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Abstract

The Reaction Function of the European Central Bank

The forecast-based reaction function of the European Central Bank (ECB) is estimated in this
paper and the change in the monetary policy regime is discussed in the context of the current
economic crisis. ECB/Eurosystem staff projections database is utilized in order to estimate the rule.
The advantage of using this database is demonstrated by comparing the results of econometric
estimation utilizing these data on projections with the results obtained by popular method of using
future values as proxies for expectations. This popular method is shown to be inadequate in this
paper not only by econometric verification of alternative forms of the estimated reaction function.
Its inadequacy is demonstrated also by analyzing statistical properties of the time series and by
showing that standard econometric assumptions do not hold when using future values as proxies
for expectations. It is further shown that current values are more suitable proxies for expectations
than values actually observed in the future. This fact provides an answer to the question analyzed
recently by Arlt, Mandel (2012), (2014) who investigated how is it possible that simple backward-
looking rules perform extremely well when describing forward-looking behavior of central banks.
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Uvod

Cilem c¢lanku je ekonometricky odhad reakéni funkce Evropské centralni banky (ECB)
s vyuzitim databaze progndz, pricemz bude charakterizovana taktéz zména urokové poli-
tiky ECB v dob¢ soucasné ekonomické krize oproti obdobi pted touto krizi. Z divodu
zpozdéni v transmisnich mechanismech ma urokova politika centralnich bank vpied hle-
dici charakter. Z tohoto divodu vyuziva ECB pfi svém rozhodovani nejen aktualni eko-
nomické veli¢iny, ale také progndzy. Analyza trokové politiky ECB by idealné méla byt
zalozena na prognézach, které méla ECB k dispozici v dobé svého rozhodovani o tro-
kové politice. Jednim z cilti tohoto ¢lanku je pouzit databazi prognoéz, kterych Evropska
centralni banka vyuziva pfi svém rozhodovani pti urovani ménové politiky. Konkrétné
bude vyuzita databaze prognoz experti ECB a Eurosystému. Tyto databaze prognoz byly
doposud vyuzity za i¢elem odhadu reakéni funkce ECB napft. ve studii, kterou publikoval
Lento (2011), ¢i Belke, Klose (2011).
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Pii neexistenci databaze prognoz se v empirické literatuie ekonometricky odhad
vpied hledicich reakénich funkei realizuje zpravidla s vyuzitim predpokladu racionalnich
ocekavani, dle kterého jsou predikce jednak nestranné a jednak chyba predikce neni kore-
lovana s budouci skute¢nou hodnotou, coz umozni nahradit (nepozorovatelnd) oceka-
vani skutecnymi budoucimi hodnotami a regresi odhadnout metodou nejmensich ¢tverct
¢i metodou zobecnénych momentt. Tento postup byl teoreticky rozpracovan v ¢lancich
Clarida, Gali, Gertler (1998, 1999, 2000) a aplikovan pfi empirické verifikaci vpied hle-
diciho ménového pravidla napi. v textech Mehra (1999) ¢i Frommela, Schoberta (2006).

Uvedeny postup je sice standardni, ov§em ma také celou fadu kritikd. Kromé samot-
ného odhadu reakéni funkce ECB a diskusi nad charakterem zmény urokové politiky
ECB v obdobi soucasné krize si tento ¢lanek klade za cil navazat na odbornou litera-
turu kritizujici uvedeny standardni postup. Pfedevs§im budou v tomto ¢lanku diskutovany
vyhody souvisejici s vyuzitim databaze prognéz, bude dolozena nevhodnost standardniho
postupu nahrazeni o¢ekavanych hodnot skute¢nymi budoucimi hodnotami a v neposledni
fad¢ bude navazano na prace Arlta a Mandela (2012, 2014) a s vyuzitim databaze progndz
bude zodpovézena jejich otazka, ¢im je dana schopnost nazpét hledicich pravidel popsat
uspokojivé vpied hledici ménovou politiku centralnich bank.

1. Dosavadni vyzkum a metodologicka vychodiska

1.1 Strucny piehled literatury

Oblibenym nastrojem pro modelovani reakéni funkce centralnich bank jsou jednodu-
cha pravidla Taylorova typu. Existuje veliké mnozstvi empirické literatury zabyvajici
se témito pravidly. Uceleny popis odlisnych specifikaci uvadi naptiklad Lento (2011),
ktery je taktéz odhaduje na datech evropské ekonomiky. Pro americkou ekonomiku dis-
kutuje vysledky odhadu odlisnych specifikaci reakénich funkei v podobé jednoduchych
pravidel Taylorova typu napf. Hamalainen (2004), Orphanides (2003), Judd, Rudebusch
(1998). Pro ceskou ekonomiku odhaduji reakéni funkci ve formé jednoduchého pravidla
Arlt, Mandel (2012, 2014), ktefi taktéz shrnuji vysledky vyzkumu v této oblasti v ¢eské
vali Kukal, Van Quang (2011), kteii odhadli reakéni funkci Ceské narodni banky (CNB)
pomoci neuronovych siti a metod umélé inteligence.

