelovym si-
mulacim ve snaze zodpovédét otazku vyréenou v dvodu: jsou indikaéni
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TABULKA 1

koeficient hodnota (standardni vyznam rovnice
odchylka v pfipadé
odhadu)

aqy 0,90* perzistence mezery vystupu

g —-0,22 (0,08) dlouhodoba realna urokova |(1) agregéatni poptavka
sazba (1S-kfivka)

a3 0,47 (0,26) zahrani¢ni mezera vystupu

g 0,20 (0,05) realny ménovy kurz

Q4 0,32* inflacni ocekavani

[ 0,46 (0,32) zahraniéni inflace (2) agregatni nabidka

(Phillipsova kfivka)

(1= ap1— azp) 0,22 dynamika nominalniho kurzu

Qp3 0,61 (0,28) mezera vystupu

sy 0,2 podil modelové (3) nepokryta urokova
konzistentnich ocekavani parita

gy 0,8 vyhlazovani urokovych sazeb

42 2 inflaéni mezera (4) reakéni funkce centraini

banky

Q3 0,9 mezera vystupu

a5y 0 podil zpét hledicich (5) teorie ocekavani
ekonomickych subjektl v (5)

asp 0 perzistence Soku (6) 8ok do rovnice (5)
do rovnice (5)

B 0,8 podil zpét hledicich (10) inflaéni o€ekavani
ekonomickych subjekttl v (10)

Y13 0,5 autoregresivni koeficient (13) zahraniéni inflace
v (13)

Yia 0,5 autoregresivni koeficient (14) zahraniéni mezera
v (14) vystupu

V15 0,8 autoregresivni koeficient (15) zahrani¢ni dlouhodobé
v (15) urokové sazby

poznamka: * kalibrovano na zékladé odhadu OLS

schopnosti terminového rozpéti dany strukturalné, nebo zaviseji na zpt-
sobu chovani centralni banky? Konkrétné budeme sledovat reakce vy-
branych makroekonomickych veli¢in na rizné typy Soku v zavislosti na
rozdilné specifikaci chovani centralni banky. Zkoumani charakteristik mo-
delu se obvykle realizuje tak, Ze model vystavime sérii neocekavanych
Soku (viz také simulace v Priloze). V této casti budeme ale simulovat re-
akce zminénych veli¢in na sérii ocekdvanych $okii.'? Dtivodem je nas cil

12 7, ¢ists sémantického pohledu mitZe spojeni ,ofekavany sok“ vypadat jako protimluv. Sokem
vsak v jazyce makroekonomického modelovani mdme obecné na mysli udalost, ktera do¢asné
posune systém z rovnovahy. V realité samoziejmé existuji jak neoekdvané Soky (rtst cen ropy,
devalvace mény), tak Soky o¢ekdvané (zména dani, deregulace cen).
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GRAF 1 Zakladni tvar modelu
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zkoumat reakce souasného nastaveni terminového rozpéti na ocekavany
budouci ekonomicky vyvoj. Pravé simulace ocekavanych Soku se jevi jako
vhodné vychodisko, protoze vpied hledici ekonomické subjekty mohou na
o¢ekavané budouci postaveni ekonomiky reagovat s predstihem. Nize
zkoumame reakce inflace, realné ekonomické aktivity (mezery vystupu)
a terminového rozpéti na poptavkovy a nabidkovy Sok velikosti 1 p.b. a tr-
vani 1 ¢tvrtleti. Modelovy systém vzdy vystavujeme Soktm 2 roky po za-
h&ajeni simulaci, coZ je vzhledem ke specifikaci vpred hledicich rovnic éa-
sovy horizont dostateéné dlouhy. Odezvy vybranych veli¢in jsou vzdy
zobrazeny ve formé odchylek v procentnich bodech od rovnovaznych hod-
not.

3.1 Zakladni tvar modelu

Nejprve budeme zkoumat simulaci Sokd v modelu v zakladnim tvaru,
tedy s vychozimi koeficienty specifikovanymi v predchozi éasti ¢lanku. Vy-
sledky téchto simulaci budou dale slouzit jako uré¢ité méritko, se kterym
budeme srovnavat vysledky simulaci s modifikovanym tvarem modelu.
Graf 1 ukazuje trajektorii veli¢in v reakci na o¢ekavany poptavkovy a na-
bidkovy Sok.

