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Analyza transmisniho mechanismu ménové
politiky v CR pomoci VAR modeli

The analysis of transmission mechanism of
monetary policy in CR using VAR models

Sara Bisova

Abstrakt: Prace pojednavé o transmisnim mechanismu mé&nové politiky. Popsany jsou
zakladni formy procesti, kterymi centralni banky ovliviiuji redlnou ekonomiku - ze-
jména inflaci a ekonomicky riist. Struéné zminime historicky vyvoj formovani strategii
mé&novych politik ve svété (zejména CNB). Aplika¢ni &4st je zaméFena na dynamickou
makroekonomickou analyzu transmisniho mechanismu ¢eské ekonomiky za pouziti
ekonometrické koncepce modelil vektorové autoregrese (VAR) - konkrétné je speci-
fikovan t¥irovnicovy systém zahrnujici zakladni proménné vystupujici v transmisnim
mechanismu zalozeném na cilovani inflace v malé oteviené ekonomice. V souvislosti
smodely VAR je zkoumana také kauzalita v Grangerove pojeti a pfedevsim pak analyza
funkei odezvy, ktera hraje podstatnou roli pfi analyze a anticipaci dopadd hospodaf-
skych politik. Na zakladé pouzitého VAR modelu jsou na zavér provedeny predikce
- predikce ex post a srovnani se skute¢né naméfenymi hodnotami k posouzeni kvality
modelu v oblasti prognézovani a posléze predikce ex ante. Je diskutovana aplikova-
telnost zvolené koncepce ekonometrického modelovani v oblasti monetarni politiky
Ceské republiky.

Klicova slova: analyza funkci odezvy, Grangerova kauzalita, inflace, m&nova politika,
transmisni mechanismus, VAR model

Abstract: This paper focuses on transmission mechanism of monetary policy as a pro-
cess through which central banks decisions affect the economy in general - especia-
lly the inflation and economic growth. Attention is also paid to historical evolution in
application of different monetary policy rules by central banks all over the world (espe-
cially the Czech central bank). The econometric part of this study deals with dynamic
macroeconomic analysis of transmission mechanism in the Czech economy as a small
open economy using VAR models (vector autoregression models) - concretely a three-
-variable dynamic model estimated on real Czech data (the key macroeconomic indi-
cators of inflation targeting). In connection with VAR models, Granger causality and
impulse response functions are introduced as they are crucial for analysing and antici-
pating effects of macroeconomic stabilisation policy. In the final part there is a forecast
based on the chosen VAR model - the ex post forecast to compare with the real data and
the ex ante forecast. The applicability of chosen econometric concept for modelling in
the field of the Czech monetary policy is discussed.
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1 Uvod

Pfedkladand studie pojednava o transmisnim mechanismu monetarni politiky. V teo-
retické ¢asti jsou popsany zakladni formy transmisnich mechanismu a obecné trendy
v jejich aplikaci centralnimi bankami ve svété. Dile je stru¢né popsana ekonometricka
koncepce modelt vektorové autoregrese (VAR). V souvislosti s VAR modely je zminéna
podstata testovani kauzality v Grangerové pojeti (GK) a analyzy funkci odezvy.

V aplika¢ni ¢asti se pokusime vyjadFit o pouzitelnosti zminéné ekonometrické kon-
cepce k modelovani transmisntho mechanismu v ¢eské ekonomice. Ceska narodni
banka realizuje od roku 1998 transmisni mechanismus zalozeny na cilovani inflace.
Z tohoto dtavodu volime tfirovnicovy VAR model, do kterého na zaklad¢ predpokla-
danych korelaci zahrnujeme proménné — cenova hladina, kratkodoba trokova mira
a penézni zasoba. Penézni zdsoba hrila zasadni roli v transmisnich mechanismech
aplikovanych centralnimi bankami v d¥iv€jsich dobach, v modernich koncepcich je
chédpana spise jako indikdtor ménové politiky. Vystupy testtt GK ndm umozni u€init
zavery o exogenité penéz a sile vazeb této veli¢iny se zakladnimi proménnymi cilovani
inflace - kratkodobou trokovou mirou a cenovou hladinou. Déle provedeme analyzu
funkci odezvy, ktera je zasadni v oblasti analyzy a anticipace dopadt hospodaiskych
politik. Na zavér konstruujeme prognézy ex post a ex ante.

2 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus ménové politiky 1ze obecné definovat jako proces sestava-
jici z posloupnosti kauzéalnich vazeb, kdy na pocatku stoji stimul centralni banky. Ta
se v prvni fazi snazi svymi ménové-politickymi néstroji ovlivnit v pozadovaném smé-
ru tzv. operativni kritérium. O druhé fazi transmisnitho mechanismu se jiz v literatufe
nedé vysledovat obecnd shoda - v této fazi ptsobi rtizné tzv. transmisni kanaly. Mezi
nejvyznamnéjsi transmisni kanély patii drokovy kandl, kandl infla¢nich o¢ekavani,
kursovy, mé&novy a tvérovy kandl, kanal finan¢nich aktiv a fada dalsich (raizni autofi
n&kdy uzivaji odlisné nazvoslovi pro stejné ¢i z ¢asti se pFekryvajici kanaly)! . Ve druhé
fazi tedy obecn€ ptisobi operativni kritérium na tzv. zprostfedkujici kritérium. Ve tieti
fazi pak dochdzi ke zmé&nam na agregatni trovni® Efekt se tak postupné preléva sme-
rem k vyty€enym ciltim, které se ptivodné centralni banka rozhodla ovlivnit - mezi za-
kladni kone¢né cile mé&nové politiky patfi cenova stabilita, ekonomicky rtst, nizka ne-
zamé&stnanost a vyrovnand obchodni bilance. Mezi implementaci ménove politickych
nastrojii a jejich dopadem na makroekonomické ukazatele jako je inflace v3ak existuje
zpozdéni - ptiblizné 12 az 18 mésict, jak uvadi Revenda (2011). Vysledné drovné sle-
dovanych kone¢nych cilt jsou konfrontovany s ptivodnimi pozadavky centralni ban-
ky. Podstatn€ zdlezi na vazbach mezi jednotlivymi mezi¢lanky daného transmisniho