1.2 Nazpét, ¢i vpred hledici ménové pravidlo?

Puvodni Taylorovo pravidlo, které Taylor zformuloval v roce 1993, mélo ,,nazpét hledici*
(backward-looking) charakter. Tento fakt je ¢asto zminovan jakozto nevyhoda Taylorova
pravidla, nebot’ centralni banky usiluji o ,,vpfed hledici (forward-looking) charakter
meénové politiky vzhledem ke zpozdéni v transmisnich mechanismech. Tato casto zmino-
vana kritika nazpét hlediciho pravidla vsak poukazuje na nepochopeni pravého smyslu
Taylorovy analyzy. Arlt, Mandel (2014) v této souvislosti zdraznuji, ze Taylor chtél
pomoci jednoduchého nazpét hlediciho pravidla popsat historicky vyvoj Grokové sazby
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centralni banky USA, coz se mu také podafilo. Timto vznikla velmi zasadni otazka, jak je
mozné uspésné popsat historicky vyvoj trokovych sazeb jednoduchym nazpét hledicim
pravidlem, kdyz centralni banky pracuji s velmi sofistikovanymi modely a vpted hledi-
cimi reakénimi funkcemi. Arlt, Mandel (2014) pomoci jednoduchého nazpét hlediciho
pravidla ménové politiky Gspésné popsali dynamiku trokovych sazeb centralnich bank
Ceské republiky, Polska a Mad’arska a podali vysvétleni pravé uvedené otazky. V tomto
¢lanku bude na praci Arlta a Mandela navdzano a uvedena otdzka bude zkoumana s vyu-
zitim databaze prognoz.

1.3 Specifika souvisejici se souc¢asnou ekonomickou krizi

Casto diskutovanym tématem je v souc¢asnosti nulova dolni mez pro nominalni kratko-
dobou urokovou sazbu, ktera omezuje schopnost centralnich bank snizit trokové sazby
v situaci hospodaiské krize a nizké inflace. Z tohoto divodu centralni banky pfistupuji
k nestandardnim nastrojim meénové politiky (napf. kvantitativni uvoliiovani). Babecka
Kuchatova et al. (2015) diskutuji vliv téchto nestandardnich nastrojii Evropské centralni
banky jak na eurozonu, tak na vybrané okolni ekonomiky.

V odborné literatuie Ize nalézt také argumenty podporujici nazor, ze pro analyzu
monetarni politiky ECB neni tfeba zaobirat se problematikou nestandardnich nastroju
a nulové dolni meze. Tento postoj by bylo mozné podeptit skute¢nosti, ze nominalni
repo sazba ECB klesla velmi blizko k nule az v roce 2014 a nulové hodnoty dosahla az
zacatkem roku 2016. Rovnéz tak Giannone et al. (2011) argumentuji, ze ECB sice pou-
ziva nestandardni nastroje, ovSem soucasné uvadéji, ze jejich pouziti bylo motivovano
snahou zajistit fungovani standardnich transmisnich mechanismti urokové politiky v pod-
minkach finan¢ni a ekonomické krize. V odborné literatuie se tedy objevuji argumenty,
ze smyslem nestandardnich nastroji v eurozoné nebylo nahradit trokovou politiku, nybrz
zabezpecit jeji spravné fungovani.

Pfes uvedené argumenty nicméné ptfevlada ndzor, ze v piipadé pouzivani nestan-
dardnich nastroji ménové politiky ztraci pouzivani zakladni sazby ECB smysl. Pouzivat
by se méla tzv. stinova trokova sazba tak, jak to ucinili Wu, Xia (2016). Autofi tohoto
¢lanku ukazali, ze Federalni rezervni systém pouzival od roku 2009 nekonvencni ménové
nastroje, ¢imz snizil stinovou sazbu, ktera je pouzita jakozto métitko intenzity piso-
beni nestandardnich ménovych nastroji. Vypocet stinové sazby pro ECB dle metodiky
popsané v pravé zminéném ¢lanku (viz obrazek 1) ukazuje, Ze stinova sazba ECB se
dostala do zapornych hodnot jiz v roce 2009.

Obrazek 1 rovnéz ilustruje, ze stinova urokova sazba ECB zaznamenala vyrazny
pokles pfedevsim v poslednich dvou letech, coz je odrazem skute¢nosti, ze v soucasné
dobé je ECB v oblasti nestandardnich nastroju ménové politiky velmi aktivni. Zatimco
v prvnich fazich krize byla Evropska centralni banka oproti Federalnimu rezervnimu sys-
tému méné flexibilni, v soucasné dob¢ je ECB v oblasti nestandardnich néstroji dokonce
aktivngj$i nez Federalni rezervni systém. Z pravé uvedenych diivodi bude v tomto ¢lanku
pfi odhadu reakéni funkce ECB aplikovan koncept stinové trokové sazby.
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Obrazek 1 | Porovnani nominalni repo sazby ECB s odpovidajici stinovou sazbou
vypoctenou dle metodiky Wu, Xia (2016)
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Zdroj: databaze ECB, https://www.quandl.com/data/SHADOWS/EUROPE-European-Central-Bank-Shadow-
-Rate

2. Formulace modelu reakéni funkce
2.1 Vybér proménnych

Pfed samotnou formulaci modelu je tieba provést vybér a zdivodnéni pouzitych proménnych.
Arlt, Mandel (2012, 2014) pti formulaci vychazeji z pozadavku na piimou pozorovatelnost
a statistickou dostupnost vSech proménnych s cilem vyhnout se pouziti riznych typi rovno-
vaznych velicin (potencialni produkt, pfirozena mira nezaméstnanosti, rovnovazna urokova
mira apod.) ¢i o¢ekavanych veli¢in (oéekavana inflace, o¢ekavané HDP apod.). Podobny
pfistup bude vyuzit i v tomto ¢lanku. Na rozdil od praci Arlta a Mandela budou oc¢ekavané
veli¢iny zahrnuty do mého modelu, nebot’ jejich empirické protéjsky v podobé progndz
jsou statisticky dostupné pro eurozoénu, a to ptimo v databazi progn6z ECB.

