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Makroekonomicky model Ceské republiky

Macroeconomic model of Czech economy

Souhrn

Uvodni ¢ast diplomové prace uvadi do oblasti hospodaiské politiky, makroekonomické
analyzy a progndézy. Nasleduje cast zaméfenda na popis jednotlivych druhti
makroekonomickych modeli, jako je DSGE, CGE, ¢i ACE. Provedena je rovnéZ deskripce
vyvoje makroekonomického modelovani. Zavérem je zminén DSGE model Ceské narodni
banky ,,g3“. Historicka analyza vyvoje ¢eské ekonomiky v dobé transformace (1993-2004)
je cilem treti Casti prace. Empiricky vyzkum je zapocat odhadem Keynesianského
makroekonometrického modelu rekursivniho typu realné ekonomiky CR. Odhad modelu je
nasledovan prognostickou ¢asti prace, jez velkou mérou vyuziva modely zalozené na Box-
Jenkinsové metodologii. Aplikacni ¢ast prace je potom koncentrovana do oblasti vetejnych
financi, konkrétné je simulovan proces fiskalni konsolidace, tj. redukce schodku vetejnych
financi prostiednictvim redukce vladnich vydaji. Diplomova prace obsahuje rovnéz fadu
hospodatsko-politickych doporu€eni, vyplyvajicich z provedeného vyzkumu, stejné tak
komparaci vysledkii prace se zavery analytickych a prognostickych utvara, jak ceskych,
tak zahrani¢nich instituci.

Summary

Introductory part of the diploma thesis introduces the field of economic policy,
macroeconomic analysis and forecasts. The following section focused on the description of
the types of macroeconomic models such as DSGE, CGE, or ACE. Description is also
made the development of macroeconomic modelling. Finally, it is mentioned DSGE model
of Czech National Bank ,,g3*. Historical analysis of Czech economic transformation at the
time 1993-2004 belongs to the third part of thesis. Empirical research has begun estimating
the Keynesian macroeconometric model in recursive form of the real Czech economy.
Estimation of the model is followed by forecasting part of the thesis, which largely uses
models based on the Box-Jenkins methodology. The application part is then concentrated
in the area of public finance, namely it is simulated the process of fiscal consolidation, i.e.
reducing the government deficit by reducing government spending. The thesis also
includes a number of economic policy recommendations resulting from research carried
out, as well as comparison of results of thesis with the conclusions of analysis and
forecasting services, both Czech and foreign institution.

Kli¢ova slova: HDP, ekonometricky model, Phillipsova kiivka, fiskalni politika,
monetarni politika, platebni bilance, Box-Jenkinsovy modely, inflace, ménovy kurz,
agregatni poptavka, agregatni nabidka.

Keywords: GDP, econometric model, Phillips curve, fiscal policy, monetary policy,
balance of payments, Box-Jenkins models, inflation, exchange rate, aggregate demand,

aggregate supply.
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1. UvVOD

., Ekonom potiebuje, za prvé — dobrou ekonomickou teorii, aby ho vedla; za druhé —
statistiku, aby mu poskytla kvalitni empirické udaje; a za treti — potiebuje znat historii

(J. A. Schumpeter) ... aby se z ni dokazal poucit (dodatek autora).

Komplexnost a dynamika dneSniho svéta, z néj déla pro ty, jez ho chtéji nebo musi
pochopit, pfedmét kazdodenniho sledovani a celozivotniho zkoumani. Ekonomie je védou
o svété, spolecnosti, lidském chovani a uvazovani. Je plna rovnic, ideologickych textd, ¢i
hospodarko-politickych opatfeni. Matematizace do ekonomie vnasi exaktnost a rigoréznost
piirodnich véd. Ne nadarmo u zrodu moderni ekonomie stali tak vyborni matematici,
jakym byl naptiklad Leon Walras, Alfred Marshall, John Hicks, Francois Quesnay, ¢i
Augustin Cournot, jez jako prvni nakreslil funkci poptavky. Ekonomie ov§em neni pouze
LWfyzikou v prostieni spolecenskych ved™ (autor prace). Zakladnim stavebnim prvkem
zkoumani ekonomie je €lov€k a jeho spotiebitelské chovani. Slozité a hezky vypadajici,
ovSem tézko pochopitelné matematicko-ekonomické teorie jsou zbyte¢né, pokud
nedokazou popsat jednoduché lidské chovani. Matematicky model je dobrym sluhou, ale
Spatnym panem — panem musi byt vzdy analytik, ekonom. Ekonometrie je védou na
pomezi véd piirodnich, ke kterym ma asi o néco blize, a véd spolecenskych. Jejim ukolem
je nalézt ,,informacni zlato* v rozboutené fece statistickych dat, jejichz povaha je na hony
vzdélena povaze dat experimentalnich. Spravné formulovany ekonometricky model dokéaze
zachytit ,dynamiku a ftad“ svéta, V jednoznaénych charakteristikach, parametrech.
Ekonometrie déla z modelu to, ¢im ma byt, zjednodusenym odrazem svéta. Pro
ekonomické analytiky a védce je ekonometricky model vhodnym prostfedkem, jak
poznavat déni kolem sebe. Nezasvécenym, mize naopak ptipadat zvlastni, popisovat
chovani lidskych tvora prostfednictvim rovnic, ¢i prognoza jejich chovani v budoucnu. To

proc¢ tak ekonometrie svede, je dana tim, ze dokaZe zachytit a popsat neurcitost.

1.1 Motivace pro reSeni dané problematiky

Doba, v které se dne$ni ekonomie nachazi, je slozita. Minulé progndzy se ukazaly byt jako
ne Uplné vydatené, lidé ekonomim vycitaji jejich neschopnost predpoveéd’ krizi a politici

¢im dal vice jednaji proti ekonomickym zdkoniim. Dikazem je neustale se zvySujici saldo
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vefejnych rozpoctu, acyklicka hospodaiska politika, trzni distorzita vladnich opatfeni nebo
utvareni politickych uskupeni, jez zdaleka nemaji optimalni ekonomické vlastnosti.
Naopak Ize zase fici, Ze dnes$ni doba je Casem piilezitosti. Pilezitosti zkoumat ekonomiku
v situaci, ktera je sice slozita, nicméné vyjimecna. Charakteristika hospodaiského propadu
z roku 2008 je srovnavana dokonce s Velkou hospodaiskou depresi 30. let. Jejich pficinu
lze sice shodné hledat na finan¢nich trzich, ovSem soucasnd situace je jina predevsim
V tom, ze existuje dostatek ekonomickych nastroji, kterymi ji 1ze zkoumat. Tvorba novych
teorii a podrobny popis situace je to, co miZze soucasna ekonomie své budouci dceti
zanechat. Cim vice bude ekonomicky vyzkum koordinovan s hospodatsko-politickym

rozhodovanim, tim 1épe se podafi souc¢asnou situaci zvladnout.

A to je 1 hlavnim zamérem této prace. Poukdzat na diilezité jevy, které stoji za vyvojem
Ceské ekonomiky. Obratit pozornost do doby jejiho vzniku, jez se svoji dynamikou, asi
nejvice podobala dynamice sou€asné. Navrhnout nova vychodiska. Snazit se odhadnout

budouci vyvoj a stanovit mozné principy budouci hospodaiské politiky.