1) D¥ive centralni banky braly ve svych modelech ohled pouze na tizky okruh transmisnich kanéli ¢i dokonce
najedenjediny. S postupem asu se viak zatalo ¢im dél vice potvrzovat, ze je tfeba brat v ivahu fungovéni vice
kanéld soub&zné.

2) Jako t¥ifazovy proces popisuje obecné transmisni mechanismus napiiklad Smidkova (2002).
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mechanismu, které 1ze zpravidla jen odhadovat. Skute¢ny vysledek je tak zna¢né& nejis-

ty - zejména v dobach rozkolisanosti ekonomik, kdy se daji jen stézi predvidat reakce
ekonomickych subjektt a tvorba jejich oéekavani.

2.1  Zakladni typy transmisnich mechanismu

Pomérné pfehledny souhrn a vyvoj koncepci transmisnich mechanismu nabizi nap¥.
Revenda (2011). Jednim ze zdkladnich pojeti je tzv. monetaristicky resp. ménovy
transmisni mechanismus’® . Za pFevladajici transmisni kanal je zde povazovan kanal
ménovy. Principy monetaristického pojeti transmisntho mechanismu vychazi z tzv.
dtichodové verze rovnice smény zkoumajici vztah mezi penéznim rtstem a inflaci,
ktera je dlouhodobym cilem této koncepce. V roli operativniho kritéria stoji ménova
béze resp. rezervy bank. Ty ovliviiuji pfes tzv. penézni multiplikator troven penézni
zasoby, kterou pFedstavuje vhodn€ zvoleny ménovy agregat (zpravidla M2). Zastanci
monetaristického transmisntho mechanismu jsou toho nazoru, zZe zmény v penézni
zasob& maji za nasledek proporcionalni zmény v cenové hlading a ovliviiuji tak pouze
nomindlni produkt - inflace je zptisobena nadmérnou emisi penéz a ma tedy pouze
monetdrni p¥i¢iny. Friedman doporucoval v USA kazdoroéni rtist penézni zasoby v in-
tervalu 3 %-5%.Revendaa kol. (2005) viak uvadi, Ze v tranzitivnich ekonomikich musi
byt pfirtistky penézni zasoby vyssi, takové ekonomiky totiz vykazuji rychlejsi vyvoj
v ristu kvality vyrobkt smérem k vyspélym ekonomikam.

Monetaristicky transmisni mechanismus s jeho ptivodnimi predpoklady by zFejmé po-
mé&rné dobf¥e fungoval v 3 % - 5 %* dobach zlatych penéz, kdy mnozstvi disponibilniho
zlata urcovalo cenovou hladinu. Vétsina citovanych autorti uvadi, Ze penézni multi-
plikdtor neni v ¢ase stabilni veli¢inou a navic, centrdlni banka jej ovliviiuje jen z ¢asti
anemd jeho droven zcela pod kontrolou - penize tudiz nelze povaZzovat za plné exo-
genni veli¢inu. Revenda a kol. (2005) poznamenévaji, Ze stabilitu dtichodové rychlosti
penéz v Case také nelze predpokladat, nebot je ovlivnéna mnoha faktory, jako jsou vyse
bohatstvi spole¢nosti, technicka droven platebniho styku, objem sekundarné obcho-
dovatelnych aktiv atd. Exogenité penéz se vénuje Sims (1972), ktery provadi analyzu
na Ctvrtletnich datech USA za obdobi 1947 - 1969. Do modelu zahrnuje HDP v b&z-
nych cendch a ménovou bazi (p¥ip. ménovy agregat M1). V empirické analyze potvrzu-
je jednosmérnou GK ve sméru od penézni zdsoby k produktu, GK v opa¢ném sméru
zamitd. V pozd€jsi publikaci Sims (1980) v3ak zjistuje, Ze vysledek GK je siln€ zavisly
na daldich proménnych, které v ptivodnim modelu nebyly zahrnuty (p¥i zahrnuti cen
a irokové miry test GK penézni zasoby vzhledem k HDP zna¢né€ zeslabl).

Monetaristicky transmisni mechanismus byl aplikovan centralnimi bankamiv 70. a 80.
letech minulého stoleti. Vzhledem ke zminénym nedostatkiim a sldbnoucim vazbam

3) Zakladatelem byl americky ekonom Milton Friedman (1912-2006), nositel Nobelovy ceny za ekonomii
z roku 1976, predstavitel monetarismu a Chicagské skoly. Nazev mé&novy transmisni mechanismus pouziva
napf. Revenda (2011).