Rovnovazné veli¢iny modelované v tomto ¢lanku ovSem (az na drobné vyjimky)
nebudou. Nejedna se o snahu ulehdit si praci, nebot’ ziskat rovnovazné velic¢iny standard-
nimi nastroji typu HP filtr je v soucasnosti trivialni zalezitosti. Pouziti t€chto nastroji lze
v8ak kritizovat z fady hledisek, viz napt. Arlt, Mandel (2012, 2014), nehled¢ na skute¢-
nost, ze odhad rovnovaznych veli¢in v soucasné dobé ekonomické krize je jest¢ mnohem
vice problematicky nez v situaci standardnich ekonomickych podminek. Z téchto divodi
bude HP filtr za i€elem modelovani rovnovaznych veli¢in v tomto ¢lanku pouzit zcela
vyjimecné, a to pouze pro ucely ovéfeni robustnosti ziskanych vysledkd.
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Vysvétlovanou proménnou ve v§ech formulovanych modelech reakéni funkce bude
stinovd nominalni sazba Evropské centralni banky.

Prvni vysvétlujici proménnou bude tempo rtstu redlného HDP, coz je veli¢ina, ktera
je nejen primo méfitelna, ale je také k dispozici v databazi prognéz ECB. Za ukazatel
inflace je zvolena ro¢ni mira celkové inflace méfend pomoci harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP, Harmonised Index of Consumer Prices), coz je standardni
volba, kterda ma taktéz vyhodu v tom, Ze je k dispozici v databazi progn6z ECB.

Kromé praveé uvedenych veli¢in byl uvazovan jakozto regresor také rist ménového
agregatu M3 a nominalni ménovy kurz EUR/USD. Ob¢ uvazované proménné se ovsem
pfi ekonometrickém odhadu ukazaly byt statisticky nevyznamné, a proto nebudou nadale
uvazovany.

Statistické zkoumani pouzitych ¢asovych fad pomoci ADF testti prokazalo, ze sti-
nova sazba ECB a o¢ekavani ro¢ni miry inflace jsou nestacionarni. Pro ucely dosazeni
stacionarity byly uvedené dvé veli¢iny diferencovany. Oc¢ekdvany ro¢ni rist HDP se dle
ADF testt ukazal byt stacionarni.

2.2 Regresni model

Vzhledem k soucasné ekonomické krizi je zapotiebi zabyvat se otdzkou mozné zmény
rezimu urokové politiky ECB, ktera by se projevila nestabilitou parametrii odhadnutého
regresniho modelu. Takovato nestabilita byla statistickymi testy skute¢né potvrzena
a zména rezimu urokové politiky ECB bude proto v modelu explicitné popsana, a to
s vyuzitim pomocné proménné nabyvajici hodnoty 0 v obdobi pied ekonomickou krizi
a hodnoty 1 pro obdobi soucasné krize:

. :{o, prot =199901, ..., £ —1, W

I, prot=¢, .. 2016Q2,
pti¢emz ¢asovy okamzik ¢* bude uréen empiricky na zakladé provedenych statistickych
testd.
Reakéni funkce ECB je konkrétné modelovana v nasledujici podobé!
Al.t = a+(ﬂ1 +IBZ 'Kt)'dyt+4\t +(7/1 +7, .Kt).A”t+4\t +é& (2)
resp.

Ai, =0{+(,31 +5, 'K:)'dyz+4|z +(71 +7, 'K:)'A47Tz+8|z té&, 3)

kde i je nominalni stinova sazba ECB vyjadiena v procentech (per annum),
Ax =x-x, jekvartalni diference proménné x,
Ax =x~x, , jerocni diference proménné x,

t—1

X, . Znaci podminénou progndzu veli¢iny x pro budouci obdobi ¢ + £, pti¢emz pro-

gndza je Cinéna v obdobi ¢,

1 Zvolena délka horizontu prognoéz je podrobné diskutovana v nasledujici subkapitole 2.3.

Politicka ekonomie, 2017, 65(4), 424-439, https://doi.org/10.18267/j.polek.1153




dy =100 (y,~y,_,)/y,_, jerotni tempo rlstu realné produkce,
z, jero¢ni mira HICP inflace vyjadiena v procentech,

€, je nesystematickd ndhodn4 chyba,
By>0,8+p,>0,y, >1,p+y,>12

2.3 Specifikace prognoz

Podminénosti prognéz pouzitych v regresnich rovnicich (2) a (3) je minéna skute¢nost,
ze predikce jsou ¢inény za podminky, Ze se ménovée politickd sazba ECB v ¢asovém hori-
zontu predikce bude vyvijet uréitym, pfedem danym zptisobem. V ¢lanku bude vyuzita
databaze prognoz experti ECB a Eurosystému?®, v ramci které byly prognozy az do biezna
2006 pocitany s vyuzitim piredpokladu neménné repo sazby ECB. Poté se zptuisob vytva-
feni podminénych prognéz metodicky mirn¢ zménil a trajektorie repo sazby ECB v ¢aso-
vém horizontu predikce se nyni odviji od trznich o¢ekavani. Piedpovédi v této databazi
nicméné maji charakter podminénych prognoz.

