MENOVA POLITIKA A PREDIKCE VARIABILITY UROKOVYCH
SAZEB NA PENEZNIM TRHU

Karel Brlina, Vysoka skola ekonomicka v Praze*

1. Uvod

V ramci analyzy ménové politiky se lze stfetnout s urcitou nekonzistentnosti mezi
dynamikou zdroju inflace a intenzitou reakci hlavni ménové trokové sazby. Centralni
banky jsou pii tvorbé inflaéni progndézy nuceny celit vysoké variabilit¢ a nestalé
struktuie inflaénich Sokt vychazejicich z hospodarského cyklu, mzdového vyvoje na
trhu prace, kurzovych zmén, cen komodit, dafiovych zmén atd. Ve srovnani s tim je
pristup centralnich bankéri pti ménovych opatenich zfetelné opatrny. Bé€zné jsou tak
provadény pouze malé zmény hlavni trokové sazby v fadu 25-50 bazickych bodd,
pficemz v piipad¢ kumulace infla¢nich zdroji, jez vyzaduji kvantitativné vyznamné
pohyby hlavni arokové sazby, jsou tyto rozprostieny do fady dil¢ich méné rozsahlych
zmén. Vedle toho se centralni banky v kratkém obdobi vyhybaji Castému stiidani sméru
pohybu hlavni Urokové sazby s tim, ze opaény pohyb této sazby obvykle pFichazi az
po delSim obdobi jeji stability.

Velmi Casto se proto v této souvislosti objevuje rozpor mezi modelovym pojetim
ménové politiky a redlnym rozhodovanim centrélni banky. JestliZe je chovani central-
ni banky primarné hodnoceno prostfednictvim modelu transmisniho mechanismu mé-
nové politiky, obvyklym zavérem je, Ze zmény hlavni Grokové sazby by mély byt
vyznamn¢ agresivnéjsi, tak aby efektivné stabilizovaly inflaci do blizkosti inflaéniho
cile. V modelovém svéte si tak lze dobte piedstavit, ze vysoka aktivita centralni ban-
ky pfi zménach hlavni ménové Grokové sazby vede k vysoké a potencialné nestabilni
variabilit¢ ultrakratkych trokovych sazeb na penéznim trhu, pti¢emz uspésné dosaho-
vani cild ménové politiky efektivné stabilizuje variabilitu delsich Grokovych sazeb na
penéznim trhu na nizké Grovni.

V realité naopak obezietné chovani centralni banky stabilizuje variabilitu uroko-
vych sazeb piedeviim na kratkém konci vynosové kfivky. Urokové sazby na jejim
dlouhém konci obvykle vykazuji vy3si a v fadé ptipadll i méné stabilngjsi variabilitu,
nebot’ reflektuji nestabilni o¢ekavani finan¢niho trhu o dynamice inflace a ekono-
mického ristu, nejistotou o efektech ménové politiky v kontextu strukturalnich zmén
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ekonomiky, omezenou kredibilitu ¢i nekonzistentnost ménovych rozhodnuti centralni
banky apod. Z tohoto hlediska pfedstavuji aktualni ceny urokovych opci jedine¢ny
zdroj informaci o ofekavani finan¢niho trhu o budouci nestabilité¢ urokovych sazeb na
penéznim trhu. Ma se za to, ze z této ceny odvozend implikovana variabilita (¢i pfimo
kotovana variabilita) v sob& obsahuji predikci budouci realizované variability Groko-
vych sazeb na penéznim trhu.

Cilem tohoto piispévku je v jeho teoretické ¢asti definovat zdroje nestabilni varia-
bility urokovych sazeb na penéznim trhu v kontextu realného a nikoli pouze modelo-
vého fizeni meénové politiky. V ramcei empirické analyzy je zamérem provést analyzu
variability Grokovych sazeb PRIBOR na domacim mezibankovnim trhu v letech
1998-2007 a prozkoumat predikéni schopnosti kotované variability korunovych
cap/floor vzhledem k realizované variabilité tirokovych sazeb PRIBOR.

2. Dynamika hlavni ménové urokové sazby v kontextu reakéni funkce centralni
banky a obecného modelu transmisniho mechanismu ménové politiky

Optimalni vs. vyhlaSena droven hlavni trokové sazby v ramci modelu rozhodo-
vani centralni banky

Z modelového hlediska Ize rozhodovani centralni banky o nastaveni hlavni Urokové
sazby chapat jako problém optimalniho fizeni ekonomického systému (Cecchetti,
2000). Hlavni Grokova sazba je vtakovém piipadé povazovana za instrumentalni
proménnou, jejiz velikosti je cilené manipulovano tak, aby centralni banka minimali-
zovala hodnotu odchylek veli¢in, jez jsou pfedmétem jejiho zajmu, od cilovanych
hodnot, a to vzhledem k omezenim v podobé¢ existujici struktury ekonomiky ovliviiu-
jici intenzitu a rychlost transmise ménovych opatieni.

Pii konstrukei t€elové funkce centralni banky se obvykle vychazi z toho, Ze cent-
ralni banka povazuje za hlavni cil ménové politiky stabilizaci inflace na urovni expli-
citné ¢i implicitné definovaného inflacniho cile. Na druhé strané soucasna meénova
praxe ukazuje, ze centralni banky se stale Castéji ptiklan€ji k nazoru, ze jejich ménova
rozhodnuti nemaji byt apriori piekazkou pro dosazeni rovnovazného ekonomického
rustu, to znamena, Ze pokud to nevyzaduje naplnéni infla¢niho cile, centralni banky
nemaji zajem potlacovat restriktivni politikou ekonomickou dynamiku, a Ze v piipadé
silného podstreleni infla¢niho cile je dokonce zadouci, aby nasledovaly politiku
aktivné podporujici ekonomicky rast.

Ugelova funkce (L) centralni banky nabyva v takovém piipadé podoby souétu
soucasné hodnoty kvadratickych odchylek o¢ekavané inflace (ch +i) od inflacniho ci-
le ('ITtTJrAiRGET ), resp. ocekavaného ekonomického ristu (yf”) od potenciélniho vy-

stupu (y’;i) (napft. Srour, 1999):

L= Y80 o) A7) 4 ey~ via)? (1)
i~0
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kde 0 (0<6<1) je diskontni faktor, jehoz velikost vyjadfuje vyznam budouci od-
chylky inflace a ekonomického ristu od svych cilovanych hodnot pro rozhodovani
centrélni banky, « resp. (1-a) pfedstavuji relativni vahu kvadratickych odchylek infla-
ce a ekonomického ristu od cilovanych hodnot a i vyjadiuje posun v ¢ase do budouc-
nosti.

P#i nastaveni hlavni urokové sazby vychazeji centralni banky z toho, Ze stavajici
ekonomicka struktura ptedstavuje z hlediska dosazeni ménovych cilti omezeni v po-
dob¢ existujicich souvislosti mezi dynamikou jednotlivych veli¢in. V obecné podobé
lze ekonomickou strukturu popsat prostrednictvim VAR modelu, ktery definuje sou-
stavu rovnic, v ramci kterych jsou aktualni hodnoty jednotlivych proménnych z vek-
toru endogennich veli¢in Y; funkci zpozdénych hodnot endo-gennich proménnych
z matice Y., aktualnich a zpozdénych hodnot exogennich proménnych z matice Z.,

a aktualnich a zpozdénych hodnot hlavni Grokové sazby z vektoru IR g p:

ql g2 q3
Y, :Z;‘AnYt_n +Z(;B”Zt—” + ZOCHIRCB,t—n +V, (2)
= n= n=

kde A, a By, pfedstavuji matice strukturalnich parametrt, C, je vektor parametrd vyja-
diujicich relace jednotlivych veli¢in vzhledem k hlavni urokové sazbé, ql, g2 a g3
vyjadiuji délku zpozdéni proménnych ve VAR modelu a v; je vektor ndahodnych Sokd.
Z hlediska uc¢elové funkce centralni banky a modelu ekonomické struktury je pro ak-
tualni okamzik optimalni takova Groveni hlavni Grokové sazby, ktera minimalizuje
hodnotu ucelové funkce centralni banky pro aktudlni inflaéni prognézu aplikovanou
v ramci horizontu efektivni transmise (k obdobi do budoucnosti) na model ekonomic-

ké struktury. Formalng je optimalni urovefi hlavni Urokové sazby ( |R8§1’;IM) defino-

vana v podobé reakéni funkce centralni banky, resp. modifikované podoby ptivodniho
Taylorova pravidla (Taylor, 1993):

OPTIM E TARGET *
IRggt = |ch + B (Mo — Tk )+ Ve Yk — Yiaw) 3)

kde IRES piedstavuje hlavni urokovou sazbu odpovidajici dlouhodobé ekonomické

rovnovaze. Parametry f; a y; jsou konvoluci parametrii popisujicich preference cent-
ralni banky vi¢i inflatnimu a ekonomickému cyklu a strukturdini charakteristiky
ekonomiky v rovnici (2), (viz Svensson, 1996; Favero a Rovelli, 2000).