4) Revenda a kol. (2005).
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ménovych agregata s kone¢nymi cili byl ddle modifikovan do podoby, kdy do role ope-
rativniho kritéria stavime namisto mé&nové baze kratkodobou trokovou miru (p¥iklon
k tirokovému kandlu) - nap¥. repo sazbu - hovofime o tzv. ¥izeni penézni zasoby po-
moci trokové miry.

Vedle ménového transmisntho mechanismu je pro trzni ekonomiky typicky také tiveé-
rovy transmisni mechanismus. Tento p¥istup byl hojnéji uzivan ve 20. stoleti, v n&-
kterych zemich aZ do prelomu 80. 2 90. let (nap¥. Dansko, Kanada, Svédsko ad.). V ram-
citohoto transmisnitho mechanismu sehrava roli operativniho kritéria kratkodoba tiro-
kova sazba, pomoci které se centralni banka snazi ovlivnit zvoleny avérovy agregat, ten
zastava roli zprostfedkujictho kritéria. Zprostfedkujici kritérium muaze byt zastoupe-
no také dlouhodobou trokovou mirou, hovofime o tzv. irokovém transmisnim me-
chanismu nebo, v pojeti tradi¢ni keynesidnské ekonomické teorie vzhledem k ménové
politice, o tzv. keynesianském transmisnim mechanismu.’ Jedna se v podstat€ o cilo-
vani redlného ekonomického rastu a nezaméstnanosti na zikladé ovliviiovani droko-
vych sazeb, jak uvddi Mandel (keynesidnském transmisnim mechanismu 1998). Tento
princip pfedpoklada vliv dlouhodobé trokové miry na investi¢ni aktivitu ekonomic-
kych subjektt (investice) a vidaje domacnosti na zbozi a sluzby dlouhodobé spotieby
(spotfebu) jako slozky agregatni poptavky, napt. Revenda (2011).

Centralni banky jimi uplatiiovanou formu ménového transmisniho mechanismu né-
kdy spojuji s nékterym z rezimt ménového kursu. Ménovy kurz mtize hrat roli indi-
katoru ménové politiky, kriteridlni roli & dokonce roli kone¢ného cile ménové politiky,
pokud je jim pro centralni banku stabilita ménového kurzu domaci mény. V pfipadé,
ze mé&novy kurz zastava funkci operativniho ¢i zprostfedkujiciho kritéria, hovofime
o tzv. kursovém transmisnim mechanismu. Je zfejmé, Ze takovou formu ménové po-
litiky ma smysl uvazovat spise v pfipadé fixnitho ménového kursu (takova forma me-
nové politiky byla aplikovana n€kterymi centralnimi bankami v 90. letech) ¢i v situaci
kursu s oscilaénim pasmem, kdy musi centralni banky intervenovat, aby splnili cile, ke
kterym se zavazaly.

Vyraznou kritikou ménové politiky v dobé€, kdy vétsina centralnich bank aplikovala
systém cilovani pen&zni zdsoby, se zabyval Lucas, stoupenec raciondlnich o¢ekavani.
Lucas (1972) tvrdil, Ze systematicka politika, mé&nova i fiskdlni, nemuze dlouhodobé
zvySovat vykon ekonomiky, tj. redlny produkt, protoze lidé utvafeji tzv. raciondlni
oCekdvani, ¢imz tyto zasahy v podstaté neutralizuji. Efekt na redlnou ekonomiku tak
mohou mit pouze nesystematické a neo¢ekavané vlivy resp. Soky, které vyvolaji u eko-
nomickych subjektti nespravna oekavani (tzv. exogenni Soky spojené s ortogonalizo-
vanymi ndhodnymi slozkami v analyze funkci odezvy) - ta viak mohou mit destabili-

5) Mandel (1998) uvadi, Ze keynesiansky transmisni mechanismus byl prvni formulovanou koncepci po druhé
svetové vélce a byl monetaristy Casto kritizovan pro dlouhodobé udrzovani nizkych kritkodobych tirokovych
sazeb s cilem redlného ekonomického riistu a nizké nezaméstnanosti. V dasledku toho dochézelo knadmérné
emisi penéz a k infla¢nim a deprecia¢nim tlaktim. V souvislosti s ropnymi Soky a problémy s inflaci v 70. letech
se centralni banky za€aly pFiklanét k monetaristickému pojeti.
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zujici charakter. Lucas je ndzoru, Ze hospodaiska politika by méla mit transparentni
a stabilni pravidla, kterd utvafeji stabilni o¢ekavani. Tyto dale rozvijené nazory vedly
prave ke strategiim jako je cilovani inflace, které umoznuji centralnim bankdm sou-
stfedit se na cenovou stabilitu a pFedstavuji také p¥iznivéjsi prostor pro stabilni hospo-
déarsky ruast.