Horizont progndzy vysvétlujicich proménnych v uvedenych regresnich rovnicich se
odviji od horizontu ménové politiky, a to s pfihlédnutim k dostupnosti disponibilnich dat.
Je vSeobecné znamo, ze urokova politika pusobi na inflaci se zpozdénim piiblizné jeden
aptl az dvou let. Vliv Grokové sazby na produkei je rychlejsi a pohybuje se ptiblizné kolem
jednoho roku. V regresni rovnici (2) je horizont progndzy stanoven na 4 Ctvrtleti nejen
u produkce, ale také pro inflaci, a to z divodu dostupnosti dat. V databazi prognoz expertt
ECB a Eurosystému jsou totiz ve ¢tvrtletni periodicité k dispozici pouze predikce na jeden
rok napied.

Predikce na dva roky dopiedu jsou ve ¢étvrtletni periodicité k dispozici v pouzité
databdzi az od ¢asového okamziku 2014 Q1. Pied rokem 2014 jsou piedpovédi s dvou-
letym horizontem prognoézy k dispozici pouze jednou ro¢né pro ¢tvrtd ctvrtleti. Pouziti
dvouletého horizontu prognoézy u miry inflace v rovnici (3) si proto vyzaduje aplikaci
ro¢ni diference A, u této vysvétlujici proménné a vede k menSimu poctu pozorovani vyu-
zitého pii ekonometrickém odhadu.

V empirickych ¢lancich je Casto vyuzivana také databaze Survey of Professional
Forecasters (SPF). Piednosti této databaze je, Ze obsahuje predikce s delSimi horizonty
prognodz nez jeden rok, a to ve ¢tvrtletni periodicité i pfed rokem 2014. Databaze progndz
expertt ECB a Eurosystému je ovSem pro Ucely odhadu reakéni funkce ECB mnohem
vhodnéjsi, nebot’ obsahuje prognozy samotné ECB a Eurosystému (a nikoli jinych sub-
jektn), diky cemuz je tato databaze pii praktickém uplatiiovani ménové politiky Evropské
centralni banky zakladem pro jeji rozhodovani.

Vyznamnou nevyhodou databaze SPF je také skutecnost, Ze predpovéedi z této data-
baze nemaji charakter podminénych prognéz, zatimco piredpovédi experti ECB a Euro-
systému charakter podminénych progn6z maji. Nepodminénost prognoz v databazi SPF

2 Pozadavek y, > 1 ay, +y,> 1 se odviji od (vSeobecné znamého) Taylorova principu.

3 Tato databaze prognoz je podrobnéji diskutovana v 3. kapitole.
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plyne z toho, jakym zptuisobem jsou progndzy v této databazi konstruovany. Databaze
SPF je zalozena na dotaznikovém Setfeni mnoha prognostickych spoleénosti sidlicich
v Evropské unii. Nejedna se tedy o prognézy samotné ECB, ale o predikce jinych sub-
jektt. Kazda z téchto spolecnosti ¢ini prognoédzy odlisnym zpisobem. Nékteré prognos-
tické spolecnosti zvefejnuji své metodické predpoklady, na jejichz zaklade byly prognozy
spocitany (napft. predpoklad o konkrétnim vyvoji repo sazby ECB v ¢asovém horizontu
predikce). Tyto informace ov§em nejsou k dispozici pro vSechny prognostické instituce,
nehledé na skutec¢nost, ze rizné prognostické Gstavy vychazeji z odlisnych piedpokladd.
Z tohoto diivodu nemaji predikce v databazi SPF charakter podminénych prognoéz, a proto
v empirické ¢asti tohoto ¢lanku databaze SPF vyuzita neni.

Pro tplnost poznamenejme, ze problematiku podminénych a nepodminénych prognoz
popisuje podrobnéji Dédek (2004). Pouzivani databazi prognéz pii empirické analyze je
obecné spojeno také s dal§imi problémy, které diskutuji napf. Novotny, Rakova (2011).

3. Data

Kratkodobd nominalni tirokova mira i, je reprezentovana stinovou sazbou Evropske cen-
tralni banky, ktera byla spoétena metodikou, jeZ je popsana v ¢lanku Wu, Xia (2016).*
Tato sazba je vyjadiena v procentech (per annum), za¢ina v ¢asovém okamziku 2004 Q2
a konéi v 2016 Q2.

Prognozy rocni miry inflace méfené pomoci HICP indexu a tempa rtstu realného HDP
v eurozO6n&’® byly ziskany jednak z databaze progndz expertit ECB a jednak z databaze pro-
gndz experttt Eurosystému. Prognostické metody pouzivané jak experty ECB, tak experty
Eurosystému jsou popsany v dokumentu ECB (2016). Pfedpovédi jsou v téchto databazich
publikovany ve form¢ intervalu spolehlivosti. V tomto ¢lanku je prognézou chapan bod
uprostied tohoto intervalu. Prognozy experti ECB jsou publikovany kazdy rok v bieznu
a zafi, zatimco prognézy Eurosystému vzdy v ¢ervnu a prosinci. Sloucenim Casové fady
z databaze experti ECB s odpovidajici ¢asovou fadou z databaze expertd Eurosystému
do jedné casové fady vznikne tedy ¢asova fada se ctvrtletni periodicitou, pro kterou jsou data
k dispozici v bieznu, ¢ervnu, zaii a prosinci. Takovymto zplisobem se vytvorily ¢asové fady
veli¢indy POLE A majici ¢tvrtletni periodicitu od 1999 Q1 do 2016 Q2. Progndza dva roky
napted 7 byla ovSem pted rokem 2014 publikovana pouze v prosinci, tudiz ¢asova fada

t+ 8|t
této proménné ma pied rokem 2014 pouze rocni periodicitu i po uvedeném slouceni.