Rada studii (Sack, 1998; Rudebusch, 2000) vsak poukazuje na skuteCnost, Ze pfi
praktickém provadéni ménové politiky existuje disproporce mezi modelové optimalni
arovni hlavni Urokové sazby a aktualnim nastavenim vyhlasené hlavni Urokové sazby

(IR E@ﬁGET ). VyhlaSena uroven hlavni urokové sazby obvykle nasleduje zmény op-

timalni hlavni Grokové sazby, na druhou stranu je ale mén¢ volatilni a vykazuje silnou
pozitivni korelaci se svymi zpozdénymi hodnotami (Clarida, Gali a Gertler, 1997).
V této souvislosti se ma za to, Ze za vysokou setrvacnosti vyhlasené hlavni urokové
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sazby muze stat bezprostiedni zajem centralni banky na stabilizaci ménové-politické
Urokové sazby v obavé z poskozeni své kredibility, jeZ by mohla byt spojovana
s protichiidnymi ménovymi rozhodnutimi a vysokou variabilitou hlavni Urokové saz-
by (Goodhart, 1998). Z tohoto diivodu se variabilita vyhlasené arovné urokové sazby
stava ptimou soucasti G¢elové funkce centralni banky, pfiemZz optimalni nastaveni
hlavni drokové sazby pak vychazi z pozadavku na dosazeni ménovych zamérli za
nejmensi mozné variability hlavni Grokové sazhy.

Kromé toho mtize dynamika vyhlaSené hlavni urokové sazby vykazovat odchylky
od ménového pravidla (3) i v disledku systematického vlivu dalsich faktort, jeZ jsou
obecné prezentovany v podobé sériové korelace ndhodnych Soku w; (Rudebusch,
2002; English, Nelson a Sack, 2002; Mehra, 2002). Tim se poukazuje na to, Ze paleta
zajmi centralni banky, které ovliviiuji jeji rozhodovani o zménach hlavni Grokové
sazby, miize byt bohatsi, nez vyplyva z vyse vymezené Géelové funkce. Rozhodovani
centralni banky tak mlize krom¢ makroekonomické stabilizace reflektovat i zdjem na
udrzeni stability finan¢niho (bankovniho) systému Vv kontextu finanéni krize, ceno-
vych bublin na akciovych ¢i realitnich trzich, bankovniho credit crunch &i likvidnich
problémii bankovniho systému, mize v8ak vychazet také z omezeni rezZimu pevného
ménového kurzu, z nepruznosti na trhu prace ¢&i existence systematickych chyb
v odhadech ekonomického ristu:

IRGet - = (L-p)IRG " +pIRGg 1 ' + W, @
q r z

W, = Z:ODlul,tm + Z:ODZUZ,tfn t.o.t ZODmUm,tfn (5)
n= n= n=

kde p pfedstavuje vahu zpozdéné vyhlasené hlavni urokové sazby pii aktualnim mé-
novém rozhodnuti a je tak méfitkem agresivity centralni banky pfi stabilizaci inflace
a/nebo vystupu kolem svych cilovanych hodnot, Dy, Dy, ..., Dy, jsou vektory paramet-
8, U tn, Uopny ---0 Umen jSOU vektory aktuélnich a zpozdénych hodnot velidin uvazo-
vanych centralni bankou pro nastaveni hlavni Grokové sazby.

Zdroje odlisné variability modelové optimalni a vyhlaSené hlavni irokové sazby

Analyza variability vyhlaSené hlavni Grokové sazby vychazi z vyrazu (4), ktery lze
zapsat v podobé souctu variabilit a kovarianci jednotlivych proménnych:

var IR = (1—p)? varIRg ™ +  p?var IR + varw, +
2(1- p)pcov(IRG ™ IRET) + (6)

+2(1- p)cov(IRG ™, W) + 2pcov(IRG T, W,)

Variabilita vyhlaSené hlavni Grokové sazby vychdazi z nestalé trovné modelové opti-

malni ménové-politické trokové sazby IR ™ se svoji bezprostiedni vazbou na uce-
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lovou funkci centrélni banky, jeZ v sobé vedle o¢ekdvané dynamiky zakladnich
makroekonomickych agregati odrazi strukturalni charakteristiky ekonomiky v¢. pre-
ferenci centralni banky vuci inflaénimu i hospodaiskému cyklu. Kromé toho
ovliviiuje variabilitu vyhlaSené urovné hlavni urokové sazby také silna vazba na
minuld ménova rozhodnuti prostfednictvim vysoké hodnoty parametru p, kter & vptipadé
limitovaného rozsahu infla¢nich rizik automaticky generuje omezenou variabilitu
vyhlaSené urovné hlavni urokové sazby, zatimco v kontextu trendovych zmén op-
timalni Grovné hlavni urokové sazby vyvolava déletrvajici obdobi nestability vy-
hl48ené hlavni Urokové sazby (také v disledku pozitivni kovariance aktualni opti-
malni a zpozdéné vyhlasené hlavni Grokové sazby). Dynamika vyhlaSené hlavni
Urokové sazby v neposledni fadé reflektuje variabilitu faktort stojicich mimo vyse
definovanou ucelovou funkci (var w;) Ptitomnost téchto faktord obecné snizuje
variabilitu vyhlaSené hlavni Grokové sazby, i kdyz faktory stojici za optimalni
hlavni trokovou sazbou indikuji potfebu rychlé dynamiky vyhlasené hlavni uro-
kové sazby, na druhé strané to v8ak zpisobuje, Ze centralni banka muze pfistoupit
k Gpravdm hlavni Urokové sazby i v kontextu omezenych ¢i obtizné predikovatel-
nych inflaénich rizik.

V piipadé tranzitivnich ekonomik mize byt kliC¢ovym faktorem odlisné dynamiky
vyhlaSené hlavni urokové sazby nejistota pii odhadu potencialniho vystupu spojena
S intenzivnimi zménami trendové produktivity prace, pfirozené miry nezaméstnanosti
¢i dynamiky technologického vyvoje (Orphanides, Porter, Reifschneider, Tetlow
a Finan, 1999). Kromé toho existuje znac¢na nejistota o dopadech restrukturalizace
firem na produk¢ni kapacitu ekonomiky a schopnostech masivnich pfimych zahrani¢-
nich investic posilovat exportni vykonnost zemé. Zakomponovani pfedpokladu o ne-
dokonalych informacich o output gapu a mozné sériové korelaci chyb jejiho odhadu
vede z pohledu centrélni banky k pteruseni pevné vazby mezi znaménkem aktuélné
odhadovaného output gapu a potencialnimi infla¢nimi tlaky zejména v kontextu sil-
nych nabidkovych Soki. Systematicky charakter chyby odhadu mize na jedné strané
vést k chybnému nastaveni hlavni Grokové sazby, na druhé strané¢ mize zpusobovat,
7e centralni banka omezuje agresivitu zmén hlavni Grokové sazby, aby tak zabranila
ristu variability cilovanych veli¢in v disledku suboptimalni volby nové hladiny
vyhlaSené hlavni urokové sazby (Orphanides, 1998). Z pohledu centralni banky miiZze
piizptsobeni hlavni Grokové sazby vychazet z potieby ziskani dodate¢nych informaci
o aktualni dynamice nabidkové strany ekonomiky, coz zdlraznuje, ze rozhodovani
centrélni banky probih4 v redlném a nikoli logickém case.