Tak se dostdvame k transmisnimu mechanismu zalozenému na tzv. cilovani inflace,
tj. fizeni kratkodobé trokové miry s cilem co nejmensi odchylky skuteéné inflace od
vyhlaseného cile. Zprost¥edkujici kritérium v tomto transmisnim mechanismu nefi-
guruje, centralni banka v3ak p¥i svém pocinani sleduje vyvoj mnoha indikatort me-
nové politiky, mezi které patii mimo jiné i ménové a tvérové agregaty, ménovy kurs,
produkéni mezera, mira nezaméstnanosti atd. Cilovani inflace vyzaduje nezévislost,
transparentnost a dtv€ryhodnost ménové politiky centrilni banky, zejména v sou-
vislosti s utvafenim a ukotvovanim ocekavini ekonomickych subjektt, ktera, jak je
v analyzach poslednich desitek let potvrzovano, hraji v ramci ménovych politik vy-
znamnou roli a mohou v urcitych p¥ipadech dokonce zcela pFepsat ptisobeni viech
ostatnich transmisnich kanalt. Smidkova (2002) uvadi, Ze fungovani cilovani inflace®
je znaéné zavislé také na faktorech jako jsou: politickd stabilita v dané zemi, narodni
¢ mezindrodni finanéni krize, rtizné Soky v ekonomice atd., které mohou ménovou
politiku infla¢niho cilovani destabilizovat a zap¥i¢init tak ptisobeni kanalu infla¢nich
o¢ekavani proti potfebam centrdlni banky. Kvantitativné vyjadieny infla¢ni cil mtize
posilovat a urychlovat i¢innost mé&nové politiky centralni banky a dal by se tedy v pod-
stat€ povazovat za jeden z ménové-politickych nastrojt. K cilovani inflace zacala v 90.
letech prechazet Fada centralnich bank (CNB v roce 1998), zejména od systémti pev-
ného ménového kursu a cilovani pené&zni zasoby. Cilovani inflace umoziiuje sniZovat
variabilitu inflace a produktu, jak uvad&ji Mandel, Tom3ik (2008). Mandel (1998) uvédyi,
Ze mezi nej¢astéjsi kritiky cilovani inflace patii koncentrace na pouze jediny cil, coz
pFinasi riziko vy3sich vykyvil ostatnich makroekonomickych ukazateld, a dile zna¢na
vzdalenost cile (inflace) od operativniho kritéria v dtisledku absence zprostfedkujiciho
kritéria (tj. zpozdéni).

Zisadni pFelom ve volbé mé&novych strategii centrilnich bank pfevazné vétsiny roz-
vinutych i rozvojovych ekonomik koncem 2. a zafatkem 3. tisicileti ovlivnila fada
faktorti (nap¥. Revenda a kol. (2005) a Smidkova (2002)) - problémy tykajici se pred-
pokladtt monetaristického transmisniho mechanismu, sldbnouci vyznam poptévky
po penézich v ramci transmisniho mechanismu, problém aplikace kursového tran-
smisnfho mechanismu v souvislosti s pfechodem vé&t3iny zemi na floating atd. Nutné
zmény v ménovych politikich byly a jsou determinovany také faktory jako - existence
bezhotovostnich pené€z, dynamicka evoluce v oblasti finan¢nich instrumentt’ a dal-
Sich finan¢nich inovaci, inovace v oblasti po¢itacovych a komunika¢nich technologii,
spolu s vyvojem vypocetnich technologii dochazi k pokrokéim v oblasti ziskdvani dat,

6) Cilovani inflace bylo poprvé aplikovano Rezervni bankou Nového Zélandu v roce 1989.
7) Smidkov4 (2002) uvadi, Ze rostouci spektrum finan&nich instrumentt m4 za nasledek oslabeni vazeb mezi
penézni zasobou a redlnou ekonomikou.
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otevienost ekonomiky, mira a sila proviazanosti se zahrani¢nimi ekonomikami, o¢eka-
vani ekonomickych subjektt o ekonomickém vyvoji dané ekonomiky, ale i ekonomiky
svétové, rozvinutost finan¢nich trhii, bankovniho systému a kapitdlového trhu, které
ovliviiuji vahu drokového kanilu, kanéalu cen aktiv a do zna¢né miry také kanéalu oce-
kavani, atd. Provazanost mezi transmisnimi kandly a sila a stabilita vztahtt mezi mak-
roekonomickymi ukazateli se dynamicky méni. Neustdlym vyvojem a propojovinim
ekonomik dochazi k rozsifovani mnoziny transmisnich kanald, které musi centralni
banky pfirealizaci domacich ménovych politik sledovat a zakomponovat do svych mo-
deld. Smidkova (2002) v této souvislosti dale uvadi, Ze vyrazné vzrostly sympatie k stra-
tegiim zalozenym na cenovych nastrojich (pFesun od objemovych) a k transmisnim
mechanismiim s kvantitativn€ vyjadfenym kone¢nym cilem.

3 Modely vektorové autoregrese

V této studii se omezime pouze na redukovanou formu VAR modelt, ktera je konstru-
ovéana zejména pro Ucely odhadd parametrii a dile k prognézovani. Maticovou formu
standardnfho tvaru neomezeného m-rozmérného VAR (p) modelu lze obecn€ vyjadFit
ve tvaru (Hu3ek (2009), str. 257)

z, —o+Ilz  +1I,z, ,+ .+ HpZ;_p +v,, t=12,_.T,(Q)
kde
O zje mx1rozmérny vektor endogennich proménnych;
0  @..mx1 rozmé&rny vektor obsahujici troviiové konstanty;
O II,kdei=1,2,...,p... mxm matice parametrti endogennich proménnych,

zpozdénych oiobdobf;
0 m...poCetendogennich proménnych VAR modelu (tj. po¢et rovnic modelu);
O p...maximalni délka zpozdéni;

0 o, ... rozmé&rny vektor nadhodnych slozek.