13



2. CiL PRACE A METODIKA

Cilem diplomové prace je zpracovat analyzu vyvoje ¢eské ekonomiky mezi lety 1993 —
2010 a odvodit, odhadnout a aplikovat ekonometricky model za G¢elem urceni podstatnych
determinant hospodaiského vyvoje v Ceské republice a odvozeni prognézy hospodaiského

vyvoje ve sttednédobém horizontu.
Pro dosazeni vytyceného cile byly stanoveny nasledujici kroky:

e Ovefeni dostupnosti a Cetnosti statistickych dat, jejich nasledny sbér, pfipadné
uprava.

e Prozkoumat moZnosti vyuziti riznych druhd modelli v rdmci makroekonomické
analyzy a ovéfit jejich pouzitelnost z hlediska dostupnosti a etnosti Statistickych
dat.

e Zvolit vhodny typ modelu, jeho specifikaci, ovetit pozadované vlastnosti modelu.

e Vybér vhodného postupu vyuziti odhadnutého modelu pro prognostické ucely.

e Aplikace odhadnutého modelu a vyuziti prognozy v aplikacni oblasti, provedeni
simulace zvoleného scénaie hospodaiko-politického opatieni.

e Provést diskusi nad vysledky prace, jejich konfrontace s vysledky jinych autort.

e Zpracovat doporuCeni pro tvorbu hospodarské politiky v budoucim obdobi,

prognostickém horizontu.

2.1 Volba metodického postupu pouzitého v diplomové

praci

V teoretické casti prace je vyuzita metoda analyzy dokumentii. Vysledky jednotlivych
autorl jsou analyzovany, komparovany a nasledné syntetizovany. Je hledan optimalni

ptistup ke zkoumané oblasti.

Zdrojem statistickych dat jsou piedevsim databaze Ceského statistického ufadu, Ceské

narodni banky (ARAD) a Eurostatu.
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V empirické ¢asti prace, pro dosazeni vytyCenych cilti analyzy vyvoje Ceské ekonomiky,
byl zvolen ekonometricky pfistup norméalniho modelu linearni regrese, jez lze obecné

zapsat pro k vysvétlujicich proménnych (Tvrdon, 2010)

Ve = V1t VoXez VX3 + o AVieXee tue,  t=1,...T, (2.1)
kde y: je hodnota vysvétlované proménné y pozorovana v ¢ase t; X, X, ..., Xk JSOU
hodnoty vysvétlujicich proménnych x1 = 1, Xp, ..., Xk pozorované v ¢ase t; y1, Y2, ..., Yk

jsou nezndmé parametry modelu; u; je rezidualni sloZzka modelu.

Za vychozi typ modelu byl vybran agregatni makroekonomicky model rekursivniho typu,
tedy takovy, ktery piipousti pouze dopiedné vazby mezi modelovanymi endogennimi
proménnymi. Pi1 volbé vhodné specifikace modelu bylo postupovano prostfednictvim
postupnych iteraci, kdy ze zdkladni obecné baze proménnych byly vyfazovany regresory,
jejichz opodstatnénost v rovnici byla vyvracena Vv rdmci ptisluSného testovani. Popsany
postup lze oznalit za postup typu general-to-specific, neboli piechod od obecného
Kk specifickému tvaru modelu. Tento pfistup k modelovani byl primarné vyuZzit pro
stanoveni tvaru spotiebni a investi¢ni funkce. Obsah identitni rovnice je jasné stanoven
Keynesianskou makroekonomickou rovnovahou oteviené ekonomiky. Proménné typu
vydaji vlady a Cistého exportu byly pro svou povahu modelovany ¢isté jako exogenni. U
vladnich vydaji vychazi tato charakteristika z autonomniho postaveni fiskalni politiky.
Cisty export je potom zvelké Gasti determinovdan mimo domaci ekonomiku, a sice
zahrani¢ni nabidkou a poptavkou zbozi a sluzeb. Dynamika modelu byla zachycena

pomoci zpozdénych endogennich proménnych, ptipadné diferen¢nich proménnych.

Odhad strukturdlnich parametri modelu spotfebni a investi¢ni funkce byl proveden
prostiednictvim b&zné metody nejmensich ¢tvercti (BMNC), zndmé rovnéz jako OLS —
Ordinary Least Squares. Tato metoda hleda odhady strukturalnich parametrd modelu tak,
ze vzhledem k témto parametrim minimalizuje soucet ¢tverct rezidui (residual sum of

squares — RSS), (Cechura et al., 2010)

T
min RSS = Z[Yt — (1 +V2Xp2 +V3Xe3 + 0 + katk)]z- (2.2)
t=1
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Optimaliza¢ni uloha, kdy je pfes parametry y minimalizovan vztah (2.2), ma feSeni — pfi
predpokladu linedrné nezavislych sloupcti matice X, z toho vyplyva ze, funkce (2.2)
chdpand jako funkce argumentl y je ryze konvexni a staci polozit jeji parcialni derivace

podle parametru y rovny nule (Cipra, 2008) — nasledujici
r=XTX)"1XTy, (2.3)
kde T je vektor odhadovanych parametr rozméru (k x 1),

X je matice o rozméru (t*x k) napozorovanych hodnot ,k* vysvétlujicich

proménnych,
y je vektor (t x 1) obsahujici napozorované hodnoty vysvétlované proménné.

Statistickou vyznamnost odhadnutych parametrt l1ze urcit pomoci t-testl, piipadné¢ pomoci
p-hodnot. Druhy zpiisob je vyuzivan v této praci. Testovani statistické vyznamnosti
odhadnutych parametri spociva na principu testovani statistickych hypotéz, kdy pod
nulovou hypotézou Hp se skryva statistickd nevyznamnost daného parametru. Ho je
testovana oproti alternativni hypotéze o vyznamnosti dan¢ho odhadnutého parametru. P-
hodnota pfedstavuje ,,dosazenou hladinu vyznamnosti® (,,level actually attained*), jez
vyjadiuje minimalni hladinu vyznamnosti, pti které 1ze jesté ptisluSnou nulovou hypotézu
zamitnout (Cipra, 2008). Vysledna p-hodnota se tedy nasledné porovnava se zvolenou
hladinou vyznamnosti a (pravdépodobnost chyby prvniho druhu), s tim zavérem, Ze pokud
plati ze, p-hodnota je mens$i nez a, potom Ize nulovou hypotézu zamitnout a pfijmout
hypotézu alternativni, o statistické vyznamnosti testovaného parametru (pro opacnou

nerovnost je to naopak).

Testovani kompatibility odhadnutého modelu s pouzitymi daty je nejcastéji provadéno
pomoci koeficientu determinace R Vypocet R je zalozeny na vztahu (2.2), respektive
¢im je nezdpornd hodnota vysledku rovnice (2.2) mensi, tim by mél byt zkonstruovany
model pfijatelnéjsi. Jelikoz RSS zavisi na mefitku zvoleném pro hodnoty y, ovSem
adekvatnost modelu by se pfi zmén¢ tohoto méfitka meénit neméla, je nutné hodnotu RSS
normovat prostfednictvim uplného souctu ¢tvercti (total sum of squares — TSS), jeZ ma tvar
(Cipra, 2008)
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TSS = Z(yt —3)2. (2.4)

Pro vypocet koeficientu determinace lze tedy psat (Cipra, 2008)

RSS Lo (e —9)°

RP=1—-———=1—-—"""""—,
TSS ZZ=1(3’t - y)?

(2.5)
kdy R? € (0,1), potom jestliZe je tato &tvercova korelace vysoka, tzn. R — 1, pak model
danym datim padne dobte (opacné tvrzeni plati pro R > 0).