Diskutujme nejprve reakci ekonomiky na oéekavany poptavkovy Sok. Pied
skuteénou realizaci Soku lze na grafu pozorovat mirny pokles mezery vy-
stupu i inflace. Tento pokles je dan restriktivnimi ménovymi podminkami,
které vyvolava jednak ocekavani budouci reakce centralni banky na pozi-
tivni poptavkovy Sok (rtast dlouhodobych sazeb) a jednak ocekavani naras-
tu inflace (apreciace redlného ménového kurzu). V 8. étvrtleti dochazi vli-
vem Soku ke skokovému ristu mezery vystupu, ktery je vsak diky znaéné
perzistenci realné ekonomické aktivity mirné nizsi nez skuteéna velikost
Soku (1 p.b.). Spolu s poptavkovymi tlaky narista se zpozdénim i meziro¢ni
inflace (mezictvrtletni okamzité). Vzhledem k reakci centralni banky je vsak
Sok postupné eliminovan a po uréitém ,prestielovani“ dochazi ke konci sle-
dovaného obdobi ke konvergenci veli¢in smérem k rovnovaznému stavu. Vy-
voj terminového rozpéti je dan ocekavanimi trhu ohledné budoucich reakci

ménové politiky (dlouhodobé sazby) a skuteénou reakci centralni banky
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(kratkodobé sazby). Jak ekonomické subjekty oéekavaji realizaci poptavko-
vého Soku, dochazi nejprve k rastu terminového rozpéti a poté od 7. ¢tvrt-
leti vlivem ocekavani uvolnéni restrikce a skute¢ného zvyseni kratkodobych
sazeb k jeho poklesu. Indikaéni schopnosti rozpéti se potvrzuji, a to jak ve
vztahu k budouci ekonomické aktivité (cca 3 étvrtleti), tak k budouci inflaci
(5—6 &tvrtleti).

Prava ¢ast grafu 1 ukazuje reakci veli¢in na nabidkovy Sok stejnych cha-
rakteristik. V pozorované mezirocni inflaci je Sok velikosti 1 p.b. rozlozen
v del§im obdobi. Oéekavana ménova restrikce je opét v dasledku rtstu in-
flace silné podporovéana apreciaci redlného ménového kurzu. To vede k pro-
padu realného vystupu s dezinflaénimi konsekvencemi. Reakce kratkodo-
bych sazeb centralni banky proto nemusi byt natolik agresivni jako
v piipadé poptavkového Soku. Piesto je ale v dusledku vysoké vahy inflace
v reakéni funkcei centralni banky trajektorie terminového rozpéti kvalita-
tivné podobnda. Terminové rozpéti si zachovava indikaéni schopnosti vzhle-
dem k inflaci, ale neni jiz schopno indikovat vyvoj realného vystupu. Vz-
hledem k tomu, Ze nabidkovy Sok pusobi na inflaci a vystup opaénym
smérem, je vSak logické, Ze rozpéti nemuze byt dobrym indikatorem obou
veli¢in.

3.2 Zména chovani centralni banky

Po simulaci modelu v jeho zdkladnim tvaru, ktery by mél nejbliZze odpo-
vidat realité ¢eské ekonomiky, piejdeme nyni ke zkoumani toho, zda muze
byt indikaéni schopnost terminového rozpéti ovlivnéna raznym chovanim
centralni banky.

3.2.1 Vyhlazovani urokovych sazeb

Nejprve budeme modifikovat intenzitu, se kterou centralni banky ,vy-
hlazuji“ prabéh kratkodobych nominalnich urokovych sazeb. Budeme pied-
pokladat, Ze se centralni banka odhodlala od nynéjska realizovat aktiv-
né&jsi ménovou politiku.1®* Nasi prvni modifikaci predstaveného modelu
je proto zména koeficientu ,,vyhlazovani“ v rovnici (4). Konkrétné jsme sni-
zili koeficient o, v rovnici reakéni funkce z 0,8 na 0,4. Vysledky simulaci

poptavkového a nabidkového Soku nabizi graf 2.