Pro ndhodné slozky obsazené ve vektoru vt se pfedpokldds, Ze jsou normalné rozdéle-
né s nulovou stfedni hodnotou E(vt) = 0 a kovarianéni matice, pro kterou plati E(v,v ) =
Ypro t=saE(vy)=0prot=s,jepozitivné definitni (Husek (2007), (2009), Arlt, Arltova
(2009)).
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Modely VAR® nevyzaduji pfi specifikaci rozlisovat na endogenni a exogenni resp. pre-
determinované proménné, viechny proménné jsou povazovany za endogenni (exo-
genni proménné se vyskytuji zpravidla pouze ve formé trendovych, sezonnich & ji-
nych nula-jednotkovych proménnych apod.). Jedna se o dynamické modely zalozené
na predpokladanych korelacich mezi zahrnutymi proménnymi. Vzhledem k tomu, ze
rovnice redukovaného tvaru VAR modelu neobsahuji zpétné vazby mezi nezpozdény-
mi endogennimi prom&nnymi, odhady lze ziskat pfimou aplikaci metody nejmensich
¢tverc (MNC) na jednotlivé rovnice VAR modelu. Ziskané odhady jsou konzistentni
aasymptoticky vydatné (Husek (2007)). Podstatnym piedpokladem pfi praci s VAR mo-
dely je stacionarita vstupujicich ¢asovych rad.

V makroekonomické analyze se ¢asto zajimdme o kauzélni vztahy mezi proménny-
mi. VAR modely lze vyuzit k testovani GK. Zakladni my3lenka testovani GK spo¢iva
v predpokladu, Ze ptisobi-li ur¢itd ¢asova fada na jinou ¢asovou fadu, pak by také méla
zlepsit jeji pFedpovéd - kauzalitou je zde tedy myslena schopnost urcité proménné,
resp. skupiny proménnych, predikovat jinou proménnou (nap¥. Hu3ek (2009)). V sou-
vislosti s VAR modely jsou ddle zpravidla konstruovany tzv. funkce odezvy, které me¥i
efekt jednotkového exogenniho Soku v libovolné proménné VAR modelu na béznou
i budouci hodnoty viech endogennich proménnych systému. Odvozeni a interpretaci
funkei odezvy je mozné nalézt nap¥. v Arlt, Arltova (2009). Analyza funkci odezvy po-
skytuje oproti testovani GK informaci o znaménku vztahu mezi prom&nnymi a dale
o tom, jak dlouho pfetrvava efekt vyvolany ur¢itymi jednorazovymi exogennimi zme-
nami v systému, zastava tak klicovou roli v analyze a anticipaci dopadt hospoda¥skych
politik (Husek (2007), (2009)).

4 Ekonometricka analyza

Byl konstruovan VAR model o tfech endogennich proménnych. K vypoétim byl pou-
zit software EViews 6. Analyza byla provadéna na mé&si¢nich pozorovanich za obdobi
1/1999 - 11/2011. Data klicovych veli¢in byla ziskdna z internetovych stranek Ceského
statistického tradu® a Ceské narodni banky' , konkrétné - kratkodoba drokova mira
14D PRIBOR v procentech (trokovy kanél), cenova hladina vyjadfend indexem spotie-
bitelskych cen (ISC) ve formé& mé&si¢nich bazickych indext (rok 2005=100) a penézni
agregat M2 v mil. K¢ v roli penézni zdsoby (m&novy kanél). Arnostova, Hurnik (2005)
uvadgji, Ze je mozné misto dvoutydenni drokové sazby uzit tfimé&si¢ni tirokovou saz-
bu, protoZe se obé ¢asové fady vyviji obdobn¢ a jsou siln€ korelovany. Autoti déle do
modelu zahrnuji dal3i proménné jako HDP a ménovy kurz ¢eské koruny k euro. Ana-
lyza ¢tyfrovnicového modelu, kdy do role endogenni proménné vstupuje také HDP, je
obsazena napft. v Arlt, Arltova (2009) a Bisova (2011).

8) K nértistu zdjmu o aplikaci VAR modelt v oblasti makroekonomické analyzy vyznamné pfispé&l Sims publi-
kaci Macroeconomics and Reality v roce 1980.

9) WWW.CzS0.CcZ

10) www.cnb.cz
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Proménné ISC a M2 byly ocistény od sezénnosti metodou X12 ARIMA. K testovani
stacionarity byl pouzit ADF test existence jednotkovych kofent. Viechny proménné
byly zlogaritmovéany!' . Na zakladé ADF-testti vSak byly logaritmované ¢asové fady vy-
hodnoceny jako nestacionarni (tabulka ¢. 1). Data proto byla dale pfevedena na prvni
diference, které jiz vykazuji stacionaritu (tabulka ¢. 2) a 1ze tak konstatovat, Ze viechny
proménné jsou ve svych ptivodnich droviiovych hodnotach integrované ¥adu 1, tj. I(1).

Tabulka 1 - Vysledky ADF testii logaritmovanych proménnych

Proménna t statistika p value

L ISC SA 0,851 0,801

L M2 SA 1,261 0,647
L 14DPRIBOR -0,929 0,777

Zdroj: Vlastni vijpocet v EViews

Tabulka 2 - Vysledky ADF testii prvnich diferenci logaritmii

Proménna t statistika p value

DL _ISC_SA -9,893 0,000

DL M2 SA -12,688 0,000
DL PRIBORIR -4,215 0,001

Zdroj: Vlastni vijpocet v EViews

4.1 Volbavhodného modelu VAR ajeho odhad

K eliminaci vlivu odlehlych pozorovani v ¢asovych fadach a k dosazeni normality rezi-
dui byly do modelu zahrnuty umélé nula-jednotkové proménné D1, D2 a D3.