Definovani klicovych zdroji variability optimalni hlavni trokové sazby vy-
chéazi z reakéni funkce centrdlni banky (3), kterou lze za pomoci Goodmanova
rozkladu soucinu nahodnych veli¢in (viz Goodman, 1960) zapsat v nésledujici
podobé:
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— - I
var IRE™ = 5° var(zt, — lif) + (xty — m0o) Var B+ 2B (nt — e ) covs +

+ 2B oVl + 20 — O ) covir + var[ABA(S, — 2O |+ ¥ var(ye, — vi) +
+ (Y — ytik) vary + 2y(ys., — ytlk) COVY, + 2y COVE, + 2(YE o — Vene) COVE, +

+ Var[A}/A(ytik - yl*+k)]+ ZCOV{[ﬂ(”teJrk - ”tTfIfGET)]l [}/(yte+k - y:+k):|}
()

kde BB, resp. Y je stiedni hodnota parametru B, resp. v, vyraz (m;,, — nIﬁRGET) :

resp. (Y5, — Vi, ) piedstavuje stiedni hodnotu odchylky otekavané inflace od in-
flacniho cile, resp. ocekavaného output gapu, COV?T vyjadiuje

COV[(Aﬂ)' J(A(rf, — 7)) ] covy’ predstavuje

COV[(Ay)' (AYS = Yea)! ] symbol A vyjadiuje odchylku ptislusné veli¢iny od
své stiedni hodnoty (tj. napt. AB = —B).

Variabilita optimalni hlavni drokové sazby je v prvé fadé ovlivnéna predpoklada-
nou dynamikou odchylky o¢ekavané inflace od inflaéniho cile a vyvojem ocekavané-
ho output gapu, jez ptedstavuji aplikaci aktualni predikce inflaénich faktorti v podobé
infla¢ni prognozy na model ekonomické struktury. Nestabilita optimalni hlavni Gro-
kové sazby je také vyznamné ovlivnéna tim, v jaké fazi infla¢niho ¢i ekonomického
cyklu se pravé ekonomika nachéazi. V piipadé, kdy je vradmci horizontu efektivni
transmise primérna odchylka o¢ekavané inflace od infla¢niho cile ¢i velikost o¢eka-
vaného output gapu nenulovd, zvySenad dynamika zmén optimalni hlavni urokové
sazby indikuje potiebu trendové zmény hlavni urokové sazby centrdlni banky. Tento
faktor je intenzivné vniman zejména V piipadé tranzitivnich ekonomik v souvislosti
s jejich dezinflacni politikou snizujici dlouhodobou miru inflace na troven odpovida-
jici cenové dynamice vyspélych zemi.

Vedle dynamiky ekonomickych fundamenti reflektuje variabilita optimalni hlavni
Urokové sazby intenzitu a stabilitu preferenci centralni banky vici inflaénimu a/nebo
ekonomickému cyklu a Grokovou elasticitu inflace a ekonomického ristu vyplyvajici
ze strukturalnich charakteristik ekonomiky. Primérna hodnota parametfi avy tak
ukazuje na objektivni i subjektivni pfi¢iny odlisné citlivosti centralnich bank vuéi
ekonomické nerovnovéze. Z hlediska preferenci centralni banky se v principu jedna
o volbu mezi politikou striktniho inflaéniho cilovani ¢i strategii, v jejimZ ramci je
otevien prostor pro aktivni stabilizaci vystupu. Z pohledu strukturélnich charakteristik
ekonomiky se jednd o reakci na existujici citlivost dynamiky agregatni poptavky
a nabidky na opatieni centralni banky. V této souvislosti 1ze obecné ptedpokladat, ze
vzhledem k omezené intenzité¢ pienosu disledkd spojenych s ustanovovanim vnéjsi
rovnovéhy do vnitini rovnovéhy (a naopak) mohou velké a relativné uzaviené eko-
k dosazeni ménovych cil vyZadovat vy$§i variabilitu hlavni ménové urokové sazby.
V piipadé malych otevienych ekonomik je naopak mozné ocCekavat vyssi stabilitu
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hlavni Grokové sazby v dusledku piedpokladanych efektll negativni korelace miry
realné meénové restrikce a dynamiky ménového kurzu na rychlost efektivni transmise
ménovych opatieni. Na druhé strané pfitomnost variability obou parametri v rovnici
(7) poukazuje na skutecnost, ze dynamika optimalni hlavni Grokové sazby je ovlivné-
na také tim, nakolik je politika centralni banky konzistentni ve svych zamérech a do
jaké miry je struktura ekonomiky nestabilni. Variabilita optimalni hlavni Grokové
sazby se tak mlize ménit napi. v zavislosti na tom, do jaké miry asynchronni infla¢ni
a ekonomicky cyklus mezi doméci a zahrani¢énimi ekonomikami ovliviiuje arokovou
elasticitu inflace a ekonomického rustu prostéednictvim ménicich se tlaki na apreciaci
domaci mény.

Vliv kovarianci COVﬁ1T a cov’ naznaCuje, ze variabilita parametrti Bay atim i ne-

stabilita optimalni Urokové sazby centralni banky miize byt ovlivnéna procyklickym cha-
rakterem intenzity ménové restrikce (. cov{"> 0 a cov)” > 0). Nestabilita optimalni

hlavni drokové sazby vychazi také z toho, do jaké miry jsou infla¢ni cyklus, ekonomicky
cyklus a mira ménové restrikce synchronizovany a do jaké miry tak dochézi ke kumulaci
rizik pro dosazeni ekonomické rovnovahy doprovazené agresivni reakci centralni banky
(. zda je cov{[B(re. — 7)) | [ (vew — Vin)]} > 0). Lze tak predpo-
kladat, Ze volatilita optimalni hlavni Grokové sazby citlivé reflektuje, zda jsou zdro-
jem infla¢niho cyklu primarné poptavkové faktory, jez predpokladaji pozitivni
kovarianci ekonomického cyklu i miry restrikce ménové politiky, ¢i zda do popiedi
vystupuji nabidkové zdroje inflace, u nichz Ize ofekavat negativni kovarianci infla¢-
niho a ekonomického cyklu a nizsi stupet ménové restrikce. V ptipadé tranzitivnich
ekonomik se ukazuje, Ze dlouhodoba apreciace domaci mé€ny muize oslabovat inflaéni
projevy vysokého ekonomického ristu spojeného s intenzivni dynamikou soukromé
spotieby, investic i Cistého exportu a efektiva¢ omezovat potiebu zmén hlavni uroko-
Vé sazby.

Na druhé stran¢ hodnoceni o¢ekavané dynamiky cilovanych veli¢in je ovlivnéno
tim, jaké vlastnosti centralni banka ptisuzuje modelu ekonomicke struktury a do jaké
miry je presvédena o kvalité dat vstupujicich do modelu a popisujicich aktualni situ-
aci v ekonomice. Kli¢ovy problém spociva v tom, zda je mozné povazovat vystupy
z VAR modelu za podklady, které z hlediska centralni banky odpovidaji situaci, kdy
se centralni banka rozhoduje v prostiedi jistoty (tj. kdy model je chapan jako spoleh-
livy odraz reality, ekonomicka struktura je zndma a je neménnad, existuji pouze aditiv-
ni sériové nekorelované nahodné Soky, tidaje o aktualni inflaci a output gapu jsou
V priméru spravné atd.), ¢i naopak zda je nutné na hodnoty ocekavané dynamiky in-
flace a ekonomického rustu nahlizet primarné v kontextu nejistoty, to znamena, Ze
zakladni vystupy inflaéni progndzy jsou spojeny s neznamymi a potencialné nestabil-
nimi hodnotami strukturalnich parametri, sériovou korelaci chyb odhadu miry inflace
a output gapu (Sack, 1998, Orphanides, 1998).

Pristupy zduiraziujici existenci parametrické nejistoty vychazeji z predpokladu, ze
centralni banka nezna spravnou podobu modelu transmisniho mechanismu ménové
politiky, to znamena, Ze nema dokonalé informace o tom, prosttednictvim kterych ve-
li¢in ménova opatieni centralni banky ptisobi, jak dlouhé je zpozdéni mezi zménami
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hlavni Urokové sazby a ptizptisobenim inflace a/nebo ekonomického ristu, jaka je
skute¢na velikost strukturalnich parametri a do jaké miry jsou stabilni. Sack (1998a)
ukazuje, Ze v ptipad¢, kdy je optimalni velikost hlavni Grokové sazby odvozovana
pouze z bodovych odhadii parametri bez prihlédnuti k jejich variabilité, jsou modelo-
vé optimalni agresivni zmény hlavni urokové sazby. Zakomponovani parametrické
nejistoty do rozhodovani o nastaveni hlavni drokové sazby vede k tomu, Ze optimalni
politika centrdlni banky sméfuje k pfibliZzeni se k cilovanym hodnotdm inflace
a ekonomického ristu pii sou¢asném omezeni variability cilovanych veli¢in atim
i variability hlavni Urokové sazby. Schopnost efektivni stabilizace inflace a ekono-
mického ristu vychazi poté z toho, Ze ekonomické subjekty reflektuji nikoli momen-
talni omezenou volatilitu vyhlasené hlavni Urokové sazby, ale pracuji s ocekavanou
dynamikou hlavni drokoveé sazby v del§im horizontu, coZ miiZze mit vyznamné makro-
ekonomické efekty i navzdory tomu, Ze zmény vyhlaSené hlavni tirokové sazby budou
realizovany postupné a v malych krocich (Amato a Laubach, 1999).