Dusledkem flexibilnégjsi ménové politiky pro trajektorii inflace (u obou
Sokt) a mezery vystupu (u poptavkového Soku) v reakci na Sok je jejich
niz§i volatilita kolem rovnovaznych hodnot ve srovnani se zakladnim tva-

13 Uréita paralela se zde nabizi také v realité Ceské narodni banky. Bankovni rada v nedavné
minulosti opakované diskutovala optimalni miru flexibility své ménové politiky. Viz zapisy z jed-
nani Bankovni rady z unora a ¢ervna 2001.

14 Specificky dtvod pro ,vyhlazovani“ sazeb v tranzitivnich ekonomikiach mutZe byt ddn vel-
kymi pohyby spekulativniho kapitalu, které indukuje kladny urokovy diferencidal. Obvykle
v téchto situacich panuje pomérné nejista predstava o ,mezni vysi“ urokového diferencidlu, je-
jiz prekroéeni muize odstartovat rychlé pohyby spekulativniho kapitdlu s korespondujicim do-
padem na uroven ménového kurzu. Intenzivni ,,vyhlazovani“ sazeb pak muze byt pii poklesu
urokového diferencidlu (napt. z divodua uspésné dezinflace) nahrazeno aktivnéjsi ménovou po-

litikou.
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GRAF 2 NiZ3i vyhlazovani urokovych sazeb
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rem modelu. Tvirci ménové politiky jsou méné svazani piredchozim na-
stavenim urokové sazby a dokaZzi proto rychleji a diraznéji eliminovat na-
sledky Soku. Naopak kratkodobé urokové sazby jsou logicky vice volatilni,
coz se prenasi i do terminového rozpéti. Indikaéni schopnost rozpéti, po-
kud jde o budouci miru inflace (5-6 étvrtleti), ztistava zachovana.

3.2.2 Vétsi vaha kladena na inflaéni mezeru

Chovani centralni banky muze byt dale modifikovano podle vahy kla-
dené v reakéni funkci na stabilizaci inflace a na stabilizaci mezery vystupu.
Jaky muze byt vliv této modifikace na vztah mezi terminovym rozpétim
a budouci inflaci, resp. realnou ekonomickou aktivitou? Predpokla-dejme,
ze existuji dvé zemé, jejichz centralni banky maji razné reakéni funkce.
Centralni banka v zemi A nastavuje irokové sazby pouze s ohledem na bu-
douci vyvoj inflace, zatimco centralni banka v zemi B se pfi stanovovani
sazeb zajima pouze o vyvoj mezery vystupu. Predpokladejme dale, Ze obé
zemé v budoucnu postihne (o¢ekavany) nabidkovy Sok, ktery by bez reakce
ménové politiky vedl k rastu inflace a poklesu vystupu. Piikladem tako-
vého Soku muzZe byt zvySeni nepiimych dani, které vlada naplanuje s pired-
stihem dvou let. Jak se zméni sklon vynosové kiivky — tedy terminové roz-
péti — v zemi A a v zemi B poté, co vlada oznami budouci zvySeni dani, t;j.
budouci nepiiznivy nabidkovy Sok? Ekonomické subjekty v zemi A budou
na zakladé znalosti chovani své centralni banky oéekavat budouci zvyseni
urokovych sazeb s cilem utlumit infla¢ni tlaky vyvolané ristem neprimych
dani. Oc¢ekavani o budouci restrikci povede k ristu soucasnych dlouhodo-
bych urokovych sazeb, ke strméjsimu sklonu vynosové kiivky, a tedy k rts-
tu terminového rozpéti. Naopak ekonomické subjekty v zemi B jsou si vé-
domy toho, Ze jejich centralni banka bere pfi nastavovani ménové politiky
v potaz pouze vyvoj redalného hospodarského vystupu. Océekavaji proto lo-
gicky akomodaci neptiznivych diasledkt nabidkového Soku pomoci ménové
expanze. Soucasné dlouhodobé sazby, a tim i rozpéti budou pravdépodobné
klesat. Tato jednoducha uvaha jasné ukazuje, Ze indika¢ni schopnosti ter-
minového rozpéti mohou zaviset na (ekonomickymi subjekty oéekavaném)
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GRAF 3  Vétsi vaha na inflaéni mezeru
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chovani centralni banky. Pokud ménova politika nastavuje sazby pouze
s ohledem na o¢ekavany vyvoj inflace, méla by zména rozpéti podle tohoto
jednoduchého ptrikladu indikovat budouci vyvoj inflace, nikoliv vystupu.
Naopak v zemi, kde se ménova politika 7idi pouze vyvojem vystupu, by
méla podle této logiky zména terminového rozpéti indikovat budouci zménu
vystupu. Nasledujici simulace nam pomohou zkoumat udrzitelnost této jed-
noduché hypotézy.