Proto, aby koeficient determinace mél svou vypovidaci schopnost, musi byt v modelu
pritomny intercept (konstanta), nebot’ v opacném piipade se nerovnaji priméry hodnot y a
¥ (Cipra, 2008).

Vypoétené OLS-hodnoty lze ziskat pomoci vztahu
y=XT, (2.6)
kdy pro OLS-rezidua plati
U=y—y=y—XI. (2.7)

Odhadnuté parametry linearniho regresniho modelu jsou nejlepsi, nestranné a konzistentni,
jestlize je spInéno kritérium ucelové minimalizani funkce (2.2) a zaroven nasledujici

piedpoklady normalniho LRM (Cipra, 2008):

(P1) E(uy) =0, tj. sttedni hodnota rezidualni slozky je nulova pro vSechna t;
(P2) var(uy) = 6°< oo, tj. rozptyl rezidualni slozky je konstantni a kone¢ny pro
vSechna t;

(P3) cov(us, u)) =0 pro s #t, tj. rezidualni slozky jsou navzajem nekorelované pro vSechna

S#t;

(P4) cov(x, u) =0, tj. regresory jsou ve stejném cCase nebo pro stejnou
prifezovou jednotku nekorelované s rezidudlni slozkou pro

vSechnaiat;
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(P5) u; ~ N(0, 6°), tj. rezidualni slozky jsou normalné rozdélené pro vSechna t.

Ptedpoklad (1) je splnén zahrnutim absolutniho ¢lenu (interceptu), do kterého se muze

ptipadny nenulovy pramér rezidudlnich slozek pfesunout.

Piedpoklad (2) o konstantnosti a kone¢nosti rozptylu rezidui je oznacovan jako predpoklad
homoskedasticity, jeho poruseni, tzv. heteroskedasticita, je testovana pomoci ptislusnych
testli. V této praci je pouzivan Whiteuv test (White, 1980), jehoz ukolem je provést test

homoskedasticity jako test nulové hypotézy. V pfipadé modelu
Ye = V1t VaXea T V3Xez + U, t=1..T, (2.8)

Whitetv test vytvoii pomocny model ve tvaru (Cipra, 2008)

Uf = B1 + Boxiz + Baxes + Baxty + Psxis + BoXraXes + & (2.9)

ktery je linearni regresi ctvercii OLS-rezidui na konstantu, ptivodni regresory, jejich
Ctverce a jejich souciny (pomocny model typu ,with cross terms®), za piedpokladu
normalné rozdélené rezidualni slozky &. Motivem takového postupu je zjistit, zda se
rozptyl ptivodnich chyb, ktery je reprezentovan levou stranou pomocného modelu (2.9)
(nebot’ var(uy) = E(utz)), systematicky méni v zavislosti na vSech regresorech ptivodniho

modelu (v€etné jejich jednoduchych nelinearnich funkci).

V pomocném modelu (2.9) je poté proveden souhrnny F-test linearnich omezeni

(ptedpoklad platnosti homoskedasticity):

Hy: B, =0, B3=0, Bo=0, Bs=0, Be=0. (2.10)

Piislusny kriticky obor na hladiné vyznamnosti a pro (2.9), kde pocet regresori k = 6 a

pocet omezeni m= 5, je potom

T—-6 y RRSS — URSS
5 URSS

> F,_o(5,T — 6), (2.11)

kde  URSS je neomezeny rezidualni soucet ¢tverct (2.9),

RRSS je omezeny soucet ¢tverci — prava strana modelu (2.9) je redukovana na

pouhy intercept.
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Alternativné je mozné pouzit x* test (specialni piipad LM-testu), pti kterém staci nalézt

koeficient determinace z pomocného modelu (2.9)
(T —6) x R? = y2_,(5). (2.12)

Predpoklad (3) o nekorelovanosti rezidui se standardné¢ pro autokorelaci prvniho tadu
testuje pomoci Durbin-Watsonova testu. Tento test je ov§em v ramci v praci odhadnutych
modelti neaplikovatelny z nasledujicich divodu: (1) ¢tvrtletni Cetnost pouzitych ¢asovych
fad vyZaduje testovani autokorelace vysSiho tadu nez jedna, (2) v modelu se vyskytuji

regresory se zpozdénou vysvétlovanou proménnou a (3) regresory jsou ndhodné povahy.

Pro testovani autokorelovanosti rezidui byl proto zvolen Breusch-Godfreyiv test, ktery pfi

modelovani rezidualni slozky u; vychazi z autoregresniho modelu AR(p), kde p>1
U = QqUp_1 + QUi g + 0+ QplUi_p + & (2.13)
Test je proveden nasledujicim zptisobem (Cipra, 2008):
(i) Ukolem je otestovat
Hy: @1 =@, = =¢,=0. (2.14)
(ii) BG-test odhadne pomocny model ve tvaru
fly = By + Paxez + -+ Prxex + @181 + @l + - +@pll_p + & . (2.15)

(i) Na koeficient determinace R? v tomto pomocném modelu se aplikuje %* test. Piislusny

kriticky obor nulové hypotézy (2.14) na hladin€é vyznamnosti o je

(T —p) X R? = x?_,(p). (2.16)

Ptedpoklad (4) o soucasné nekorelovanosti regresorii s rezidudlni slozkou se ve vét$ing

ptipadl netestuje.

Predpoklad (5) o normalité¢ ndhodné sloZky ut je mozné testovat pomoci Jarque-Bera testu.
Normalita modelu se testuje proto, Ze testové statistiky vyuZivané v ekonometrické praxi
jsou obvykle zaloZzeny na tomto ptfedpokladu (viz ptedchozi testy). Pfi asymptotickych
vlastnostech modelu je tento pfedpoklad nekdy povazovan za automaticky splnény.

Normalni rozdéleni je pln€ ur¢eno prvnimi dvéma momenty X ~ N(y, 6°), tzn. 7e normélni
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rozdéleni je symetrické — koeficient Spicatosti je roven nule a zarovenn mesokurtické —

koeficient SpiCatosti je rovnéz nulovy.

Test normality Jarque-Bera pracuje s testovou statistikou (Cipra, 2008)

) 21
kde o je vybérovy koeficient Sikmosti,

v je vybérovy koeficient Spicatosti.
Za platnosti nulové hypotézy, kterou je normalita uvazovaného regresniho modelu

Hy:up ~ N(0,02), (2.18)

ma statistika (2.18) asymptoticky rozdéleni x2(2), takze kriticky obor na hladiné

vyznamnosti o ma tvar
W = x?_,(2). (2.19)

U vyse uvedenych testil ekonometrické verifikace modelu je vhodné redefinovat p-hodnotu
jako maximalni hladinu vyznamnosti, pii které nulova hypotéza jesté neni zamitana. Nebot’

pod Hy jsou testovany pozadované vlastnosti modelu.