Podle Sacka (2002) a Wielanda (1999) gradualisticka politika umoziiuje centralni
bance postupné ziskavani novych informaci (uceni) o skute¢né podobé strukturalnich
vztahli v ekonomice a povaze exogennich okl a umozZiiuje ji tak revidovat nastaveni
hlavni urokové sazby podle predpokladané efektivnosti transmise ménovych opatieni.
Na druhé strané tento proces muiize trpét zna¢nou setrvacnosti a nizka variabilita vy-
hlaSené hlavni Grokové sazby tak nemusi byt v delSim obdobi adekvatni vzhledem
k existujicim inflaénim impulziim v ekonomice. Optimalni proces uceni tedy za né-
kterych okolnosti vyzaduje agresivnéj§i zmény hlavni urokové sazby, kdy centralni
banka vyvolava piizptisobovaci procesy v ekonomice, prostiednictvim kterych odha-
luje skuteéné hodnoty strukturdlnich parametri atim omezuje rozsah parametrické
nejistoty. Tento pfistup ma vSak urcité rysy experimentu, ktery neni za normalni
situace pro centralni banky typicky, a mtze vést k nezamyslenému zvySeni nestability
inflace a ekonomického rustu. Lze tedy ptedpokladat, Zze vyrazné zvySeni variability
hlavni urokové sazby omezujici parametrickou nejistotu je mozné pouzit predevsim
za situace, kdy klesa pravdépodobnost pfestieleni (podstfeleni) infla¢niho cile,
tj. v kontextu dezinflaéni (antidefla¢ni) politiky centralni banky.

Caplin a Leahy (1996) v této souvislosti upozoriuji, Ze v pfipadé recese vyzaduje
optimalni reakce ménové politiky agresivnéjsi pfizpsobeni hlavni urokové sazby,
ato i navzdory existujici parametrické nejistoté. Jedna se o to, Ze malé a postupné
zmeény hlavni Grokové sazby nemusi dostatecné iniciovat zmény chovani ekonomic-
kych subjektt a stimulovat ekonomicky riist. Podobné 1ze ocekavat, ze vysoka setr-
vaénost hlavni urokové sazby mize postradat potiebnou miru restrikce v kontextu
dlouhodob¢ vysoké inflace a stabilnich inflacnich o¢ekavani. Za téchto okolnosti vede
opatrnost centralni banky k prodlouzeni doby, kdy se ekonomika dostane do faze, kdy
zanou byt patrné znamy dezinflace. ZvySend variabilita hlavni Urokové sazby
v podob¢ jejiho agresivniho trendového ristu ¢i poklesu tak umoziuje piekonat ob-
dobi stagnace ¢i zvysené inflace bez negativnich dopadli v podobé ristu nestability
cilovanych proménnych.
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3. Predikce variability urokovych sazeb na penéznim trhu v kontextu ménové
politiky

Z pohledu dynamiky trokovych sazeb na penéznim trhu Ize vychazet z toho, ze vy-
hlagena troven hlavni Grokové sazby hraje v rdmci denniho Fizeni likvidity bankovni-
ho systému Glohu primémé ¢i mezni ceny dodavané (stahované) likvidity. Pro
naplnéni ménovych zameért centralni banky je pfitom nutné, aby efektivni urokova

sazba z operaci na volném trhu (IR(E;EEtKT) byla v priméru co nejblize vyhlasené

hlavni urokové sazbé:

IRGe < =IRRTT +2, ®)
kde z; vyjadiuje (potencialné autokorelovany) nahodny $ok s primérnou hodnotou
blizkou nule vychylujici efektivni urokovou sazbu pro dany den od vyhlasené tirovné
hlavni (rokové sazby v dusledku odchylky mezi poptavkou bank po likvidité (nabid-
kou prebyte¢né likvidity) a nabidkou likvidity (poptavkou po piebyteéné likvidité) ze
strany centralni banky.

Lze piedpokladat, ze efektivni cena doddvané (stahované) likvidity je kliCovym

faktorem aktualni trovn& overnight Grokovych sazeb (IRY'™ ) na penéznim trhu:
O/N EFEKT
IRT"™ =1Rcg +0, ©)

kde q: zahrnuje kumulovany vliv dal$ich nahodnych faktori (ofekdvané zmény
vyhlasené hlavni Grokové sazby, realizace neoéekavanych Soku v oblasti autonomni
nabidky likvidity v podobé rozsahlych plateb ve prospéch/na vrub statniho rozpoétu,
vliv kalendainich efektt).

Aktualni trove n-denni Grokové sazby (IR{ ) na pen&znim trhu lze v takovém
ptipadé chapat jako soucet ofekavané praimérmé arovné O/N sazeb v obdobi t a7 t+j
(IRY™Me RN . IRtO+/JN ®) aterminové prémie (p? ). Ocekavana trajektorie O/N
urokovych sazeb pfitom ziskava substituci vyrazu (8) a (9) jednoznacnou vazbu na

ocekavana ménova rozhodnuti centralni banky (ke konstrukci vynosové kiivky viz
Malek, Radova, Stérba, 2007):
1 n-= - —
IR} = le?ij © 4 pl :H_zmgg\ﬁff” +q+z+p;.  (10)

kde a az jsou stfedni hodnoty nahodnych Sokti z rovnice (8) a (9). Variabilitu uro-
kovych sazeb na penéznim trhu Ize tedy vyjadtit jako:

1 n-1 2 n-1
var IR!' = 5 var SRR + varpf + HCOV(Z IRGTS . p0). (12)
=0 j=0

kdyz hlavnim faktorem nestability urokovych sazeb na penéznim trhu je vedle varia-
bility ocekavané vyhlaSené hlavni Urokové sazby variabilita terminové prémie
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a predpokladana pozitivni kovariance mezi o¢ekavanou trovni vyhlaSené hlavni uro-
kové sazby a velikosti terminové prémie vyplyvajici z pozitivni korelace mezi veli-
kosti o¢ekavané inflace a terminové prémie.

Variabilitu urokovych sazeb na penéznim trhu Ize proto ve vazbé na vyse defino-
vany mechanismus ménové politiky centralni banky chapat jako zna¢né komplexni
problém:

M n=1 n=1 n=1 1
(1-p)? var Y IRGTM® + p? var D IRGTETE +vard wi; +
j=0 j=0 j=0
1 & OPTIM S TARGET & OPTIM & (12)
n K e e e
var IR = w7 +2(1-p)p COV(Z IRce 14 vz IRegoj )+2(1-p) COV(Z IRce 14 'zwuj) + |+
0 iz o0 =0
& TARGET &
e e
+2p COV(Z IRCB,HH ) Z W, j )
| =0 =0
2 & OPTIM S TARGET &
n e e e n
+varpg + HCOV (1_p)z IRCB‘Hj + pz lRCB,Hj—l + ZWHj ' Pr
=0 =0 =0
pticemz plati, Ze:
O | OPTIM S ' TARGET S i
e _ et+] et+] *
Varz IRCB,t+j = Var2ﬂ1+j(”t+k+j T ik )+ Varz}/t+j(yl+k+i - kaH') +
i =0 j=0 (13)
S i TARGET 0 i
et+] et+]j *
+ 2C0V(Zﬂt+j(”t+k+j ~ Tke; ) z}/t+j(yt+k+j )]
j=0 j=0

Vliv ménové politiky na variabilitu urokovych sazeb vychazi ze subjektivnich
ocekavani ucastnikll finan¢niho trhu o ptedpokladanych budoucich opatienich cent-
ralni banky vyplyvajicich soubézné z dynamiky ekonomickych fundamentd, zmén
preferenci centralni banky vici inflacnimu a hospodarskému cyklu a nestability
ekonomickeé struktury. Variabilita Urokovych sazeb je tak vysledkem stietu mezi ofi-
cialni infla¢ni progndzou centralni banky a obdobnou prognézou finan¢niho trhu a je
ovlivnéna minénim finan¢niho trhu o ptedvidatelnosti chovani centralni banky, které
vyplyva z hodnoceni kredibility centralni banky a konzistentnosti minulych méno-
vych opatieni. Vedle toho finan¢ni trh prostfednictvim variability Grokovych sazeb
citlivé reflektuje potiebu trendovych zmén inflace a/nebo ekonomického ristu, kumu-
laci proinflacnich ¢i antiinflaénich faktorti ¢i naopak protichidné pohyby inflace
a ekonomického ristu. Prostiednictvim variability terminové prémie soucasné financ-
ni trh vyjadfuje nejistotu o dosazeni rovnovahy v ekonomice a potfebné mite agresivi-
ty budoucich ménovych opatieni centralni banky.