Pokusme se nejprve analyzovat situaci, kdy v reakéni funkei centralni
banky figuruje pouze inflace, resp. rozdil inflace od inflaé¢niho cile (mezera
inflace), ale nikoliv realny vystup. V simulacich proto nastavujeme koefi-
cient u mezery vystupu (ays) v rovnici reakéni funkce (4) roven nule. Pro
piehledné zobrazeni vysledkd simulaci zaroven zvySujeme hodnotu koe-
ficientu u infla¢ni mezery, konkrétné nastavujeme ay = 5 a ays= 0 — viz
graf 3.

P#i porovnani vyslednych trajektorii vSech tii veli¢in s vysledky si-
mulaci u zdkladniho modelu (graf 1) zjistujeme v odezvé na poptavkovy
Sok témeér shodny prubéh. Duvodem je skutecnost, Ze mezera vystupu
ovliviiuje prostfednictvim rovnice dynamické agregatni nabidky inflaci,
a proto i centralni banka, ktera ve své reakéni funkei dava vystupu ex-
plicitné nulovou vahu, ve skuteénosti vystup implicitné ciluje. Navic
model v zdkladnim tvaru klade v reakéni funkei na inflaéni mezeru —
v porovnani s mezerou vystupu — vice nez dvojndasobnou vahu. Pii po-
rovndani reakei na nabidkovy Sok jiz ovSem zjistujeme prubéh odlisny.
Pokles vystupu zpusobeny nabidkovym Sokem jiz neni pro centralni
banku ,problémem®, ale naopak je vitan, nebot poméaha tlumit inflaéni
tlaky. Ekonomické subjekty jsou si toho védomy a oéekdvand ménova
restrikce je tudiz vétsi. Druhym dtvodem pro volatilnéjsi prubéh ter-
minového rozpéti — ve srovnani se zakladni modelovou simulaci — je
moznost flexibilnéji ménit nastaveni kratkodobych urokovych sazeb,
a to i presto, ze stupen ,vyhlazovani“ je v obou pripadech (grafy 1 a 3)
stejny. MozZnost flexibilngj$i reakce je ddna tim, Ze ,odpadla“ starost
o realny vystup. Konkrétné centralni banka nemusi byt nyni ptipra-
vena korigovat svou politiku v opa¢ném sméru — coZ pti vysokém stupni
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GRAF 4  Vétsi vaha kladena na mezeru vystupu
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perzistence sazeb ve skute¢nosti vyzadovalo méné agresivni politiku ve
sméru expanze i restrikce. Indika¢ni schopnost terminového rozpéti
vzhledem k budouci inflaci ztstava v pripadech obou Soku kvalitativné
zachovana.

3.2.3 Vétsi vaha kladena na mezeru vystupu

V této ¢asti budeme sledovat, jak se zméni indikac¢ni schopnost termi-
nového rozpéti v pripadé, kdy centralni banka nastavuje svou ménovou po-
litiku pouze s ohledem na vyvoj mezery vystupu. Pro zodpovézeni této
otazky jsme v simulacich nastavili vahu u inflace v reakéni funkei (ays) na
nulu a pro vétsi prehlednost jsme zvysili vahu u mezery vystupu. Nasta-
vujeme a4 = 0 a ays = 5. Vysledky nabizi graf 4.