Byl odhadnut tfirovnicovy VAR model. Optimalni délka zpozdéni byla zvolena dle
hodnot informa¢nich kritérii zobecné&nych pro vicerozmérné systémy a dal3ich uka-
zatelti (tabulka €. 3). Zahrnuti dynamiky je pro modelovani transmisniho mechanismu
zasadni, uvazujeme proto model o tfech zpozdénich (ackoliv n€ktera kritéria — kon-
krétné Schwartzovo (SC) a Hannan-Quinnovo (HQ) informa¢ni kritérium - naznac¢uji
zahrnout méné nez t¥i zpozdéni z dtivodu Fady statisticky nevyznamnych parametrt
v odhadech modelu vy3sich fadt maximalni délky zpozdéni - HQ informaéni kritéri-
um naznacuje zahrnout pouze dvé zpozdéni a SC informaé¢ni kritérium dokonce pou-
ze jedno zpozdéni 2).

11) Logaritmické transformace umoznuje linearizovat exponenciélni vyvoj ¢asovych Fad, ktery je v pripadé
makroekonomickych ukazatelti pomérné ¢asty, a déle stabilizovat rozptyl.

12) Statisticka vyznamnost parametri je podstatna zejména pro analyzu funkei odezvy, v oblasti predikei jiz
méng.

9
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Tabulka 3 - Informacni kritéria pro modely VAR(1) - VAR(8)adata 1/1999-11/2011

Lag LogL LR FFE AlC SC HQ
] 1358.394 A 1.88e-12 -18.48485 1830093  -18.41012
1 1433.831 1446739 7.58e-13 -19.39494  -19.02710°  -19.24548
2 1448.305 27.16410 7.03e-13 -19.46994 1891817  -19.24574
3 1461.210 2368728  66Te-13* 1952342 1878773 -19.22449
4 1468.883 13.77011 6.80e-13 -19.50525  -18.58564  -19.13159
5 1472.315 6.018638 7.35e-13 -19.42808  -18.32545  -18.98059
& 1477.805 9.399581 7.73e-13 -19.38089  -18.09344  -18.85777
7 1487 521 16.23809 7.68e-13 -19.39070  -17.91933  -18.79285
8 1490.328 4576212 8.39%-13 -19.30587  -17.65058  -18.63329

Zdroj: Vlastni vijpoéet v EViews

Odhad zvoleného VAR modelu je uveden v tabulce €. 4. Zahrnuti tfech zpozdéni je
v souladu s pfedpoklady - v ramci obdobné analyzy kvartalnich dat se jevi jako nej-
vhodnéjsi pouze jedno az dvé zpozdéni (napt. Bisova (2011), Arlt,Arltova (2009)).
Sdruzené i jednorozmérné diagnostické testy a blokové F-testy indikuji, ze zvoleny
model VAR(3) je jako celek vhodny. Test autokorelace (Breusch-Godfreytiv test) uka-
zuje, Ze rezidua nevykazuji autokorelaci a test normality (Jarque-Bera test) neprokazal
rezidualni nenormalitu. Podminé&ni heteroskedasticita rezidui (ARCH test) ani rezi-
duélni heteroskedasticita (Whitetv test) také nebyly prokazany. F-testy na 5% hladiné
vyznamnosti poukazujinavhodnost zafazeni viech zvazZovanych proménnych, kromé
cenové hladiny ve druhém a t¥etim zpozdéni, ty viak vzhledem k zavaznosti tvaru mo-
delu nemohou byt ze systému vylouceny:.

lO‘
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2/2012

Tabulka 4 - Odhad VAR(3) modelu pro més

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1999M05 2011M11

v,

1C1N1

Included observations: 151 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

data 1/1999 -11/2011

DL_M2_SA DL_ISC_SA DL_14DFRI,

DL_M2_SA(-1) 0151892 0134853  -1583714
(0.08203)  (0.03225)  (0.47391)

[1.85159] [4.17511]  [-3.34183]

DL_M2_SA(-2) 0204265 0081393 0578079
(0.08939)  (0.03514)  (0.51643)

[228501)  [231502]  [1.11939]

DL_M2_SA(-3) 0220222 0003748  -0.794873
(0.09097)  (0.03577)  (0.52556)

[242070]  [0.10478]  [-1.51242]

DL_ISC_SA(-1) 0337831 0162832 4746155
(0.20456)  (0.08042)  (1.18175)

[165150] [202470]  [4.01622]

DL_ISG_SA(-2) 0068499 0133034 0725783
(0.20752)  (0.08159)  (1.19887)

[-0.33008]  [1.63056]  [0.60539]

DL_ISC_SA(-3) 0278174 0064208  0.712817
(0.19952)  (0.07844)  (1.15266)

[1.39418]  [081852]  [0.61841]

DL_14DPRIBOR(-1)  -0.015654  -0.000966 0328494
(0.01311)  (0.00516)  (0.07576)

[1.19375]  [0.18733]  [4.33612]

DL_14DPRIBOR(-2)  -0.005579  0.004494  0.012130
(0.01410)  (0.00554)  (0.08143)