4 Data jsou k dispozici na internetové adrese https://www.quandl.com/data/SHADOWS/EUROPE-
European-Central-Bank-Shadow-Rate

5 Eurozoéna vznikla 1. ledna 1999 a tvofilo ji nejprve 11 zemi Evropské unie: Belgie, Finsko, Francie,
Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a §panélsk0A Pozdéji
k eurozoné pistoupily nasledujici zemé: Recko (2001), Slovinsko (2007), Kypr a Malta (2008),
Slovensko (2009), Estonsko (2011), Loty$sko (2014) a Litva (2015).
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4. Porovnani prognézovanych a skute¢nych velic¢in

Na obrazku 2 je ilustrovan vzajemny vztah skutecného a prognézovaného ro¢niho tempa
ristu redlného HDP v eurozoné.

Obrazek 2 | Porovnaniro¢niho tempa ristu readlného HDP dy, = 100 - (y,-y, ) /y,_,

s prognézami dkalt z databaze experti ECB/Eurosystému

6

T \ T \ T \ T \ T \ T \ T \ T \ T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

¢asové obdobi

—— roc¢ni tempo rustu realného HDP
----- prognéza ro¢niho tempa rastu realného HDP na jeden rok napfed

Zdroj: databaze ECB, databaze expertli ECB a Eurosystému

Z obrazku je patrna pomérné velika korelace aktualné pozorované hodnoty dy, s pro-
gnézou dy,, "
skute¢né pozorované hodnota dy, v aktudlnim ¢asovém obdobi ¢ s prognézou dy,, e ktera
byla ¢inéna v casovém okamziku ¢ a vztahuje se k budoucimu ¢asovému okamziku ¢+ 4.
Obrazek tedy neporovnava progndzu dy, I skute¢nou budouci hodnotou dy, . ,°, nybrz
s aktualni hodnotou dy, .

Prognoézady, , je mnohem vice korelovana s aktualni hodnotou dy, neZ se skutecnou
budouci hodnotou dy, . Korelace mezi dy, a dy,,, je 0,79, zatimco korelace mezi dy,
a dytiéwje pouze 0,19.

Analogické srovnani prognozovanych a skutecnych hodnot v ptipad¢ inflace je zna-
zornéno na obrazku 3.

na 4 ¢tvrtleti napfed. Zdliraznéme, Ze se na uvedeném obrazku porovnava

t+4)t

6 V takovém piipadé by ¢asové fady progndz byly na vyse uvedeném obrazku posunuty vice vpravo.
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Obrazek 3 | Porovnani rocni miry HICP inflace m, s prognézami LI

T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

C¢asové obdobi

----- prognéza miry inflace 1 rok napred —— ro¢ni mira inflace
—-=— prognéza miry inflace 2 roky napred

Zdroj: databéze ECB, databaze expertd ECB a Eurosystému

Korelace mezi skuteénymi a prognézovanymi hodnotami vykazuje podobné rysy,
jako tomu bylo v piipadé¢ tempa riistu HDP. Korelace mezi 7, a 7, i je 0,77, zatimco
korelace mezi «, a T, 4, je pouze 0,38.

5. Moznosti odhadu vpied hledici reakéni funkce pfi neexistenci
databaze prognoz

5.1 Volba vhodnych pomocnych proménnych

Kdybychom neméli k dispozici ¢asové fady prognoz, museli bychom misto veli¢in dy,, a
Am, v reakéni funkci (2) pouzit vhodné proxy proménné. Fakta uvedena v predeslé
kapitole tykajici se korelace skutecnych velicin a jejich prognéz dokazuji, Ze mnohem
vhodnéj$imi pomocnymi proménnymi by byly aktualni hodnoty dy,, Az, nez budouci sku-
te¢né hodnoty dy, , ,, Az, , . Pouziti aktualnich ekonomickych veli¢in by v tomto pfipadé
tedy nebylo nijak v rozporu s vpfed hledicim chovanim centralnich bank, nebot’ dy,, Ax,
by vystupovalo v roli proxy proménnych pro (nepozorovateln¢) veli¢iny dy,., , Az, .

Uvedené vysledky poskytuji odpovéd’ na otazku, kterou si polozili Arlt, Mandel
(2012, 2014): ,,Cim je déna schopnost nazpét hledicich ménovych pravidel popsat velmi

Politicka ekonomie, 2017, 65(4), 424-439, https://doi.org/10.18267/j.polek.1153




dobrym zptisobem chovani vpted hledicich centralnich bank?* Odpovédi tedy je, Ze tato
schopnost je ddna vysokou korelaci mezi aktudlnimi hodnotami dy,, Az, a prognézami
dy,. s> A, - Na zékladé uvedenych argumentti by nejlep$i moznosti odhadu vpied
hledici reakéni funkce centralni banky (pfi neexistenci databaze prognoéz) bylo nahra-
dit (nepozorovatelné) progndzy aktudlnimi hodnotami danych ekonomickych velicin
a odhadnout dané pravidlo v nazpét hledici podobé.

5.2 Nevhodnost standardniho postupu

Praveé zminény zavér ma dosti vyznamné diisledky, nebot’ v empirické literatuie je béznym
zvykem postupovat odlisné zavedenim predpokladu racionalnich o¢ekavani a nahraze-
nim (nepozorovatelnych) velicin jejich budoucimi hodnotami; viz Clarida, Gali, Gertler
(1998, 1999, 2000). Tento standardni postup lze kritizovat v prvé fad¢ z pravé zminéného
pohledu, ze aktualni ekonomické veli¢iny jsou vhodnégjsi proxy proménné nez skute¢né
budouci hodnoty, nebot’ aktudlni veli¢iny jsou mnohem silngji korelovany s prognézami.