P7i prozkoumani trajektorii jednotlivych veli¢in na grafu 4 se ukazuje
nasledujici: V pripadé, kdy centralni banka nastavuje sazby pouze s ohle-
dem na mezeru vystupu, je terminové rozpéti dobrym indikatorem budouci
ekonomické aktivity. Podstatné je, Ze tento zavér plati jak pii poptavko-
vém, tak pii nabidkovém Soku. Zaroven lze pozorovat zménu horizontu, se
kterym zména rozpéti indikuje budouci zménu vystupu. Zatimco v za-
kladnim tvaru modelu bylo mezi zménou rozpéti a zménou mezery vystupu
(u poptavkového Soku) pozorovano zpozdéni cca 3 ¢tvrtleti, v tomto piipadé
jerozpéti optimalnim indikatorem vystupu v horizontu cca 2 ¢tvrtleti. Tento
vysledek je pii pohledu na reakéni funkei centralni banky logicky: zatimco
totiz na inflaci reaguje ménova politika s predstihem 4 étvrtleti, na vystup
reaguje ve stejném obdobi. Prvotni restrikce ve spojeni s nastavajicimi Soky
je tudiz ekonomickymi subjekty otekdvana mnohem pozdéji. Jak je z gra-
fu 4 dale patrné, terminové rozpéti ztraci indikaéni schopnost pro budouci
vyvoj inflace.

4. Shrnuti zavéru a diskuze

Vysledky simulaci prehledné shrnuje tabulka 2. Jeji prvni sloupec cha-
rakterizuje typ simulace a druhy sloupec ukazuje hodnotu modifikova-
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TABULKA 2 Shrnuti zavér( simulaci

model zménéné rozpéti indikuje inflaci rozpéti indikuje vystup
koeficienty (predstih ve ctvrtleti) (predstih ve ctvrtleti)

poptavkovy 8ok | nabidkovy ok | poptavkovy Sok | nabidkovy Sok
koeficient (R?) koeficient (R?) | koeficient (R?) koeficient (R?)

zakladni pavodni ano

(5-6) ne
0,88 (0,79) | 0,88 (0,17) |
(

niz8i vyhlazovani | oy, = 0,4 ano (5-6) ne
0,23 (0,33) | 0,39 (0,07) |
vy$8i véha na Oy =5 ano (5-6) ne
inflaéni mezeru o3 =0
071(081) | 066 (063) |
vy$8i véha na O =0 ne ano (2)

mezeru vystupu | o3 =5

| 0,68 (0,69) | 076 (0,43)

nych koeficient modelu vyuzitych pro danou simulaci. Treti sloupec
shrnuje indikac¢ni schopnost terminového rozpéti vzhledem k inflaci
a ¢tvrty sloupec vzhledem k realné ekonomické aktivité. Vysledky pre-
zentujeme pro rychlou orientaci v jednoduché formé ano/ne (tj. indi-
kuje/neindikuje budouci vyvoj dané veli¢iny) s optiméalnim horizontem
v zavorce. V pripadé pozitivniho vysledku jsme déle pro piiblizné kvan-
titativni uchopeni vztahu mezi sou¢asnym terminovym rozpétim a bu-
douci inflaci nebo ekonomickou aktivitou provedli sérii OLS-regresi da-
tovych rad ziskanych simulacemi. Vysvétlovanou veli¢inou byla vzdy
inflace nebo ekonomicka aktivita, vysvétlujici veli¢inu tvotilo vzdy ter-
minové rozpéti. Pro stru¢nost uvadime pouze vysledny koeficient vy-
svétlujici proménné (vzdy signifikantni na standardnich hladinach vy-
znamnosti) a v zavorce koeficient determinace. Koeficient vysvétlujici
proménné ukazuje, jaky je konkrétni Ciselny vztah mezi terminovym
rozpétim a vybranou veli¢inou, tj. jakou droven indikované veli¢iny lze
v daném horizontu oéekavat pri vysi rozpéti 1 p.b. Koeficient determi-
nace (R?) aproximuje, jak dob¥e je rozpéti schopno danou veli¢inu indi-
kovat.