K testovani stability modelu, resp. odhadnutych parametrti, je v praci vyuzivino CUSUM
testu. Testy stability tohoto typu jsou zaloZeny na vlastnostech rekurentnich OLS-rezidui.
Za platnosti nulové hypotézy o neménnosti parametrit y V normalnim klasickém modelu
linedrni regrese, maji tzv. CUSUM-statistiky (kumulativni soucty, cumulative sums)
Vv jednotlivych Casech t piiblizné normalni rozdéleni. Odpovidajici CUSUM-test pak
detekuje (zde na hladin€ vyznamnosti 5 %) zménu piislusného modelu, spocivajici ve

zméné parametrt y V tom okamziku t, v némz poprvé (Cipra, 2008)

|CUSUM,| = 2Vt — k. (2.20)

V souvislosti s odhadovanymi parametry je rovnéz dulezité zajistit neexistenci perfektni
multikolinearity mezi jednotlivymi regresory, kterd by zapfiCinila nemoZnost separace

vlivu téchto jednotlivych regresort na regresand.
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Pfi prognoze exogennich proménnych byly vyuzity linearni modely, vychazejici z Box-
Jenkinsovy metodologie. Zakladem téchto modeld je autoregresni proces fadu p [AR(p)],
pti zapisu s interceptem (Arlt a Arltova, 2009)

Xt = 6 + ¢1Xt—1 + -+ ¢pXt—p + a;, (221)

a proces klouzavych praméra fadu q [MA(Q)], zapsany opét s interceptem (Arlt a Arltova,
2009)

Xt =6 + a; + Qlat_l + -+ Bqat_q ) (222)

Je-1i mozné proces MA vyjadrit ve formé konvergujici reprezentace AR(), tj. (1 + ;B +
+mB%+ ..)X; = a, kde Yiz1lm| < oo, potom se oznacuje jako invertibilni (Arlt a Arltova,

2009).

B je oznaCovano jako operator zpozdéni, pro ktery plati BX; = X;_;, obecné

potom BSX, = X,_s .
Pro nahodné slozky modelu (2.21) a (2.22) plati
a, = iid(0,0%), (2.23)

tzn. stochasticky proces ma vlastnosti bilého Sumu, respektive pti urcitém zjednoduseni,
Ize tici, ze je stacionarni (platnost slabého piredpokladu o nulovém priméru a konstantnim

rozptylu).

Stochasticky proces se oznacuje jako staciondrni, jsou-li charakteristiky jeho nahodnych
veli¢in v ¢ase neménné. Odhadnuty model spliuje podminku stacionarity, nachazi-li se
kofeny jeho odhadnutého autoregresniho polynomu vné jednotkového kruhu v komplexni
roviné (Cipra, 2008). Modely stacionarnich ¢asovych fad tfidy AR, MA a ARMA (smisSeny
proces) jsou charakteristické specifickou formou autokorelaéni funkce a parcialni
autokorelacni funkce, takze jejich odhady lze pouzit pii identifikaci modelu konkrétnich
analyzovanych casovych fad (Arlt a Arltova, 2009). Grafem autokorelacni funkce je

korelogram.

Pti poruseni pfedpokladu stacionarity, dochazi k problému tzv. zdanlivé regrese. Diivodem

nestacionarity je ve vétSin€ pripadl trendovy vyvoj dané casové fady.
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Model nestacionarni Casové fady lze stacionarizovat prostiednictvim d-tych diferenci,
potom o takovém modelu je mozné mluvit, jako 0 modelu integrovaného procesu fadu d

[1(d)]. Zapisem integrovaného smiSeného procesu je model ARIMA (p.d,q).

Jelikoz vétSina makroekonomickych proménnych je ovlivnéna sezénnosti, bylo V praci

vyuzito predev§im SARIMA modeld, které modelovani sezonnosti umoziuji.

Pficemz obecny zapis modelu SARIMA (p,d,q)(P,D,Q) s konstantou a ¢tvrtletni sezonnosti
vypada nasledovné (Arlt a Arltova, 2009).

b, (B)Dp(B*)(1 — B)A(1 — B)PX, = Z 8D, +0(B)0G(BYa;.  (2.24)
=1

Pro dosaZeni dostate¢n¢ robusnich odhadii vyzaduje Box-Jenkinsova metodologie delsi

casove fady. Jako minimalni délka se doporucuje padesat pozorovani.

Pro vypocty byl pouzit ekonometricky software Gretl.
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3. TEORETICKA VYCHODISKA HOSPODARSKE
POLITIKY A MAKROEKONOMICKE ANALYZY

3.1 Oblast zkoumani makroekonomie

Makroekonomie se zabyva strukturou, vykonnosti a chovanim ekonomiky jako celku.
Hlavnim tkolem makroekonomti je analyzovat a pokusit se pochopit zakladni faktory,
které ovlivituji celkovy vyvoj ekonomiky, s ohledem na celkovou produkci zboZi a sluzeb
(HDP), nezaméstnanost, inflaci a mezinarodni sménu. Konkrétné, makroekonomicka
analyza usiluje o vysvétleni pficin a dopada kratkodobych fluktuaci HDP (hospodaiského
cyklu), a o vysvétleni hlavnich determinant dlouhodobého vyvoje (ekonomického ristu),

(Snowdon a Vane, 2005).

3.2 Hospodarska politika

Hospodaiska politika je obecné pristup statu k ekonomice své zem¢ (Urban et al., 1994).
Jde o Cinnost, pfi niz nositelé hospodarské politiky pouzivaji urcitych nastroji a svéfenych
pravomoci k tomu, aby ovlivnili ekonomicky a socialni vyvoj, pfiCemz se snazi dosahnout

ur¢itych ekonomickych (v SirSich souvislostech i celospole¢enskych) cili (Slany et al.,

2003).

Slany et al. (2003, s. 86) dodava: ,, Samotny pojem hospodarska politika zahrnuje zdanlive
dve samostatné oblasti: hospodarstvi a politiku. “. Pomoci hospodaiské politiky dochazi
Kk praktickému aplikovani ekonomické teorie a ekonomického vyzkumu. Je nutné sladit
politické preference, vedené snahou politikli o znovuzvoleni, s ekonomicky optimalnim

feSenim.

Sttedem zajmu makroekonomické hospodarské politiky je dosahovani vSeobecné
makroekonomické rovnovahy, efektivnosti vyuZiti zdrojli, hospodaiského rlstu a

stabilizace kratkodobych hospodarskych vykyvl (proto je vétSinou nazyvana politikou
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stabilizaéni).! Podle dil¢ich oblasti, kterymi se makroekonomické politika zabyva, ji lze

Clenit na politiku monetarni, fiskalni, mezinarodni a dichodovou (Slany et al., 2003).

Nositelem hospodaiské politiky muze byt statni i1 nestatni instituce, ptipadné
neformalizovana skupina ¢i jednotlivec, ktery hraje aktivni roli v tvorbé, provadéni a
kontrole hospodaiské politiky (Zék et al., 2002). Mandel a Tomsik (2008) rozliduji pouze
dva subjekty narodohospodaiské politiky s dostatecné U¢innymi makroekonomickymi
nastroji, s jejichz pomoci mohou hospodaiskou politiku statu aktivné provadét, vladu a

centralni banku.

Cile na makroekonomické urovni je rovnéZ mozné charakterizovat magickym
ctyfihelnikem, z &ehoZz vyplivd, Ze dosahovani urCitych cild mize byt, zejména

kratkodobé, konfliktni (tuto konfliktnost ilustruje napiiklad kratkodoba Phillipsova kiivka).

OECD stanovila na zékladé¢ podrobnych makroekonomickych analyz a empirickych
vyzkumi optimdlni strukturu magického Cctyfuhelniku hospodarsko-politickych cilt
(Zak, 2006):

e meziro¢ni tempo ristu realného produktu =3 %,

e primérna ro¢ni mira nezaméstnanosti = 5 %>,

e primérna ro¢ni mira inflace = 2 %,

e podil salda bézného uctu platebni bilance na nominalnim HDP = 0 %.