Tento standardni postup je pro model reakéni funkce centralni banky kritizovan také
z hlediska ekonomické podstaty. Arlt, Mandel (2012, 2014) argumentuji, ze kdyby (pod-
minénd) prognoza inflace byla nad inflacnim cilem, centralni banka by zvysila Grokovou
sazbu, diky ¢emuz by se skute¢na budouci inflace vratila na uroven inflaéniho cile. Zvy-
Seni trokové sazby v aktualnim obdobi tudiz nelze vysvétlit pomoci skute¢né budouci
hodnoty inflace a zahrnuti skute¢né budouci hodnoty jakozto vysvétlujici proménné je
z podstaty véci chybné. Pravé zminény argument Arlta a Mandela Ize také pouzit pro
vysvétleni velmi nizké korelace mezi (podminénymi) prognézami a skute¢nymi budou-
cimi hodnotami, ktera byla popsana v predeslé kapitole.

Postup Claridy, Galiho a Gertlera je v odborné literatufe kritizovan fadou dalSich
autort. Bryan, Gavin (1986) dospivaji k zavéru, ze progndzy inflace nejsou nestranné.
Ptehled studii potvrzuje hypotézu, ze predikce inflace nejsou racionalni, uvadi Lovell
(1986). Ke stejnému zavéru dochazi také Pesaran (1987), ktery podobné jako jini autofi
(Adam, Padula; 2003) dale argumentuje, Ze misto zavadéni piedpokladu racionalnich
ocekavani by se mélo vyuzivat databazi prognoz.

Zminény standardni postup lze téz kritizovat z hlediska ekonometrické metodologie,
nebot’ nejsou splnény bézné pouzivané piedpoklady kladené na ekonometricky model pii
aplikaci postupu Claridy, Galiho a Gertlera. Chyba prognézy by totiz méla mit nulovou
sttedni hodnotu a méla by byt nekorelovana se skute¢nou budouci hodnotou. Nema-li
chyba prognézy nulovou stfedni hodnotu, nezplisobuje tato skute¢nost v postupu Claridy,
Galiho a Gertlera vazné&jsi komplikace.” Vazné komplikace pti ekonometrickém odhadu
ovSem zpusobuje nesplnéni druhého zminéného predpokladu o nekorelovanosti chyby
progndzy se skutecnou budouci hodnotou. V tomto ptipadé totiz dojde ke korelovanosti
nahodné slozky s vysvétlujicimi proménnymi regresniho modelu. Situaci lze ilustrovat

7 Nestrannost prognéz v ramci databaze SPF testovali Bowles e al. (2007). Piipadné vychyleni
progndz se ovsem pii ekonometrickém odhadu reakéni funkce postupem Claridy, Galiho a Gertlera
promitne pouze do Giroviiové konstanty.
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pro piipad regresni rovnice (2), ve které z duvodu vétsi nazornosti nebudu uvazovat
nestabilitu parametrd modelovanou pomoci binarni proménné. V tomto ptipadé ma rov-
nice nasledujici tvar:

Al =a +ﬂ dyt+4\z +7: A”/+4\t & (4)

Nahrazenim prognoz dy,,, . A, skute¢nymi budoucimi hodnotami dojde k nasledu-
jicimu

Aip =a+f-dy,, +y-Am , +e (5)

kde gt* =4 +ﬂ'(dyt+4\; _dyt+4)+7'(Aﬁt+4\; _A”r+4) :
Pokud jsou ovSem chyby prognozy (A, g— s (Anwm Az, ) korelovany se sku-
teénymi budoucimi hodnotami dy, ,, , Ax,, ., tak potom je nahodné slozka ¢, korelovdna
s vysvétlujicimi proménnymi regresniho modelu (5), coz (jak velmi dobfe znamo) zptiso-
buje z ekonometrického hlediska znacné potize.

Predpoklad o nekorelovanosti chyb prognéz se skute¢nymi budoucimi hodnotami
neni ovSem v naSem piipad¢ spInén. Korelace veli¢in dy,, dy — dy,_ il je 0,92 a podobné
vysoky korela¢ni koeficient 0,88 byl spocten pro veliCiny Ax, Az~ Ax

-4t "

6. Ekonometricky odhad reakéni funkce ECB
6.1 Odhad zalozeny na prognézach

V prvé fadé je zapotiebi ur¢it ¢asovy okamzik ¢, ve kterém doslo k uvazované zméné
rezimu urokové politiky ECB. Za timto ucelem byl aplikovan Chowiv test (Chow bre-
akpoint test). Nulova hypotéza pravi, ze v daném casovém okamziku nedoslo ke zméné¢.
Tato hypotéza byla testovana opakované pro rtuzné casové okamziky od 2008 Q1 do
2009 Q4. Vysledky ukazaly, ze nulova hypotéza se nezamitd pro ¢asové okamziky
0od 2008 Q1 do 2008 Q4, ovsem je zamitnuta pro ¢asové okamziky 2009 Q1 az 2009 Q4.
Z tohoto diivodu bylo stanoveno ¢ = 2009 Q1.