Simulace s modelem v zakladnim tvaru shrnuje prvni radek tabulky.
Vysledky ukazuji, Ze terminové rozpéti dokaze v ceské ekonomice — tak
jak ji zachycuje nas§ model — indikovat budouci miru inflace s predstihem
5-6 c¢tvrtleti. Ziskané koeficienty vedou k zavéru, ze rozdil mezi dlouhodo-
bou a kratkodobou tdrokovou sazbou (1Y PRIBOR-3M PRIBOR) o velikosti
1 p.b. znadi, ze ekonomické subjekty oéekavaji inflaci v horizontu 56 ¢tvrt-
leti cca 0,9 p.b. nad jeji rovnovaznou hodnotou danou inflaénim cilem. P#i
nizsim vyhlazovani urokové sazby centralni banky (druhy radek tabulky),
tedy pri vice aktivistické ménové politice, indika¢ni schopnost terminového
rozpéti pro budouci inflaci sldabne (viz koeficienty determinace). Tento vy-
sledek neni prekvapivy. Pokud jsou si ekonomické subjekty védomy sku-
tecnosti, Ze centralni banka bude na pfripadné zmény ekonomického pro-
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stredi reagovat flexibilnéji, potom se terminové rozpéti stava volatilnéjsim.
Vzhledem k tomu, Ze s flexibilnéjsi reakci ménové politiky se v nasem mo-
delu naopak snizuje volatilita inflace a vystupu, projevi se nizsi vyhlazo-
vani v poklesu pevnosti vazby mezi rozpétim a témito veliéinami, tj. v osla-
beni indikaé¢ni schopnosti terminového rozpéti.

Dale jsme experimentovali s vahami kladenymi v reakéni funkci na me-
zeru inflace a mezeru vystupu. Vysledky ukazuji, Zze pokud ménova poli-
tika reaguje urokovymi sazbami pouze na budouci odchylku inflace od in-
flaéniho cile, je terminové rozpéti dobrym indikatorem budouci inflace.
Kvantitativné nedochazi k vyraznym zménam, vztah se zda jesté robust-
né&jsi nez pri simulacich v zdkladnim tvaru modelu. Naopak v pripadé, ze
se centralni banka p¥i nastavovani ménové politiky ohliZzi pouze na me-
zeru vystupu, terminové rozpéti budouci inflaci indikovat nedokaze. Zato
v tomto piipadé indikuje budouci vyvoj realného vystupu: velikost rozpéti
ve vy$i 1 p.b. indikuje v horizontu 2 ¢étvrtleti droven mezery vystupu
cca 0,7-0,8 p.b. nad jeho rovnovaznou (nulovou) hodnotou.

Nase zavéry 1ze shrnout nasledovné:

1. Indikaé¢ni schopnost terminového rozpéti vzhledem k budouci inflaci a re-
alné ekonomické aktivité neni univerzalni, ale zavisi na chovani cent-
ralni banky.

2. Indikaéni schopnost vzhledem k inflaci roste s tim, jak roste vdha in-
flaéni mezery v reakéni funkcei CB. Podobné s rastem vahy kladené v re-
akéni funkei na stabilizaci cyklického vyvoje realné ekonomické aktivity
roste indikaéni schopnost rozpéti vzhledem k budoucimu realnému vy-
stupu.

3. V pripadé ¢eské ekonomiky indikuje terminové rozpéti mezi roéni a tii-
mésiéni sazbou PRIBOR ve vy§i 1 p.b. budouci droven inflace v hori-
zontu 6 ¢tvrtleti témér 1 p.b. nad danym inflaénim cilem.

Ackoliv zavéry naznacuji, ze terminové rozpéti je dobrym indikatorem
budouci inflace, ztstava otazkou, nakolik mohou byt informace obsazené
v terminovém rozpéti uzite¢né pri realizaci ménové politiky. Na prvni po-
hled by se mohlo zdat, Ze ,predikce” inflace, kterou terminové rozpéti po-
skytuje, muize piedstavovat jeden ze vstupt ménovépolitického rozhodo-
vani. Koneckonci mnoho centralnich bank vénuje sledovani casové
struktury drokovych sazeb velkou pozornost. Zaroven je ale dostatecné
dobre zndmo varovani Lucase (1976) ¢éi Goodharta (1981), Ze rozhodnuti
hospodarské politiky by neméla zaviset na zadné veli¢iné, kterou vyrazné
ovliviiuji o¢ekavani verejnosti. V piipadé, Ze je vztah mezi budouci inflaci
aterminovym rozpétim dan o¢ekavanimi ekonomickych subjektt a ménova
politika by zaroven na vyvoj terminového rozpéti reagovala s cilem ovliv-
nit budouci inflaci, je pravdépodobné, Ze tato reakce by vedla ke zméné oce-
kavani ekonomickych subjektt, coz by se naopak projevilo v poklesu indi-
kac¢ni schopnosti terminového rozpéti. Z tohoto divodu si centralni banka
vzdy musi byt védoma toho, Ze informace ziskané z ofekavani trha jsou
pouze dopliikové a zZe bez stiednédobého strukturalniho modelu neni ve
vpred hledicim systému, jakym je rezim cilovani inflace, dspéSné prova-
déni ménové politiky dlouhodobé mozné. Indikatory mohou slouzit napti-
klad k vyhodnocovani stupné porozuméni trht ménové politice, k vyhod-

248 Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 4



nocovani miry, s jakou jsou opatieni prijimana a ofekavana, a podobné.
Domnivame se vsak, ze trzni indikatory by v. ménovépolitickém rozhodo-
vani centralni banky vyrazny vliv mit nemély.