Lze predpokladat, ze variabilita urokovych sazeb na penéznim trhu se meéni
s jejich dobou do splatnosti. Za normalnich okolnosti je ziejmé variabilita urokovych
sazeb na kratkém konci vynosové kiivky relativn€ nizka a stabilni, pficemz odpovida
variabilité¢ aktualni hlavni urokové sazby. Variabilita na dlouhém konci vynosové
kiivky je nejspiSe vetsi a v case méné stabilni s tim, jak oc¢ekavani financ¢niho trhu
diverguji od aktualni politiky zmén hlavni Grokové sazby. Vzhledem k tomu, Ze
s rostouci splatnosti urokovych sazeb zasahuje obdobi o¢ekavané dynamiky inflace
a ekonomického ristu do horizontu efektivni transmise ménové politiky, mutize
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variabilita Grokovych sazeb na dlouhém konci vynosové kiivky reflektovat predpo-
kladané makroekonomické efekty ménové politiky, ¢imz je mozné (za piedpokladu
vysoké kredibility centralni banky) dosahnout nizké variability delSich Grokovych sa-
zeb 1 za situace doCasné zvySené nestability urokovych sazeb s velmi kratkou splat-
nosti. Vzhledem ktomu, Ze variabilitu Grokovych sazeb v rovnicich (12) a (13)
ovlivituje variabilita primérnych ocekavanych hodnot jednotlivych faktord za sledo-
vané obdobi, lze pfedpokladat, ze Soky ovlivitujici variabilitu Grokovych sazeb budou
mit dlouhodoby charakter.

Z hlediska predikce variability Grokovych sazeb na penéZnim trhu se ma za to, Ze
nejlepsi kontinualné vetejné dostupnou informaci o oéekavanich investorti o budouci
nestabilité¢ rokovych sazeb skryvaji ceny urokovych opci. Lze Vychazet z toho, Ze za
predpokladu stochastické variability je cena evropské kupni opce (C ) se splatnosti
v ase T (neni-li riziko volatility soucasti ceny opce a volatilita neni korelovana
S urovni urokovych sazeb) chapana jako ofekavana cena opce dle Black-Scholesova
modelu (C ) pro stfedni hodnotu rizikové neutralni variability GUrokovych sazeb
(Ey7 var IR{) (viz Hall a White, 1987):

T
= J'CBS(ELT var IR} )h(E 1 var IR}

varE, ; varIR{)dE, ; varIR{ =
’ ’ (14)

= tELT[CBS(E ’ varIR[‘]

T
kde E,; varIR{ = Ljvar IR?dt. V takovém piipad¢ (viz Bates, 1996) impli-
kovand variabilita at-the-nfoney Grokové opce (vart”\T"P" IR? ) vyplyvajici z rovnice
(14) pro CtT podhodnocuje o¢ekavanou hodnotu rizikove neutralni variability Groko-

vych sazeb v zavislosti na nestabilité oéekavané variability urokovych sazeb:

varVPL [RD — |1 1 varE, 1 varIR{
o 8 (E,; varIR!)?

E.rvarlR{ (15)

4. Ekonometricky model variability Grokovych sazeb a predikce budouci
realizované variability Grokovych sazeb na bazi implikované variability

K analyze variability Urokovych sazeb je vyuzit GARCH (p,q) model, ktery chape
aktualni variabilitu pfirozenych logaritmi relativnich zmén urokovych sazeb (dale jen
relativnich zmén) se splatnosti n dni ¢i mésict jako podminénou minulymi nahodny-
mi Soky &.; @ zpoZdénou variabilitou téchto Sokd:
n
v (B)InSL _gn, (162)
IR{;
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IRY REPO |RE@,F§GET n
ys(B)In——-vy InIRTAWZ €2t (16b)
t-1 CB,t-1
IR{ rRepo 1. IR E@,F%GET D D n
ys(B)In——-vy In—;reer ~ Vi D1+v2Dp =gz, (16c)
t-1 IR B 11
kde y(B)=(@0—-yB—..—yB®), y, jsou parametry autoregresniho procesu
s-tého tadu, B®je operator zp&tného posunuti, s (s = 1, ..., S) vyjadfuje rozsah zpét-
REPO

ného posunuti, y je parametr vyjadiujici citlivost zmén urokovych sazeb na zme-
ny hlavni Urokové sazby, D; aD, pifedstavuji dummy proménné, které nabyva
hodnoty 1 pro dny, ve kterych centrélni banka rozhoduje o nastaveni hlavni Urokové
sazby, jeji kone¢né rozhodnuti je vSak ponechat hlavni urokovou sazbu na stavajici
urovni, pticemz finanéni trh o¢ekava rist (D;) ¢i pokles (D,) ménové Urokové sazby,
\Vf a \|/2D vyjadtuji citlivost urokovych sazeb na tuto spekulaci, eﬁt, sg‘t a Sg‘t re-
prezentuji nahodné Soky majici normalni pravdépodobnostni rozdéleni s nulovou
stfedni hodnotou a rozptylem h? . Variabilitu nahodnych Soku je pfitom v rdmci
GARCH (p,q) modelu mozné vyjadrit jako:

q p
{ =0 + Za?(gli)z + ZBinh?—i + ¢ A7)
i1 i1

kde ag je absolutni ¢len, OL? (Otin > 0) piedstavuji parametry citlivosti variability
urokovych sazeb na zpozdéné ndhodné Soky, BP (BF > 0) jsou parametry intenzity
autokorelace variability nahodnych Sokd, C? je ndhodna chyba odhadu s nulovou

sttedni hodnotou a konstantni variabilitou.

Predikéni schopnosti implikované (kotované) variability oveéfime pomoci jedno-
duchého regresniho modelu, v rdmci kterého testujeme hypotézu, Ze aktualni impli-
kovanad (kétovana) variabilita se splatnosti v T pfedstavuje nevychyleny odhad

budouci anualizované realizované variability Urokovych sazeb (VartF’{TEAL IR?) mezi
casovymi okamziky ta T:
vare At IR = A% + A var TR IRY + f (18)

T n n
kde var, s " IR} =(%}Z In IRn‘ ~In IRni
—t-1)= IRi% IR

(viz napt. Szakmary, Ors, Kim, Davidson, 2003), Ay je absolutni &len, A] predstavu-
je parametr vyjadiujici uspéSnost predikce budouci variability urokovych sazeb
V podobé primérmé odchylky realizované variability od implikované (kotované) vari-
ability a oa? je ndhodna chyba odhadu s nulovou stfedni hodnotou a konstantni vari-
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abilitou. V ramci empirické analyzy bude prostiednictvim odhadu parametri OLin
a B? ové&fena stabilita a stacionarita variability irokovych sazeb na penéznim trhu (tj.

q p
absolutni velikost Z Ocin + ZB,” a podminka, Ze tento soucet je mensi nez jedna).
i=1 i=1
Prozkouman bude také rozsah zpozdéni p a g v rdmci modelu GARCH. Prostrednic-
tvim odhadu parametru X% a 7\,2 provéfime hypotézu implikované variability jako
nevychyleného odhadu budouci realizované variability (tj. Ze 7»'2) =0a A} =1).