[-0.39582]  [0.81099]  [0.14895]

DL_14DPRIBOR(-3) 0005979  -0.001754 0264150
(0.01224)  (0.00481)  (0.07068)

[0.48866] [-0.36468]  [3.73711]

D1 0005801  0.008411  -0072764
(0.00515)  (0.00202)  (0.02973)

[1.12702]  [415841)  [-2.44711]

D2 0017202 -0.003059  -0.015281
(0.00493)  (0.00194)  (0.02846)

[349215]  [-157964]  [-0.53699]

D3 0000327  -0.002526  -0.078963
(0.00317)  (0.00125)  (0.01830)

[0.10312]  [202781]  [-4.31425]

Zdroj: Vlastni vijpocet v EViews
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4.2 Testovani Grangerovy kauzality

Pro odhadnuty VAR(3) model byla déle testovana GK. Byla prokdzana oboustranna
GK proménnych M2 a ISC - vliv proménné M2 na ISC na 5 % hladin€ vyznamnosti
a GK v opa¢ném sméru na 10 % hladiné€ vyznamnosti. Na 5% hladin€ vyznamnosti byla
prokdzana GK proménné M2 na proménnou 14DPRIBOR, GK v opa¢ném sméru viak
potvrzena nebyla. V neposledni fad€ byl zjistén vliv proménné ISC na proménnou
14DPRIBOR ve smyslu GK a to opét na 5% hladiné vyznamnosti.

43  Analyza funkci odezvy

Na obrazku €. 1 jsou zachyceny vybrané grafy reakei jednotlivych ¢asovych ¥ad na jed-
notkové exogenni impulsy. Sok rozkmitdva endogenni proménné modelu, ty se ov-
Sem po urcité dob€& navraci do ptivodni rovnovihy nebo se ustili na rovnovaze nové.
V ramci naeho modelu dochazi k ustdleni mezi 13. az 25. obdobim, tj. 1 aZ 2 roky. Na
zakladé intervalt spolehlivosti 1ze konstatovat, Ze systém je pomé&rné€ stabilni.

Obrazek 1 - Analyza funkci odezvy pro VAR(3) model a data 1/1999 - 11/2011
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Zdroj: Vlastni vijpocet v EViews

V souvislosti s analyzou transmisniho mechanismu nés zajima p¥edevsim efekt vyvola-
ny exogennim Sokem v tirokové mite. Lze o¢ekavat, ze efekt vyvolany takovym Sokem
v bézném obdobi bude mit vliv na m&novy agregat v kratsim horizontu nez na ceny.
Z vystupt mizeme vysledovat, Ze pozitivni exogenni jednotkovy 5ok v drokové mite
v bézném obdobi (restriktivni 5ok) vyvolava kontinudlni pokles ménového agregatu.
Ceny se v prvnich 3 obdobich p¥ili§ neméni (kolem 3. mé&sice od impulsu nepatrné
rostou) — reaguji na zménu v drokové mife s urcitym zpozdénim - od 4. obdobi viak
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klesajiatempo poklesu se postupné zpomaluje, az kolem 25. obdobi efekt exogenniho
jednotkového Soku odezniva (obdobng, jako je tomu v p¥ipadé ménového agregitu),
reakce je oviem velmi slaba.

Pozitivni exogenni jednotkovy Sok v ménovém agregatu vyvolava dle pFedpokladii na-
riist cenové hladiny, tempo riistu se nejdfive zrychluje, posléze klesa, jak expanzivni
Sok ménové politiky postupn& odezniva. Nejednozna¢na je ménici se reakce drokové
miry na jednotkovy exogenni Sok v ménovém agregatu, ktera v prab&hu reakce v ¢ase
méni znaménka.

4.4 Predikce

Na zaveér provedeme na zdkladé odhadnutého VAR(3) modelu z dat 1/1999 - 9/2010
predikce ex post na obdobi 10/2011a11/2011 a srovname vystupy s hodnotami skutec-
né namé&fenymi za tato obdobi. Na predikce ex post dile navaZeme predikcemi ex ante,
opét na dv€ obdobi, kdy jiz vychdzime z odhadu VAR(3) modelu za obdobi 1/1999 -
11/2011. V3echny hodnoty bodovych pfedpovédi byly transformovany na droviiové
hodnoty proménnych a jsou obsazeny v tabulkich 5 - 7.

Tabulka 5 - Predikce ex post pro M2 a ISC na obdobi 10-11/2011

M2 Odchylka - 15C Odchylka
Mz _ o 15C - o
PREDIKCE Vi PREDIKCE Vi

1072011 2 886 190 2925 615 1,37% 17,3
1172011 2 916 589 2942 043 0,87% 117,8 118,22 0,35%

Zdroj: Vlastni vijpocet v PcGive

Tabulka 6 - Predikce ex post pro 14D PRIBOR na obdobi 10-11/2011

14D PRIBOR  Odchylka
]
- 14D PRIBOR poepikcE v %

1072011 0,810 0,818
1172011 0,810 0,829

Zdroj: Vlastni vijpocéet v PcGive

Tabulka 7 - Predikce ex ante pro M2,ISCa 14D PRIBOR na obdobi12/2011a1/2012

2 I1SC 14D PORIBOR

PREDIKCE PREDIKCE PREDIKCE
1212011 2 950 670
17212 2 963 078 119,25 0,818

Zdroj: Vlastni vypocet v PcGive




Business & IT

Odchylky bodovych pfedpovédi ex post od skute¢nosti nejsou piilis velké. Nejméné
pfesna vysla pfedpovéd pro trokovou miru 14D PRIBOR. Je nutné podotknout, ze
hodnoty smérodatnych chyb odhadu vysly pomérné vysoké, coz je pFi¢inou sirokych
intervalovych pfedpoveédi.