Ekonometricky odhad reakéni funkce (2) byl proveden pomoci metody nejmensich
¢tverct (MNC) s nasledujicim vysledkem:®

Ai, = —0,16+| 0,10 = 0,03 -k, |-dy,.,, +| 0,27~ 0,65 &, |-Az,,.  (6)
(0,07) ((0,04) (0,04) (0,13) (0,19)

Koeficient determinace R* = 0,32 nabyva relativné nizké hodnoty, coZz ov§em neznamena,
ze uvazovany regresni model je nedostacujici. Jedna se o zcela bézny jev vyskytujici
se v modelech s diferencovanymi daty. Pfi pouziti nediferencovanych dat byl koefi-
cient R mnohem vy$8i, ovSem odhad reakéni funkce ECB byl zatizen problémem zdéan-
livé regrese vzhledem k nestacionarité pouzitych ¢asovych tad.

8 V zéavorce pod hodnotou parametru je uvedena smérodatna chyba dané¢ho odhadu.
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Diilezitym vysledkem je, Ze parametry #, = 0,10 a y, = 0,27 jsou statisticky vyznamné
odlisné od nuly na 5% hladin€ vyznamnosti a maji o¢ekavana znaménka. Odhad parame-
tru B, splituje apriorni pozadavek f, > 0. Koeficient 5, neni statisticky vyznamny na 5%
hladiné vyznamnosti. Reakce ECB na prognézované tempo riistu produkce dy . se tedy
v obdobi ekonomické krize nemeéni.

Parametry y,, y, ovSem nespliiuji podminky y > 1, y, + y, > 1 odrazejici Tayloriv
princip. Vysledek y, € (0,1) z ekonomického hlediska znamena, ze ECB v obdobi pied
ekonomickou krizi reagovala na o¢ekavany rist inflace nedostate¢nym zvysSenim nomi-
ndlni arokové sazby. Podobné vysledek y, + y, < 0 md z ekonomického hlediska také
obtiznou interpretaci — ocekdvany rast inflace v obdobi ekonomické krize je stimulem pro
ECB snizit nominalni (stinovou) sazbu.

Nabizi se otazka, zda zjistény rozpor s Taylorovym pravidlem neni vyvolan tim,
ze v regresni rovnici byla pouzita ptivodni data namisto cyklickych odchylek. Pro tcely
zodpovézeni nastolené otazky byly spocteny cyklické slozky vSech proménnych regresni
rovnice (2) pomoci HP filtru a reakéni funkce ECB byla opét odhadnuta pomoci MNC
s nasledujicim vysledkem:

t+4|t

=-0,01+| 0,19 — 0,08 &, |-dy,.,, +| 0,20 - 0,57 -x, |-Ar,,,,, (7)
(0,03) ((0,10) (0,12) (0,14) (0,20)

pricemz symbol stfisky znaci cyklickou slozku dané proménné.

Koeficient determinace R* = 0,34 je srovnatelny s pfedeslym regresnim modelem.
Rovnéz tak hlavni zavéry z predeslého regresniho modelu (6) nejsou pouzitim cyklickych
odchylek proménnych nijak pozménény. Koeficienty y,, y, ani v tomto pfipadé nespliiuji
podminky y > 1, y, + y, > 1 odraZejici Tayloriiv princip, pfi€emZ parametr y, je opét
zaporny a statisticky V}'/znamné odlis$ny od nuly.
prilis kratkého horizontu prognoézy u inflace v regresni rovnici (2). Volbou dvouletého
horizontu predikce u miry inflace se dostadvame k regresni rovnici (3), jejiz odhad meto-
dou MNC je nasledujici:

Ai, = —O,27+( 0,18 — 0,11 -k J dy,,q + [ 0,16 — 0,73 -k ] AT, g, - (8)
(0,12) ((0,09) (O, 09) (0 58) (0,67)

Jak koeficient determinace R*> = 0,41, tak odhady regresnich koeficientt jsou srov-
natelné s predeslymi odhady a zavéry tykajici se Taylorova principu, jsou tedy robustni
vuci délce horizontu prognozy u inflace. Pouziti cyklickych slozek namisto ptivodnich
proménnych na uvedenych zavérech taktéz nic nezménilo.

Zjistény rozpor odhadnuté reakéni funkce ECB s Taylorovym principem je z ekono-
mického hlediska piekvapivy. Tento vysledek je nicméné dosti robustni vici alternativnim
specifikacim a taktéz je podepien nékolika dalSimi studiemi; viz Aastrup, Jensen (2010),
Pinkwart (2011), Rabanal (2008). VSichni uvedeni autofi dospivaji k vysledku, ze urokové
sazby eurozony jsou uréovany vyvojem realné ekonomiky (at’ uz méteno pomoci HDP, ¢i
nezaméstnanosti) a ze reakce ECB na inflaci je v rozporu s Taylorovym principem.
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6.2 Odhad s pomocnymi proménnymi

Z davodu navaznosti na analyzu provedenou v predchazejicich kapitolach 4 a 5 byly
uvedené reakéni funkce odhadovany také ve tvaru, ve kterém byly prognézy nahrazeny
jednak aktualnimi hodnotami a jednak skutecnymi budoucimi hodnotami. Vysledky jsou
prehledné shrnuty v tabulce 1.

Tabulka 1| Odhad reakéni funkce ECB pomoci MNC pfi pouziti aktualnich hodnot
a skute¢nych budoucich hodnot vysvétlujicich proménnych

koeficient
regresory a B, B, Y, |3 R
V rovnici
aktualni dv. Anm -0,08 0,05 -0,06 0,21 —-0,07
hodnoty Ver BT (0,04) (0,02) (0,03) (0,11) (0,07) 0,24
d A -0,08 0,05 —-0,00 -0,21 0,01
skutecné Viear t+4 (0,04) (0,02) (0,04) (0,10) (0,17) 0,18
budouci
hodnoty d A -0,04 0,02 0,02 0,02 -0,07
Vivar t+8 (0,04) (0,02) (0,04) (0,08) (0,19) 0,08

Zdroj: vlastni vypocet autora

Dulezitym vysledkem je zji$téni, Ze koeficient determinace R? je ve v8ech piipadech
uvedenych v tabulce 1 nizsi nez koeficient determinace z regresi vyuzivajicich databazi
prognodz. Tato skuteénost je svédectvim, ze databaze progndz experti ECB a Eurosys-
tému obsahuje cenné informace, které v pomocnych proménnych obsazeny nejsou.