5. Analyza variability arokovych sazeb PRIBOR a predikce budouci variability
urokovych sazeb pomoci kétované variability korunovych cap/floor

Analyza variability urokovych sazeb je provedena na referencnich urokovych sazbach
¢eského mezibankovniho trhu (PRIBOR) se splatnosti 14D, 1M, 3M, 6M, 9M a 12M.
Data 0 kotované variabilité urokovych derivatll vychazeji z kotaci anualizované vola-
tility pro ro¢ni a dvouleté cap/floor na ¢eskou korunu poskytované agenturou Reuters,
jejichz kontributorem je spoleénost Kepler Equities Suisse. Pro ucely empirické ana-
lyzy jsou data o kdtované volatilité transformovana do podoby anualizované variabili-
ty. Variabilita Grokovych sazeb PRIBOR je testovana na dennich datech za obdobi
1998-2007 (2521 pozorovani). Predikéni schopnosti kotované variability jsou testo-
vany na uzsim vzorku dennich dat za obdobi 09/2000-2007 (1864 pozorovani). Vy-
pocty jsou provadény pomoci programu PcGive.

Graf 1
Vyvoj trokovych sazeb PRIBOR

Graf 2
Vyvoj urokovych sazeb PRIBOR
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V rdmci sledovaného obdobi dochazi k poklesu drokovych sazeb PRIBOR vSech
splatnosti (graf 1 a 2) ptedevsim v disledku rychlé dezinflace po zavedeni inflaéniho
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cilovani CNB v¢. bezprostfedniho prudkého zpomaleni ekonomického ristu, které
byly nasledovany uspésnou stabilizaci inflace na urovefi srovnatelnou s nizkou-
flaénimi ekonomikami pii soucasném obnoveni rychlé dynamiky ekonomického
rastu. V zavéru sledovaného obdobi dochézi ke zvySovani Udrokovych sazeb
v souvislosti s postupnym ristem cenové dynamiky v domaci ekonomice. ADF testy
¢asovych fad urokovych sazeb PRIBOR (viz Brina 2007) ukazuji, Ze urokové sazby
PRIBOR jsou integrovany stupné jedna a Ze je mozné je Uspésné stacionarizovat za
pomoci prvnich diferenci. Pro ucely této analyzy je provedena obdobna transformace
¢asovych fad urokovych sazeb PRIBOR prostiednictvim piirozenych logaritmi rela-
tivnich zmén urokovych sazeb (dale v textu uvadéno jiz jen jako relativni zmény tro-
kovych sazeb), (viz graf 3 a 4).

Graf 3

Relativni zmény urokovych sazeb PRIBOR
(vybrané splatnosti)
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Graf 4

Relativni zmény urokovych sazeb PRIBOR
(vybrané splatnosti)

e zména repo sazby

Tabulka 1

Zakladni statistické charakteristiky relativnich zmén urokovych sazeb PRIBOR
Splatnost Primér Rozptyl Sikmost | Spitatost | Minimum | Maximum
14D -0,000587 0,0000914 -2,994 65,134 -0,127 0,109
M -0,000568 0,0000801 -3,519 76,757 -0,127 0,105
3M -0,000563 0,0000727 -3,073 65,614 -0,121 0,105
6M -0,000560 0,0000793 -1,652 47,100 -0,121 0,108
9M -0,000555 0,0000797 -1,407 42,990 -0,131 0,099
12M -0,000551 0,0000851 -1,886 42,980 -0,141 0,090

Zé&kladni statistické vlastnosti dynamiky Grokovych sazeb (viz tabulka 1) ukazuji na
mirn€ zapornou hodnotu priméru relativnich zmén trokovych sazeb PRIBOR vsech
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splatnosti, jez souvisi s trendovym poklesem Grokovych sazeb PRIBOR. Z hlediska
variability 1ze poukézat na vysokou nestabilitu relativnich zmén trokové sazby 14D
pricemz s dale rostouci splatnosti roste variabilita relativnich zmén trokovych sazeb
PRIBOR. Rozdéleni relativnich zmén urokovych sazeb PRIBOR vsech splatnosti je
negativné sklonéné. Kromé toho je rozdé€leni leptokurtické, coz potvrzuje tradi¢ni
vlastnosti ekonomickych ¢asovych tad v podobé vyssi nez normdlni Cetnosti velmi
malych zmén trokovych sazeb PRIBOR a soubézné vyssi nez normalni Cetnosti jejich
extrémnich vykyvi.

Vysledky odhadu modelu (16a) ukazuji na nestacionaritu variability rezidui rela-
tivnich zmén trokovych sazeb 14D a 1M PRIBOR a naopak stacionaritu variability
relativnich zmén irokovych sazeb PRIBOR s delsi splatnosti (viz souéet parametra oy
a B1 z tabulky 2). Nestacionarita variability Urokovych sazeb PRIBOR s ultrakratkou
splatnosti je ziejmé disledkem skokovych vykyvu jejich variability, jez vychazeji
z toho, ze CNB pouziva pro fizeni ménové politiky cilovani repo sazby se ¢trnacti-
denni splatnosti, pfitemz ke zménam hlavni urokové sazby CNB piistupuje jako
v ptipadech ostatnich centralnich bank s relativné malou frekvenci. Extrémni nestabi-
lita variability relativnich zmén tirokové sazby 14D PRIBOR je spolu s jeji vysokou
variabilitou disledkem kontrastu mezi efektivni stabilizaci Grokové sazby 14D PRI-
BOR do tésné blizkosti repo sazby za situace o¢ekavané stability repo sazby a haopak
skokovym pfizpisobenim urokové sazby 14D avmensi mife i 1M PRIBOR
Vv ptipad¢ pisobeni faktori vedoucich ke zméné cilované irovné repo sazby.

Tabulka 2
Vysledky odhadu GARCH (1,1) modelu z rovnice (16a)
Urovilovy al al p1
Splatnost model (smér. chyba) (smér chyba) (smér. chyba)
0,0000266** 6,311* 2,392.10-10
14D AR1 ' ' '
(0,0000120) (1,342) (1,342)
0,0000418* 1,165* 0,107
M AR1 ' ' '
(0,0000135) (0,451) (0,076)
0,0000434* 0,367** 0,181
3M AR3 ' ' !
(0,0000152) (0,171) (0,159)
0,0000279* 0,212* 0,485*
6M AR2 ' ' !
(0,0000114) (0,081) (0,102)
0,0000279** 0,175* 0,498*
9M AR3 ' ' '
(0,0000142) (0,068) (0,114)
0,0000260** 0,102*** 0,591*
12M AR3 ' ' !
(0,0000130) (0,054) (0,144)

* k% parametry statisticky vyznamné na 1%, 5%, 10% hladiné vyznamnosti; smérodatna chyba odpovida robust-
nim smérodatnym chybam dle Sandwichovy rovnice.

Uspésnost stabilizace tirokové sazby 14D a zprostiedkované i 1M PRIBOR je dana
denni frekvenci repo operaci CNB (od kvétna 2006 probihaji repo operace tikrat tyd-
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né), které efektivné omezuji variabilitu urokové sazby O/N PRIBOR. Kromé toho vy-
znamng pusobi skute¢nost, ze CNB stahuje veskery objem piebyteéné likvidity ban-
kovniho sektoru, pfi¢emz v ptipadé dodate¢né poptavky po likvidit€ v ramci
obchodniho dne nabizi poskytnuti intradenniho Gvéru (Briina, 2005). Nestacionarita
variability miize souviset i s tim, Ze i v§eobecné ofekavané zmény repo sazby vyvola-
vaji pouze omezenou reakci Urokovych sazeb 14D a IM PRIBOR pied vlastnim vy-
hlaSenim zmény cilované trovné repo sazby, pficemz vyznamna ¢ast piizptsobeni
téchto sazeb nastava az v okamziku vyhlaseni nové trovné repo sazby (Brada a Briina,
2004). Ve sledovaném obdobi navic dochazi ke znaénému stfidani aktivity CNB pfi
zménach repo sazby (viz nacasovani zmén repo sazby v grafu 3 a 4).

Oproti ultrakratkym drokovym sazbdm PRIBOR je variabilita Grokovych sazeb
3M, 6M, 9M a 12M PRIBOR nejenom absolutn& nizsi, ale také stabilngjsi. Casova
fada relativnich zmén téchto Girokovych sazeb se stava vyhlazené&jsi s tim, jak s jejich
prodluZujici se splatnosti roste velikost parametru 1 a zaroven klesa velikost parame-
tru ay. S rostouci splatnosti sice roste variabilita relativnich zmén tGrokovych sazeb
PRIBOR, soucasné ale klesa jejich $picatost a omezuji se tak jejich extrémni vykyvy.
Stabilnéjsi variabilita je vysledkem skutecnosti, ze irokové sazby 3M, 6M, 9M a 12M
PRIBOR maji jen omezenou souvislost s dennim fizenim likvidity bankovniho systé-
mu, ¢imz se vyznamné snizuje jejich citlivost na aktualni zmény repo sazby.