5 Zaveér

Na zakladé zvoleného VAR(3) modelu odhadnutého z mési¢nich dat za obdobi 1/1999
- 11/2011 jsme testovali GK, konstruovali funkce odezvy a predikce. Dle vysledki tes-
td GK jsme zjistili, Ze cenovou hladinu kauzéalné ovliviiuje v Grangerové pojeti pouze
meénovy agregat, kauzalita je ovsem simultanni. Oproti ofekdavanim nebyla potvrzena
GK trokové miry na zddnou z ostatnich proménnych modelu. Testovani GK je obec-
né nutno interpretovat s urcitou rezervou - vysledky zna¢n€ ovliviiuje, zda pracujeme
s ptvodnimi &i sez6nné o¢isténymi daty, dale frekvence dat, ale také zahrnuti ¢ naopak
nezahrnuti dalich proménnych do modelu, jak uvadi Arlt, Arltova (2009). Ze statistické
vyznamnosti parametrt ve vystupech odhadu modelu a vysledki testd GK nelze potvr-
dit hypotézu, Ze mé&novy agregat M2 je v ramci naSeho modelu exogenni veli¢inou.

Predikce ex ante poukazuje na kontinualni rist trovné viech ukazatelt. Urokovou
miru jsme oCekavali konstantni, pfipadn€ o n€co mélo nizsi oproti pfedchozim obdo-
bim, predikce v3ak poukazuje na nepatrny rtst. Tento rozpor je zFejmée dtisledkem ne-
piilis velké proménlivosti dat, zejména v druhé ¢asti sledovaného ¢asového intervalu
(inflace se v rdmci rezimu cilovani inflace p¥ili§ nevychyluje od infla¢niho cile a tro-
kova mira PRIBOR se jiz del3i dobu také p¥ilis neméni'? ), a kratkou délkou maximalni-
ho zpozdéni, kterou jsme do modelu na zdkladé zvolenych ukazatelt zahrnuli. Nizka
proménlivost dat mtize byt také divodem pomérné slabych reakci nékterych promén-
nych na exogenni impulsy v ramci analyzy funkci odezvy a déle pfesnych bodovych
pFedpovédi, atkoliv smérodatné chyby odhad vysly pomé&rné vysoké.

V ramci analyzy funkci odezvy jsme si mohli vdimnout ménicich se a nékdy tézko in-
terpretovatelnych reakei (napt. reakce drokové miry na jednotkovy exogenni ok v me-
novém agregatu). To mtze byt zptisobeno pomérné kratkymi ¢asovymi fadami, jejich
nesourodosti, ktera je zptisobena pFedevsim rtiznymi transformacemi ¢eské ekonomi-
ky, kterymi v minulosti prosla a stale jakoZto tranzitivni ekonomika prochazi, a déle
riiznymi administrativnimi zmé&nami, ale také jiz zmin&nym faktem, ze se ve sledova-
ném obdobi proménné p¥ili§ neméni. Pokud bychom tuto studii porovnali s analyzami
sahajicimi hloubé&ji do minulosti, mohli bychom vysledovat postupnou stabilizaci sys-
tému odsekdvanim historickych dat z destabilizovanych obdobi plnych transformaci
(k podobnym zavértim dochazi také Arnostova, Hurnik (2005)). Z tohoto hlediska je
tedy systém pomé&rn€ nestabilni - i nepatrné rozdily v rozsahu vzorku vedou az k dia-
metralné odlisnym zaveérim. Tato nestabilita vsak mtize byt zptisobena také nezahrnu-
tim dal3ich podstatnych proménnych - zejména HDP a ménového kursu, kursovy ka-

13) To zFejmé ovliviuje také zaveéry o GK, viz pFedchozi odstavec.
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nal totiz hraje v transmisnim mechanismu malé oteviené ekonomiky podstatnou roli,
a fady dal3ich. K dosazeni redlné&jsich a pfesné&jsich analyz by bylo ddle mozné uva-
zovat v modelu o¢ekavani ekonomickych subjektt, pFipadné také makroekonomické
ukazatele jinych ekonomik, se kterymi je Ceské republika svéazana (nap¥. Némecko).

Zasadni nevyhodou VAR modeld v makroekonomické analyze je nutnost stacionarity*4
pouzitych ¢asovych fad a déle rapidni nartist odhadovanych parametrii pti zahrnuti vét-
$iho po¢tu proménnych a p¥irostouci délce maximalniho zpozdéni - mnozstvi odhado-
vanych parametrti tak snadno pfesdhne pocet stupnti volnosti.”® Toto omezeni je zasadni
pFedevsim u makroekonomickych modela velkych rozsaht, jak uvadi Sims (1980).

Cldnek vznikl s podporou projektu IGA F4/1/2012, ,Modelovdni a anticipace vlivii
alternativni monetdrni politiky na ekonomiku CR”, Fakulta informatiky a statistiky,

VSE v Praze.
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