Z&k (2006, s. 31) ke vztahu mezi skutenym a optimalnim stavem poznamenava: ,, Cim

vice se bude magicky Cctyruhelnik sledované zemée bliZit magickému ctyruhelniku

vvvvv

vvvvvv

,,Pouze ve svobodné spolecnosti se rozhoduje, jaky ekonomicky systém bude zvolen, jaké

usporadani ekonomiky bude dominujici, ktery z navrhu bude prijat. “.

! Mikroekonomicka hospodéiska politika se soustfed’uje piedeviim na zvySovani efektivnosti pii alokaci
zdrojt.

% Hodnoty optimalniho &tyfhelniku jsou oviem pouze piiblizné, stanovené jako primérmé hodnoty
vyspélych zemi OECD, a tudiz nereflektujici rozdily mezi jednotlivymi staty.

® Jedna se o odhad p¥irozené miry nezaméstnanosti.
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Mandel a Tomsik (2008) agreguji cile hospodarské politiky na zajisténi vnitini a vnéjsi
rovnovahy. Jejich teze vychazi z predpokladu, ze tfi vrcholy magického Ctyfuhelniku (miru
inflace, miru nezaméstnanosti a hospodaisky rist) jsou vzajemné propojeny a tvoii tzv.
vnitini rovnovahu. Oporu pro toto tvrzeni lze nalézt v ekonomické teorii — Phillipsova
kiivka, Okuniiv zdkon a funkce agregatni nabidky (pfipadné vztah mezi produkcni

mezerou a mirou inflace).

Vnitini rovnovaha nastava v situaci, kdy se velikost produkce v ekonomice rovna velikosti
potencialniho produktu, tzn. ekonomika pracuje s plné vyuzitymi zdroji. Nezamé&stnanost

je na své prirozené urovni, inflace je relativné stabilni a nizka (Zak, 2006).

Vnéj$i rovnovahu lze ztotoznit s vyrovnanou platebni bilanci. V této situaci pak neexistuji

7adné tlaky na devizovy kurz, na zvy$ovani zahrani¢niho dluhu, apod. (Zak, 2006).

,, Platebni bilance zemé je soustava uctu, které zachycuji financni toky se zahranicim. Ve
zjednodusené podobé je tvorena béznym uctem, financnim uctem a zménou devizovych
rezerv. Bézny ucet zachycuje vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, vynosy a diichody plynouci ze
zahranici a do zahranici a jednostranné prevody (napr. dary nebo dédictvi). Financni ucet
zachycuje vyvoz kapitdlu (nakupy zahranicnich aktiv domdcimi osobami) a dovoz kapitalu

(ndkupy domdcich aktiv zahranicnimi osobami)“ (Holman, 2010, s. 112).

Tok zbozi a sluzeb pies hranice statu, je vzdy ekvivalentni toku finan¢nich prostredk,
slouzicich k financovani akumulace kapitalu (Mankiw, 2010). Neboli, vnéj$i rovnovahy
(rovnovahy platebni bilance) je dosazeno, v piipadé, ze saldo bézné¢ho uctu je vyrovnano
opacnym saldem finan¢niho Gctu. Nastrojem, ktery vnéjsi rovnovahu nastoluje, je ménovy

kurz (Holman, 2010).*

M¢énové kurzy jsou diky svému silnému vlivu na béZny ucet platebni bilance a jiné

vvvvvv

v v

ekonomice. Cim je ekonomika oteviengjsi, tim je problematika ménového kurzu dilezité;jsi

(Soukup, 2009).

* Mimo kurzového vyrovnaciho procesu zna ekonomicka teorie jesté tii dalsi moznosti trzni napravy platebni
bilance: cenovy, dichodovy a monetarni vyrovnavaci proces. Zjednodusen¢ feceno, posledni tfi jmenované
jsou spojené s podminkami tzv. ,,currency boardu®, kdezto dosahovani rovnovahy prostiednictvim ménového
kurzu ptedpoklada existenci floatingu.
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Prostfednictvim nastroji (prostfedkd) hospodarské politiky dochazi k uskutecnovani
vyty¢enych cilii (Slany et al., 2003). V ramci simultdnniho dosahovani vnitini a vnéjsi
rovnovahy se jedna o nastroje politiky ménici vydaje a politiky presunujici vydaje. Politika
meénici vydaje méni absolutni vysi celkovych vydaji v ekonomice (vydaje spotiebni,
investini, vydaje na export a import). Mezi jeji nastroje patii snizovani nebo zvySovani
urokovych sazeb, penézni zasoby, zména vladnich vydaji, dani, atd. Politika pfesunujici
vydaje vede k pfesunu vydaji mezi domacim sektorem a zahrani¢im. Jedna se napft. o

devalvaci &i revalvaci mény, zavedeni cel a kvot, apod. (Zak, 2006).

Podminkou, pifi vybéru nastroji k dosazeni urcit¢ho daného cile, je pozadavek jejich
systémové konformity. Zak (2003, s. 11) tuto konformitu vysvétluje: ,,Je zapotiebi, aby
V kazdém systému byly pouzivany pouze takové ndastroje, které jsou s timto systémem
V souladu, které tomuto systému odpovidaji a které ho v Zadném pripadeé nenarusuji. Kupr.
V trznim systéemu by nemél byt pouzZivan systém centralné rizenych cen [...].“. Pozadavek
co mozna nejvetsi stalosti, rozuméno ve smyslu predvidatelnosti a priahlednosti,
hospodarské politiky, zformuloval némecky ordoliberalista Walter Eucken. Tento
pozadavek je dnes znam pod pojmem Euckenovo pravidlo. Euckenovi §lo zejména o to,
aby hospodarsko-politickd opatieni vyvolavala dlouhodobou divéru u ekonomickych
subjekti.’ Byla to pravé Freiburskd $kola, jejimz &lenem byl Eucken, ktera jako prvni
piiSla s myslenkou, ze existuje podstatnd vazba a podminénost mezi hospodarskym a

pravnim fadem. Tato myslenka se stala jadrem uvah této Skoly (Holman et al., 2005a).

Tinbergenovo pravidlo® ik, Ze , k iispéSnému dosazeni n nezavislych cilii hospoddiské
politiky musime mit k dispozici minimalné stejny pocet samostatnych nastroju* (Mandel a
Tomsik, 2008, s. 294). Ke kazdému jednotlivému cili musi byt tedy moznost vyclenit jeden
samostatné plsobici ndstroj. Tinbergeniv princip ovSem nefikd nic o tom, ktery nastroj
pouzit k dosazeni onoho daného cile, nespojuje tedy konkrétni nastroj s konkrétnim cilem.
Tento problém piifazeni fesi Mundelltv princip’; ten postuluje, ze kazdému cili je pfitazen
takovy nastroj, ktery ma na néj nejvétsi vliv (Zak, 2006). Jelikoz je v praxi velmi obtizné

urcit, ktery nastroj je skuténé nejucingjsi, zacalo se postupné prosazovat jiné piifazovaci

® Tato diivéra ekonomickych subjekti je diilezita zejména v modelu racionalnich o¢ekavéni.
® Autorem je nizozemsky ekonom Jan Tinbergen (1903 — 1995).
" Autorem je kanadsky ekonom Robert A. Mundell (nar. 1932).

26



pravidlo, Meadeho princip® zodpov&dnosti. Ten pozaduje, aby za kazdy makroekonomicky
cil byla zodpovédna jedina statni instituce, kterd ma na pouzity nastroj vylucny vliv. Jde
tedy o to, pfidélit vzdy jeden ndstroj jedné specidlni instituci, s odpovédnosti udrzovat

ptijatelnou tiroveti jediného piesné definovaného cile (Zak, 2006).