S rostouci splatnosti urokovych sazeb PRIBOR se na druhé strané zvySuje vaha
faktorti, které jsou spojovany s nejistotou o budoucich determinantech ultrakratkych
Urokovych sazeb a které se mohou vyrazné projevit v podobé postupné se zvySujici
variability s ohledem na nizky objem obchodt v dlouhém segmentu mezibankovniho
trhu. Na poc¢atku sledovaného obdobi se jedna predevsim o spekulace o rychlosti dez-
inflaéniho procesu, nejistota o rychlosti uvolnéni ménové restrikce CNB a 0 dopadech
restriktivni politiky na dynamiku ekonomického ristu. V kontextu trendové zmény
inflace a ekonomického ristu zde pisobi nejistota o nastaveni optimalni trovné repo
sazby a jeji projekci do vyhlasené repo sazby v souvislosti s vysokou rezistenci CNB
vudi klesajicimu ekonomickému rustu. V dalSich letech se projevuje tendence finanéni-
ho trhu nadhodnocovat ofekavanou inflaci, coz v konfrontaci se skute¢nym infla¢nim
vyvojem vede k pravidelné korekci urokovych sazeb PRIBOR sdelSi splatnosti.
Dochézi tak k fundamentalni odchylce mezi oéekavanym vysi repo sazby z pohledu
finan¢niho trhu a skuteénym rozhodnutim CNB o nastaveni cilované repo sazby.
Finan¢ni trh Celi stale intenzivné&ji nejistoté o budouci dynamice repo sazby a budoucich
cenovych i realnych efektech ménové politiky CNB v kontextu ménici se rychlosti
apreciace koruny. Ukazuje se také nejistota o strukturalnich charakteristikdch ekonomi-
ky v¢. dynamiky potencialu vykazujici vysokou cenovou stabilitu (meziro¢ni mira in-
flace do 2 %) pti skokovém zvySeni tempa ekonomického ristu (z rastu okolo 3 % na
tempo rustu pievySujici 6 %), zejména pak o urokové elasticité potencialniho vystupu,
o vlivu technologickych inovaci souvisejicich s vysokou investi¢ni aktivitou na pro-
dukéni schopnosti ekonomiky, o vazbach mezi apreciaci koruny a dynamikou produkti-
vity prace, o projevech piimych zahrani¢nich investic na exportni vykonnost ekono-
miky, o vlivu globalni cenové stability na dynamiku domaci cenové hladiny apod.

Zvoleny uroviiovy model v podobé¢ autoregresniho procesu ukazuje na skute¢nost,
Ze tento neni schopen pro urokové sazby 14D a 1M PRIBOR generovat stacionarni
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variabilitu rezidui. Zda se, Ze Cast variability rezidui je vysvétlitelnd rozhodnutimi
CNB o zmény repo sazby (viz graf 3 a 4). Lze predpokladat, Ze uroviiovy model, kte-
ry pocita s ptizpuisobenim repo sazby, by mohl vylepsit vlastnosti varibility rezidui.
Vysledky odhadu modelu (16b) ukazuji, ze zmény trokovych sazeb PRIBOR jsou
bez rozdilu splatnosti statisticky vyznamné citlivé na aktualnich zménach repo sazby
(tabulka 3). Parametr y"=" ° je nejvyssi pravé pro urokové sazby 14D a 1M PRIBOR,
S rustem splatnosti se potom relativné rychle snizuje. Ukazuje se, Zze zakomponovani
zmény repo sazby do troviiového modelu snizuje rozsah nestability relativnich zmén
Urokoveé sazby 14D PRIBOR, tato vsak stale ziistava nestacionarni. Kromé toho vsak
pouZziti odliSného modelu zvySuje nestabilitu Urokovych sazeb 1M a 3M PRIBOR,
pricemz také variabilita rezidui relativnich zmén trokové sazby 3M PRIBOR se stava
nestacionarni. Pro drokové sazby 14D, 1M a 3M PRIBOR se navic méni charakter
urovitového modelu, kdy parametry autoregresniho procesu jsou statisticky nevy-
Znamne.

Tabulka 3
Vysledky odhadu GARCH (1,1) modelu (16b)
REPO

Splatnost | AR(S) (smér.aghyba) (sméraclhyba) (smér.[i éhyba) (smg;'. chyba)
0 ARO) ((?ggggggg) (1?3'3)3** ((%43?) (o?égg*
e | gm0
o e | g | | |
oo | oo | om |
M ARG) (8’(?(?(?(?016123)*** (O?C’)élS?* (o(,)igé())* (0?6%39?*
[ | gmmm | | |

* ¥ % parametry statisticky vyznamné na 1%, 5%, 10% hladiné vyznamnosti; smérodatna chyba odpovida robust-

nim smérodatnym chybam dle Sandwichovy rovnice

Zakomponovanim zmén repo sazby do Grovilového modelu je v ptipadé tirokové
sazby 14D PRIBOR mozné objasnit nékteré autoregresnim modelem nevysvétlitelné
skokové nartsty rezidui. Experimenty s odhady uroviiového modelu (16¢), ktery
predpoklada chybné spekulace finanéniho trhu na zménu repo sazby, ukazuji, ze tyto
dummy proménné jsou statisticky vyznamné pro Urokové sazby 14D, 1M a 3M PRI-
BOR na 1% ¢i 5% hladin¢ vyznamnosti, maji v§ak jen omezené schopnosti elimino-
vat nestabilitu variability téchto urokovych sazeb. Zda se, ze existuji dalsi dilezité
faktory, které zpusobuji skokové zmény variability rezidui prostfednictvim jednora-
zovych kvantitativné vyznamnych odchylek dynamiky urokovych sazeb PRIBOR od
urovitového modelu (16b) ¢i (16¢). Z logiky véci skokové zmény variability troko-
vych sazeb 14D, 1M a 3M PRIBOR mohou vyplyvat ze zvefejnéni nové informace,
jez vyznamné méni oc¢ekavani o dynamice faktord stojicich za urokovymi sazbami
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PRIBOR (tj. publikovani dat o tempu riistu redlného HDP, inflaci, vysledku zahrani¢-
niho obchodu, prezentace nové infla¢ni prognézy CNB atd).

Graf 5 Graf 6
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Analyza kétované variability korunovych cap/floor je omezena na instrumenty se
splatnosti 1Y a2Y, jeZ odpovidaji horizontu efektivni transmise ménovych opatieni
CNB. 1Y, resp. 2Y cap/floor piedstavuje sérii Grokovych opci, v ramci nichZ je pravo
na ndkup/prodej pevné Urokové sazby mozné realizovat na pocatku kazdého tHimé&sic-
niho, resp. Sestimési¢niho obdobi (kromé prvniho) porovnanim s aktudlni drokovou
sazbou 3M PRIBOR, resp. 6M PRIBOR. Kétovana variabilita pfedstavuje aritmeticky
pramér kétované variability bid a ask. Realizovana variabilita pfedstavuje anualizo-
vanou variabilitu urokové sazby 3M, resp. 6M PRIBOR vyjadienou v procentech
a vypocitanou pro prvni tii dil¢i tfimésicni, resp. Sestimési¢ni obdobi, pro které jsou
kotovany variability 1Y, resp. 2Y cap/floor, jako pramér z kétovanych variabilit na-
kup a prodej.

Srovnani kdotované a realizované variability ukazuje (viz graf 5 a 6), Ze ve sledo-
vaném obdobi kotovana variabilita 1Y a 2Y korunovych cap/floor ve vét$iné ptipadi
nadhodnocuje velikost realizované variability Grokovych sazeb 3M a 6M PRIBOR.
Ackoli je realizovana variabilita tirokové sazby 3M PRIBOR za celé sledované obdo-
bi stabilngj§i nez variabilita urokové sazby 6M PRIBOR, v ramci kratSiho obdobi
deviti mésici je tato variabilita vyznamné vy$§i neZ variabilita Grokové sazby
6M PRIBOR v horizontu roku a pil. Na druhé strané se ukazuje, ze kotované variabi-
lity 1Y a2Y cap/floor jsou relativné silné korelovany (korela¢ni koeficient je roven
0,9). Odhad parametrtt modelu (18) potvrzuje (viz tabulka 4), ze predikéni schopnosti
koétované variability jsou bezvyznamné, hodnota parametrih ; pro 1Y i 2Y cap/floor
je sice statisticky vyznamné rizna od nuly, z ekonomického hlediska v3ak kotovana
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variabilita nepiedstavuje spolehlivy piedobraz budouci realizované variability (roko-
vych sazeb 3M a 6M PRIBOR. Hodnoty R? ukazuji na nulovou schopnost vysvétlit
variabilitu realizované variability urokovych sazeb 3M a 6M PRIBOR a extrémné
nizké hodnoty Durbin-Watsonovy statistiky potvrzuji silnou autokorelaci rezidui.
Tato vychazi jak ze systematické chyby odhadu budouci realizované variability, tak
i ze skuteCnosti, Ze kotované hodnoty variability jsou mé€nény s relativné malou frek-
venci (fddove v nékolikatydennich intervalech).