Nemén¢ vyznamnym zjisténim je skutecnost, Ze regrese vyuzivajici skute¢né budouci
hodnoty jakozto proxy proménné maji niz$i R? nez regrese vyuZzivajici aktualni hodnoty.
Ekonometricky odhad vpfed hledicich pravidel vyuzivajici skute¢né budouci hodnoty
potvrdil tedy pfedeslé zavéry o nevhodnosti tohoto standardniho postupu. Schopnost
takto odhadnutych regresnich modelli popsat historicky vyvoj stinové sazby ECB je dle
koeficientu R? dosti nizka. Tento zavér plati predev§im v piipadé, kdy je pouzita inflace
dva roky napied, nebot’ v tomto ptipad¢ je koeficient determinace roven hodnoté 0,08.
Odhady vSech regresnich koeficientti jsou v tomto ptipadé navic statisticky nevyznamné
na 5% hladiné vyznamnosti. Zavér o nevhodnosti standardniho postupu vyuzivajiciho
skutecné budouci hodnoty jakozto proxy proménné pro (nepozorovatelna) ocekavani je
tedy robustnim a velmi zasadnim vysledkem provedené¢ho empirického zkoumani.

Zaveér
Uvedeny ¢lanek si kladl nasledujici cile: (1) ekonometricky odhadnout reakéni funkci
ECB s vyuzitim databaze progndz a zabyvat se charakterem zmény urokové politiky,

ke které doslo v souvislosti se stavajici ekonomickou krizi, (2) pomoci databaze prognoz
ilustrovat nevhodnost standardniho postupu, ve kterém jsou (nepozorovatelnd) ocekavani
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nahrazena skute¢nymi budoucimi hodnotami, (3) vysvétlit, ¢im je dana schopnost nazpét
hledicich jednoduchych pravidel velmi dobfe popsat vpted hledici urokovou politiku cen-
tralnich bank.

Ekonometricky odhad reakéni funkce Evropské centralni banky prokazal, ze tempo
rustu HDP bylo pted ekonomickou krizi dtlezitym faktorem ovliviiujicim chovani ECB.
Tento vysledek se ukdzal byt robustni vic¢i uvazovanym alternativnim specifikacim
reakéni funkce. Reakce Evropské centralni banky na inflaci se ukazala byt v rozporu
s Taylorovym principem pied i po vypuknuti ekonomické krize, a to pro vSechny uvazo-
vané specifikace.

Na nevhodnost pouziti skutecnych budoucich hodnot jakozto proxy proménnych
nahrazujicich oc¢ekavani bylo poukazano vicero zplsoby. V prvé fadé byla provedena
statisticka analyza pouzitych casovych fad a demonstrovana pouze velmi slaba korelace
skute¢nych budoucich hodnot s prognézami ziskanymi z databazi ECB. Tuto slabou
korelaci 1ze vysvétlit jednak tim, Ze Cinit progndzy ekonomického vyvoje je velmi slo-
zité, a jednak lze také uvést argument Arlta a Mandela (2012, 2014), ze pokud se pro-
gnoza odchyluje od zadouci hodnoty, centralni banka zméni svou tirokovou politiku, diky
¢emuz skute¢nou budouci hodnotu pfiblizi zddoucimu stavu. Uvedeny argument jednak
vysvétluje zminénou slabou korelaci skutecnych budoucich hodnot a prognéz a jednak
poukazuje na skuteénost, ze pouziti budoucich skuteénych hodnot pfi odhadu reakéni
funkce centralni banky je z ekonomické podstaty zcela chybné.

Ekonometricky odhad reakéni funkce ECB vyuzivajici skuteénych budoucich hodnot
pravé uvedenou argumentaci potvrdil, nebot’ koeficient determinace vysel velmi nizky,
mnoho odhadnutych parametri mélo chybna znaménka a byly statisticky nevyznamné.
V neposledni fadé bylo rovnéz dolozeno, ze standardni predpoklad o nekorelovanosti
nahodné slozky s vysvétlujicimi proménnymi regresniho modelu neni pfi pouziti zminé-
ného standardniho postupu splnén.

Schopnost nazpét hledicich pravidel popsat velmi uspokojivé vpied hledici chovani
ECB byla vysvétlena velmi silnou korelaci aktualnich hodnot a progndz ziskanych z data-
bazi Evropské centralni banky. Silna korelace mezi aktualnimi veli¢inami na stran¢ jedné
a prognézami na strané¢ druhé nevypovida nic o kauzalité. Ekonomicti agenti bezpo-
chyby zakladaji sva ekonomicka rozhodnuti na zakladé o¢ekavaného budouciho vyvoje.
Z tohoto hlediska jsou aktualni veli¢iny uréovany o¢ekavanim. Na druhé strané jsou pro-
gnozy ¢inény na zékladé informaci dostupnych v aktualnim Case. Z tohoto hlediska jsou
predikce uréovany aktudlnimi hodnotami. Zjisténa silna korelace je tedy dana pisobenim
obou praveé zminénych faktort.
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