3.3 Makroekonomicka analyza

Makroekonomickd analyza zkouma vyvoj ekonomiky jako celku, Vv jeho historickych a
pri¢innych vztazich i zékladnich souvislostech. Na zaklad¢ konkrétniho pribéhu vyvoje
ekonomiky hodnoti u¢innost makroekonomické politiky a dava doporuceni na zaméfeni

hospodarské politiky v ptistim obdobi (Slany et al., 2003).

Kvalitni makroekonomicka analyza vyzaduje dodrZzovani nékolika zasadnich principi
(Slany et al., 2003):

1) modelovy pfistup jako (téméf) vyluény nastroj,
2) jednoduchost,

3) stochasticky popis ekonomickych jevi,

4) rozliSovani trvalych a do¢asnych Sokd,

5) strukturalni povaha analyzy.

Ad. 1) Model je zjednoduSenym obrazem reality. Pravé ono zjednoduseni,
umoziuje analytikiim zkoumat slozit¢ makroekonomické vztahy a potazmo ekonomiku
jako celek, coz by jinak pro jeji sloZitost nebylo mozné. Model, na zédkladé ekonomické
teorie a s pouzitim matematicko-statistickych metod, se snazi objasnit vztahy mezi
jednotlivymi veli¢inami uvniti ekonomiky. Pomoci matematického aparatu lze zajistit
konzistentni propojeni ekonomickych ptedpokladii modelu s jeho zavéry a rovnéz formalni

srozumitelnost modelu. Model je praktickym nastrojem makroekonomické analyzy.

Ad. 2) Cim je model jednodusi, tim je ve vét$ing piipadi také srozumitelng&jsi. Pii
analyze a pokusech o vysvétleni realnych ekonomickych jevi, je efektivni za¢inat nejprve

od vSeobecnych behaviordlnich zakladd, které maji obecnou povahu a plati v co

® Autorem je britsky ekonom James Edward Meade (1907 — 1995).
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nejvSeobecnéjSi miie. Teprve to, co zlstane nevysvétleno (neodfiltrovano) nebo je
vV rozporu s intuici vyplivajici z onéch vSeobecnych zdkladl, 1ze modelovat na zakladé
specialnich ptipadi. Tim tento pfistup respektuje, V soucasné dob&é obecné piijimany

systém, vystavby makroekonomie na dislednych mikroekonomickych zakladech.

., Cim podrobnéjsi takovy (modelovy) ndstroj je, tim mensi prehled a intuici o zdkladnich
mechanizmech chovaini ekonomiky bude svym uZivatelum davat [...].” (Bene$, Vavra a
Vicek, 2002, s. 199).

Ad. 3) Stochasticky popis ekonomickych jevii vychazi ze samotné podstaty
fungovani ekonomiky. Ekonomiku nelze popsat pouze pomoci systematickym
mechanismi  (deterministickych procesti), vychazejicich z ekonomické teorie. Na
ekonomicky vyvoj maji vliv také nesystematické jevy — Soky a inovace. Tyto stochastické
slozky maji vyznam zejména pii modelovani hospodaiskych cykli a v modelech
ekonomického ristu. Vliv a pisobeni téchto ndhodnych jevl nikdy nelze pfesn€é zmétit ani

piedpoveédét.

., Musime se postavit celem k tomu, Ze nemiizeme zodpovedet vSechny otazky, na které jsme

dotazovani. ©“ (Manski, 1995, s. 8).

Ad. 4) Tento princip umoziuje teoreticky definovat trendovou a cyklickou slozku
Vv jednotlivych veli¢inach (typické pro vyvoj HDP). Trendova slozka je ta Cast vyvoje
veliciny, ktera je vysledkem plsobeni trvalych Sokti. Rozdil mezi skute¢nou hodnotou a
trendem je praxi zndm pod pojmem mezera, v podstaté se jednd o cyklickou slozku vyvoje.
Mezera (napt. mezera HDP) se Casto kvantitativné vyjadiuje jako procento z trendové
hodnoty. Pro ptiklad, trvaly Sok ptfedstavuje napf. zména produkéni technologie, docasny

Sok miiZze byt reprezentovan Sokem poptavkovym.

Ad. 5) Strukturalni povaha analyzy spociva nejen ve vysvétleni jednotlivych jevi,
ale je nutné zkoumat také jejich pfiCiny. Pfi sestavovani modelu se tedy analytik musi
V hojné mite obracet smérem k ekonomické teorii. Ve strukturdlnich formach analyzy jsou
charakteristiky  chovani  ekonomickych  veli¢in  odvozovany  z behavioralnich
ekonomickych zdkladl. Naproti tomu hlavnim cilem redukovaného modelu je co

nejpiesnéjsi popis chovani zkoumanych ekonomickych velicin.
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3.4 Makroekonomicka prognoza

Makroekonomickd progndéza navazuje na makroekonomickou analyzu a ptinasi dalsi
zakladni informace pro hospodatsko-politické rozhodovani. Progndza je v Sirokém slova

smyslu vypovéd’ o budoucnosti (Slany et al., 2003).

Prognéza ekonomickych procest v podstaté znamena, vypoveéd o plisobeni ekonomickych
zakonitosti v budoucim obdobi, s pfihlédnutim k mnohostranné slozitosti piisobeni riznych
faktorti na hospodatské procesy. Do kazdé progndzy vstupuje faktor neurcitosti, na druhé
stran¢ progndza pomdha snizit miru jeho plsobeni. S posunem c¢asového horizontu
progndzy se zvétSuje rozsah, ve kterém nejistota, neznalost podminek a ptislusnych

informaci, charakterizuje budouci pribéh ekonomickych procest (Tvrdon, 2010).

Je nutné odliSovat mezi prognozou, predikci a hypotézou.9 Progndza je objektivni vypoveéd’
0 budoucnosti, s relativné vysokou mirou pravdépodobnosti, zatimco od predikce piislusna
mira pravdépodobnosti neni pozadovana. Predikce je svym zplsobem podminéna
prognéza. Ukol progndzy je obsahlejsi, ponévadz musi anticipovat i vyvoj podminek za niz
se uskutecni predikce. Hypotéza je predbézné konstatovani o néjakém jevu, ktery neni
dosud védecky uspokojivé prokazan. Je to domnénka o podstaté urcitého jevu, jeho

pravdépodobné vysvétleni (Tvrdon, 2010).
Prognozu lze rozlisit na ex ante a ex post (Cipra, 2008):

e Vpiipadé ex ante prognozy je hodnoty regresorii nutno nejprve najit, pomoci
piedpovédi v dalSich modelech, v nichz tyto proménné figuruji jako vysvétlovangé,

e V piipad¢ progndzy ex post jsou hodnoty regresort pfedem znamé.

® Terminy prognéza a predikce se asto pouZivaji jako synonyma i ve vysoce odbornych textech. Neni to
z divodu neporozumeéni autorti témto pojmtim, ale zejména ze stylistického hlediska.
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4. MAKROEKONOMICKE MODELOVANI

4.1 Definice makroekonomického modelu®

Obecné lze fici, ze makroekonomicky model je analyticky nastroj ureny k popisu
fungovani ekonomiky dané zemé, ¢i regionu. Zaroven Ize dodat, Ze makroekonometrické
modelovani se pohybuje na pomezi védy a uméni, jelikoZ vyZaduje mimo znalosti
ekonomické teorie a ekonometrickych metod, zna¢nou uroven kreativity a schopnosti
postihnout co nejpiesnéji popisovanou realitu. Uméni spoc¢iva ve schopnosti nalézt spravné
nastaveni predpokladi, které budou dostatecné konkrétni a realné, a umozni tak co nejlepsi

vyuziti dostupnych dat (Malinvaud, 1966).