Tabulka 4
Vysledky odhadu predikénich schopnosti implikované variability z modelu (18)
Splatnost | Podkladové o M R? DW
cap/floor aktivum (smér. chyba) | (smér chyba)
2,064 -0,062"
1Y 3M PRIBOR (0,069) (0,016) 0,009 0,0109
1,997 0,039
2Y 6M PRIBOR (0,058) (0.011) 0,009 0,0045

* parametry statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti

Nulové predikéni schopnosti kdtované variability a tendence k nadhodnoceni oceka-
vané budouci realizované variability drokovych sazeb 3M a 6M PRIBOR mohou
vyplyvat z fundamentalnich chyb o¢ekavani budouci dynamiky domaci ekonomiky.
Nejlépe je to patrné v obdobi konce roku 2002 aZz do prvni poloviny roku 2004, kdy
dochazi k vyznamné pozitivni odchylce mezi kétovanou a realizovanou variabilitou.
Lze piedpokladat, ze riist kotované variability vyjadiuje reakci na prudky pokles me-
ziroéni miry inflace (k hladiné 0 %) pfi plivodné vysokych inflacnich ocekavani
finan¢niho trhu (na tGrovni 3-4 %), rychlou apreciaci koruny viéi euru na Groven 30
EUR/CZK oproti o¢ekdvanim na trovni 33-34 EUR/CZK (cca 10% zhodnoceni ko-
runy béhem nékolika mésicti), zpomaleni ekonomického ristu (na cca 2 %) ¢i drama-
ticky pokles hlavni Grokové sazby ECB aFEDu v souvislosti s krizi americké
i evropské ekonomiky. Vysoka kdtovana variabilita v sob& zobrazuje nejen piedpo-
kladané piizpaisobeni repo sazby CNB, vedle toho viak piedstavuje ditkaz o narfstu
nejistoty o budouci dynamice inflace a ekonomického ristu. Kromé toho muze byt
kétovana variabilita ovlivnéna existenci prémie za stochastickou variabilitu uroko-
vych sazeb. V neposledni fad¢ 1ze piedpokladat, ze kotovana variabilita je ovlivnéna
skute¢nosti, ze trh korunovych cap/floor je relativné malo likvidni (objem obchodd
Kepler Equities Suisse ¢ini cca 0,5 mld. korun za mésic pro vSechny splatnosti)
a kotace v ramci systému Reuters pfedstavuji ceny nabizené pouze jedinym kontribu-
torem a nikoli kotace Sirokého spektra tvurci trhu, jak je to obvyklé v pfipadé kotaci
vysoce likvidnich instrumentl. Kotace variability korunovych cap/floor proto primar-
né vychazeji z kétované variability pro eurové cap/floor aaz nasledné dochazi
k jejich transformaci, dle faktorti ovliviiujicich variabilitu tirokovych sazeb PRIBOR.
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6. Zaveér

V prezentované studii je provedena analyza zdroju variability urokovych sazeb na penéz-
nim trhu a predikénich schopnosti kotované variability cap/floor v kontextu cilovani infla-
ce CNB. V teoretické &asti je ve vazbé na obecny mechanismus cilovani inflace zdi-
raznéna nestabilita variability optimalni a cilované hlavni drokové sazby centrlni banky
a odlisnosti v jejich dynamice vyplyvajici z rozdilti mezi modelovym chapanim ménové
politiky a politiky zaloZzené na realném rozhodovani centralni banky. Za tim stoji piede-
vsim explicitni zajem centralni banky na omezeni variability cilované hlavni Urokové
sazby, $ir§i paleta zajmi centralni banky oproti standardnimu pojeti ucelové funkce ¢i
nejistota pri interpretaci o¢ekavané dynamiky inflace a ekonomického ristu.

Na druhé strané je poukédzano na to, Ze i modelové pojeti variability optimalni
hlavni Grokové sazby mtize vysvétlit omezenou potiebu variability ménové-politické
Urokové sazby. V kontextu parametrické nejistoty se jedna piedev§im o zmény struk-
turalnich charakteristik ekonomik ovliviiujici trokovou elasticitu inflace a ekono-
mického rustu, které umoznuji udrzet makroekonomickou rovnovahu zdrZzenlivou
politikou centralni banky i v situaci rychlého ekonomického ristu. Zda se piedevsim,
Ze v malych otevienych ekonomikach mize trendova apreciace ménového kurzu pu-
sobit na vys$si rychlost efektivni transmise ménovych opatieni a soucasné odli§na
dynamika infla¢niho a ekonomického cyklu u nejvyznamnéjsich obchodnich partnert
muze vést k ménici se rychlosti apreciace ménového kurzu. Nestabilita variability
Urokovych sazeb na penéznim trhu dale reflektuje rozdilné vnimani inflaénich rizik
centralni bankou a finan¢nim trhem a nekonzistentnost ménovych rozhodnuti central-
ni banky. Prostiednictvim variability terminové prémie Ize ocekavat plisobeni oslabe-
né kredibility centralni banky a nejistoty o efektivni transmisi ménovych opatieni.

V rdmci empirické analyzy je poukdzéno na vysokou a nestacionarni variabilitu
Urokovych sazeb 14D a 1M PRIBOR, jez vychazi ze stfetu mezi vyznamnou pozici
CNB pii fizeni likvidity bankovniho systému v kontextu fundamentalniho prebytku
likvidity a skokovym ptizptisobenim trokovych sazeb 14D a 1M PRIBOR v reakci na
zménu hlavni Grokové sazby CNB. Ukazuje se také, ze dynamiku ultrakratkych sazeb
mohou ovlivnit jednorazové Soky, které jsou nejspise spojeny se zvefejnénim nové in-
formace, kterd méni ocekavani finanéniho trhu o budoucich ménovych rozhodnutich
CNB, budouci dynamice inflace a ekonomického riistu &i terminové prémie.

Se zvySujici se splatnosti Urokovych sazeb PRIBOR se potvrzuje jejich rostouct,
pfitom vSak stabilngjsi variabilita. Vedle omezené likvidity obchodll na del§im konci
vynosové kiivky se v této variabilité projevuji spekulace o rychlosti dezinfla¢niho
procesu, nejistota o nadasovani uvolnéni ménové politiky CNB v souvislosti s prud-
kym poklesem ekonomického riistu, tendence k nadhodnocovani oéekavané inflace ze
strany finanéniho trhu, nejistota o budouci dynamice repo sazby v kontextu ménici se
rychlosti apreciace koruny vici euru. Ukazuje se také nejistota o ménicich se struktu-
ralnich parametrech domaci ekonomiky, které umoznuji dlouhodobé udrzet nizkou
miru inflace i pfi vysokém tempu ekonomického rustu. Jedna se o urokovou elasticitu
rastu potencialniho produktu, vazby mezi tempem apreciace koruny a dynamikou
produktivity prace, exportni vykonnost domaci ekonomiky ¢i otdzku nezavislosti ce-
nové dynamiky na globalnich zdrojich inflace.
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Abstract

This study presents an analysis of the sources of variability of interest rates in the money market
in the context of Czech National Bank’s (CNB) monetary policy. The factors in question are
changes in the structural characteristics of economies in transition, changing perception of inflation
risks, the inconsistency of central bank’s monetary decisions and central bank’s weakened credi-
bility and uncertainty about the efficient transmission of monetary measures. The empirical analy-
sis documents non-stationary variability of ultra short-term PRIBOR interest rates and stability of
longer maturity PRIBOR interest rates. These results reflect the role of CNB in bank system liquidi-
ty management, the uncertainty about the timing of CNB’s monetary policy at the changing speed
of the appreciation of the crown, tendencies of overestimation of expected inflation and changing
structural characteristics.
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