Zavérem je vhodné diskutovat vyzvy a moznosti pro dalsi vyzkum v ob-
lasti. A¢koliv se domnivame, Ze piistup prezentovany v tomto ¢lanku na-
bizi uréity pokrok ve srovnani s dosavadnimi piistupy zkoumani predikéni
¢iindikacéni schopnosti ¢asové struktury drokovych sazeb, jsou nam znama
také jeho omezeni. Za prvé, analyzu robustnosti indika¢nich schopnosti
terminového rozpéti s ohledem na modifikace chovani ekonomickych sub-
jektd by bylo mozné rtiznymi zptisoby rozs§itit.'® Za druhé, pro ziskani pre-
svédcivéjsich kvantitativnich zavéra ohledné vztahu terminového rozpéti
a budouci inflace ¢i vystupu by bylo vhodné podrobit model sérii stochas-
tickych Soku. Za tieti, bylo by mozné odvodit reakéni funkci optimalizaci
na zakladé ztratové funkce centralni banky, coz by umoznilo simulovat za-
vislost indikaé¢nich schopnosti terminového rozpéti nikoliv na rizném cho-
vani centralni banky, ale pfimo na jejich rozliénych preferencich. Velkou
vyzvou do budoucna ztustava také vyuziti vpravdé strukturalniho modelu,
ve kterém by jednotlivé rovnice vychazely z mikroekonomickych zaklada
chovani ekonomickych subjektu.

15V §irsi verzi této studie (Kotlan, 2002) je zkouman vliv zmény tvorby o¢ekavani na trhu zbozi
a na finanénim trhu.
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PRILOHA

TABULKA A1 Shrnuti vysledkd jinych autort

prace indikator HDP indikator (zmény) inflace
dobry Spatny dobry Spatny
Mishkin (1991) Francie, Némecko, vKanada,
VB Svycarsko
Hu (1993) Francie, Italie, Japonsko, VB
Kanada, Némecko,
USA
Plosser Némecko, USA VB
a Rouwenhorst
(1994)
Bernard a Gerlach Kanada, Japonsko
(1996) Némecko, USA
Bonser-Neal Francie, Kanada, Italie, Japonsko,
a Morley (1997) Némecko, USA Svedsko,
(Australie, Svycarsko
Nizozemi, VB)
Estrella a Mishkin Némecko, USA Italie Italie, Némecko, Francie, VB
(1997) USA
Kozicki (1997) Australie, Italie, B Svédsko,
Kanada, Némecko, Svycarsko, VB
USA
Kozicki (1998) Australie, Japonsko, | Italie, Francie,
Kanada, USA Nizozemi, VB
(Némecko,
_Svédsko,
Svycarsko)
GRAF A1 Sok do agregatni poptavky
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GRAF A2 Sok do agregatni nabidky
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SUMMARY
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The Term Structure of Interest Rates and Monetary
Policy in a Small Macro Model

Viktor KOTLAN - Czech National Bank, Prague and Faculty of Economics VSB-TU, Ostrava (vik-
tor.kotlan@cnb.cz)

The author argues that it is insufficient to evaluate the indicative abilities of the
term structure of interest rates using a single-equation approach and that, rather,
a consistent model framework including endogenous policy function must be emplo-
yed. Toward that, a small open-economy macro model is introduced and the indica-
tive abilities of the term spread are analyzed from within its framework. The main
finding is that the indicative ability of the term spread is not structural but depends
rather on a central bank’s perceived reaction function. The relevance of the results
vis-g-vis monetary policy is discussed in the conclusion.

A full English-language version of this paper is available at the journal’s Web-site:
wwuw.financeauver.org.
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