Makroekonometricky model je soustava behaviordlnich rovnic, stejné¢ tak soubor
institucionalnich a defini¢nich vztahli, reprezentujicich chovani ekonomickych subjektl

(agenttt), potazmo celé ekonomiky (Valadkhani, 2004).

Schematické zjednoduseni, které odmysli od nedulezitych aspektli, aby odhalilo vnitini

fungovani, tvar (formu) nebo konstrukci slozitéjSiho mechanismu (Klein, 1983).

Makroekonometricky systém je makro systém, jehoz vztahy jsou numerické. To znamena:
(a) ze vSechny vztahy maji specificky matematicky tvar, charakterizovany riznymi
parametry (konstanty, koeficienty a exponenty proménnych, atd.); (b) ze vSechny
parametry vystupuji jako specifické hodnoty, které byly odhadnuty na zaklad¢ relevantnich
statistickych dat (Challen a Hagger, 1983).

Napodobitelné schéma systematického mysleni o ekonomickych jevech. (Howrey et al.,

1981).

Pomoci modelovani lze vysvétlit konkrétni data a pFispét tak, KlepSimu rozhodnuti

Vv disledku lepSiho ekonomického porozumeéni (Pesaran a Smith, 1985).

Poskytuje formalni a kvantifikovatelny ramec, ktery je nenahraditelnym doplikem

Vv procesu politického mysleni (Wallis, 1993).

10 Casto se pouziva také oznaleni makroekonometrické modely, oviem ne viechny makroekonomické
modely jsou zaroven makroekonometrické. Lze fici, ze pojem makroekonometricky model je uz$im
vymezenim a v tomto ohledu bude také ve vét§iné textu na makroekonomické modelovani nahliZzeno.
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Kleinova definice dava diraz na zjednodusujici predpoklady modelu. Challen a Hagger
zdaraziji technické vlastnosti ekonometrické analyzy dat. Makroekonomicky model
zahrnuje systematické tivahy o fungovani ekonomiky, coz vyplyva z definice Howreyho.
Pesaran a Smith ocefuji uzite¢nost makroekonomického modelu v ramci rozhodovaciho
procesu. Wallis vidi makroekonomicky model jako jedinecny nastroj pro hodnoceni

politiky.

4.2 Vymezeni podstaty a predmétu zkoumani ekonometrie

Obecné lze ,,ekonometrii* chipat jako ,,méfeni v ramci ekonomie* (Maddala, 1992). Je to
sjednoceni statistiky, ekonomické teorie a matematiky, jeZ ptedstavuje ekonometrii
(Frisch, 1930). Fiala (2008) Frischovu definici rozSifuje o oblast informatiky, kterd
vV posledni dobé nabyva na stale vét§im vyznamu a je spojend piedev§im s poznatky

softwarového inzenyrstvi.

Ekonometrie poskytuje empiricky obsah ekonomickym jeviim. Ani ,,teorie bez méfeni* ani

,métfeni bez teorie nejsou dostatecné pro vysvétleni ekonomickych jevii (Frisch, 1930).

Ekonometrie si klade za cil, poskytnout empiricky obsah ekonomickym vztahtim, pro
testovani ekonomickych teorii, predpovidani, rozhodovani a nasledné hodnoceni (Geweke,

Horowitz a Pesaran, 2007).

Ekonometrie ma sviij pivod v rozpoznavani empirickych zékonitosti a v systematickém

pokusu tyto zakonitosti zobecnit ve form¢ ekonomickych zakont (Klein, 1971).

Ekonometricky model je matematicky model, ktery je specifikovan tak, aby vyhovoval
omezenim danym dostupnosti dat. Ekonometricky model je abstraktni reprezentace

fungovani ekonomickych sil v realném svété (Fiala, 2008).

Ekonometrickd analyza je proces vytvafeni a aplikace ekonometrického modelu pro
analyzovani ekonomickych vztahi a procest. Jednd se o cely proces ekonometrického
modelovani ekonomické reality. Pfi ekonometrické analyze se postupuje ve ctyfech
zakladnich fazich, které se nazyvaji specifikace, kvantifikace, verifikace a aplikace
(Fiala, 2008).
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Postup ekonometrického zkoumani 1ze shrnout do nasledujicich bodt (Gujarati, 2004):

1) Volba ekonomické teorie, ¢i stanoveni hypotézy.

2) Specifikace matematického modelu pro zvolenou teorii.
3) Specifikace statistického, ¢i ekonometrického modelu.
4) Ziskani dat.

5) Odhad parametri ekonometrického modelu.

6) Testovani statistickych hypotéz.

7) Prognozovani nebo predikovani

8) Pouziti modelu pro kontrolu ¢i k politickym téelim.

4.3 Oblasti aplikace makroekonomickych modeli

Spole¢nou funkci makroekonomickych modeli je pomoci ekonomiim piedpovidat prabeh
chovani ekonomiky (Abel, Bernanke a Croushore, 2008). Soustava rovnic, ¢i
behavioralnich vztahi, mtize byt po empirické verifikaci pouzita k simulaci efekti,
plynoucich ze zmény provadéni politiky — fiskalni, monetarni, ale 1 ostatnich
makroekonomickych politik (Valadkhani, 2004). Proto jsou makroekonomické modely
Siroce vyuzivany akademickou obci vramci vyuky a vyzkumu, mezindrodnimi
organizacemi, centralnimi bankami, vladami jednotlivych statii a velkymi korporacemi,
jakoz 1 ekonomickymi konzultanty a expertnimi skupinami. RuUzné typy
makroekonomickych modell slouzi riznym Gc¢elim a maji rizné vyhody a nevyhody (viz

nize v ramci specifikace jednotlivych druhii).

4.4 Ucebnicové (jednoduché teoretické) modely

Jednd se o modely smalym poctem promeénnych a rovnic, které lze vyjadrit
prostiednictvim grafu. Tyto modely jsou piedev§im statické, ale neni to pravidlem.
Proménné modelu reprezentuji spiSe makroekonomické agregity (GDP, celkova
zaméstnanost), neZ chovani individualnich ekonomickych subjektli. Pro snadnou ilustraci
ekonomickych vztahil jsou vhodné pro didaktické ucely. Jejich praktické vyuziti je ovSem

bez podstatné restrukturalizace modelu minimalni. Pfikladem mohou byt keynesidnské
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modely IS-LM (Hicks, 1937) a IS-LM-BP (Mundell, 1963 a Fleming, 1962), ptipadné

Solowiiv neoklasicky model ristu (Solow, 1956).

4.5 Empirické (large-scale) modely

Challen a Hagger (1983) rozd€luji empirické makroekonometrické modely do péti
kategorii: (1) KK (Keynes-Klein) model, (2) PB (Phillips-Bergstrom) model, (3) WJ
(Walras-Johansen) model, (4) WL (Walras-Leontief) model, (5) MS (Muth-Sargent)
model.

Hlavnim ucelem KK modelu je vysvétlit keynesiansky poptavkové orientovany model
kratkodobych makroekonomickych fluktuaci. Zakladni keynesiansky model byl kritizovan
z dtivodu absence nabidkové strany trhu, neoklasické produkéni funkce, jakoz i z pohledu
malého zaméfeni se na trh penéz, relativni ceny a ocekavani. KK model je zalozen na
predpokladu samocistici funkce trhu zbozi (AD=AS), je formulovan v diskrétnim, nikoli
spojitém case, dynamickd dimenze modelu je ddna zahrnutim zpozdénych zavislych a
nezavislych proménnych, je také znam jako nelinearni. Stochastické chovani je zachyceno

prostiednictvim tzv. nahodnych poruch (Valadkhani, 2004).

PB model je také poptavkoveé orientovany dynamicky model definovany ve spojitém case,
uzivajici jak keynesianské, tak neoklasické teorie k analyze stabiliza¢ni politiky. PB model
vyuziva k odhadu strukturdlnich parametri stochastického modelu predevsim

diferencialnich a diferen¢nich rovnic (Valadkhani, 2004).

WIJ model je multisektorovy model, ktery predpokladd, ze se ekonomika skladéd z riznych
vzadjemné zavislych trhd, které dosahuji rovnovazného stavu prostfednictvim zisk
maximalizujiciho chovani vyrobcli a uZzitek maximalizujicitho chovéani spotiebitell, na
konkurenénim trhu (Walras, 1954). Mezi jeho vlastnosti patfi vysoka nelinearita a

pouzivani logaritmickych diferenci.

Ctvrty typ, model WL, je povazovan jako nejvhodnéjii pro analyzu rozvojovych zemi. Je
ptikladem modelu vSeobecné rovnovahy s vyuzitim input-output tabulky (Valadkhani,
2004).
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Posledni typ makroekonomického modelu podle Challena a Haggera (1983) je MS model,
zalozeny na vyvoji teorie racionalnich ocekavani. Je velmi podobny KK modelu s ohledem
na dynamicnost, nelinearitu, stochasticitu a diskrétni casové rozdéleni. MS model patii
mezi supply-side modely, zdiraziujici ulohu o¢ekavani. Sargent (1976) navrhl dopiedu
hledici (forvard-looking) model, z néhoz vyplyva neexistence kratkodobého tradeoff mezi
inflaci a nezaméstnanosti. Jeho zavéry jsou vrozporu Skeynesidnskymi a
monetaristickymi pfedpoklady a lze je zafadit do sméru nové klasické Skoly (New

Classical School of Economics).

Kdyz vpribéhu 40. a 50. let dochazelo v jednotlivych statech k hromadéni
narodohospodaiskych tdaji, ekonomové, s cilem popsat dynamiku téchto dat, zacinaji
konstruovat kvantitativni modely zalozené na analyze casovych fad. Stejné jako
jednoduché teoretické modely, tak 1 ty empirické popisovaly vztahy mezi agregatnimi
veli¢inami, ovSem s vét§im dOrazem na detail. Z pocitku byly empirické
makroekonomické modely konstruovany pro uplatnéni Keynesovi Obecné teorie, nicméné
v prubéhu cCasu do makroekonomickych modelli zadinaji pronikat zavéry 1 ostatnich
ekonomickych skol. Prikopnikem makroekonometrického modelovani byl Jan Tinbergen,
jenz pted druhou svétovou valkou, sestavil prvni makroekonometricky model pro
holandskou ekonomiku. Makroekonometrické modely zacinaji nabyvat na vaznosti po
druh¢é svétové valce, kdyz Jacob Marschak zaklada na Cowles Commission specialni tym
pro makroekonomické modelovani (Valadkhani, 2004). Prvni model pro rozvojovou zemi,
konkrétné¢ Indii, byl zkonstruovan Narasimhamem (Narasimham, 1956) Od 60. let 20.
stoleti dochazi k rozvoji large-scale modeli, obsahujicich sto az tisic rovnic a popisujicich
vyvoj stejného poctu proménnych. Tim se zacala objevovat potieba vypocetniho
zpracovani pomoci pocitacli. Large-scale modely uzivaji velké objemy dat a jejich
pfedpovédi jsou zaloZeny na minulych korelacich, na misto teoretickych vztahii. Od 70. let
dochazi ke komercializaci komplexnich makro modell, jako zdroje informaci v rdmci

soukromych podniki.

Hlavnim krokem ke globalizaci makroekonometrickych modell byl vznik Projektu LINK
pod vedenim Lawrence Kleina. Projekt LINK je mezindrodni sit' vice nez Sedesati
narodnich a nadnarodnich ekonomicko-vyzkumnych instituci a organizaci. Cinnost

konsorcia je koordinovana spole¢n¢ Oddélenim OSN pro hospodaiské a socialni otazky

34



(DESA) a vyzkumnym centrem Projektu LINK na univerzit¢ v Torontu. Konsorcium
poskytuje globalni, regionalni a narodni ekonomické prognozy a hodnoceni hospodaiskych
politik, které jsou zalozeny na integrovaném globdlnim ekonometrickém modelu, s cilem
zlepsit provadéni makroekonomickych politik v jednotlivych zemich. Slouzi rovnéz jako
zdroj pomoci pii rozvoji schopnosti ekonomické progndézy a analyzy v rozvojovych
zemich. Systém se rozrostl z piivodnich jedenacti vyzkumniki a sedmy modeld v roce
1960, na 250 ucastnik z Sedesati zemi, 79 modeli nyni poskytuje komplexni pokryti
svétové ekonomiky (DPAD et al., 2002). V Projektu LINK svét predstavuje uzavieny
systém piiblizné 20 000 rovnic (Bodkin, 1988). Mimo to vramci OSN funguje jesté
WEFM — World Economy Forecasting Model, ktery se pouziva na ndrodni Grovni pro
tvorbu celosvétoveé konzistentnich kratkodobych projekci. A GPM — Global Policy Model,

coZ je nastroj pro zkoumani politickych scénait a jejich dopadu na svétovou ekonomiku.

4.6 Lucasova kritika

Lucasova kritika vychazi pfedevSim z ekonometrick¢ praxe 60. let, kdy vétSina
makroekonometrickych modelii byla odhadnuta na zdklad¢ pozorovanych vztahii, v ramci
historickych dat. Phillipsova ktivka je typickym a asi nejznaméjsim piikladem modelovani
této doby (Phillips, 1958). Tvrzeni, ze 1ze dlouhodob¢ udrzet nizkou miru nezaméstnanosti,
za predpokladu zvySujici se miry inflace, zpochybnil Milton Friedman (1968) a Edmund
Phelps (1968). Jejich kritika je zalozena na mechanismu adaptivnich o¢ekavani a vyplyva
Zni, ze Phillipsova substituce je iluzorni, mozna pouze v piipadé neocekavané¢ho
zvySovani inflace (ptipad 60. let). Friedmanovi a Phelpsovi zavéry potvrdila stagflace 70.

let.

Robert Lucas (1976) argumentoval tim, ze selhani Phillipsovi kiivky v 70. letech je pouze
jednim z mnoha ptikladi, které ukazuji na obecné problémy empirickych predpovédnich
modeld. Poukazal na to, Ze napozorované makroekonomické zavislosti podle nichz jsou
modely odvozeny, se méni v souvislosti s typem provadéné politiky. Pfedpovedi zalozené
na minulych korelacich jsou potom chybné. Problém nastdva kdykoliv, chovani

soukromych agentl zavisi do jisté miry na provadéné vladni politice a tato zavislost neni
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brana v uvahu.'! Proto keynesianské modely mohou byt uZite¢né pro piedvidani budoucich
stavli ekonomiky za podminky neménné vladni politiky, jsou ovSem fatalné¢ chybné pro
analyzu ekonomickych dopadd plynoucich ze zmény této politiky (Tesfatsion, 2010).
Nejsou schopny poskytnout spolehlivé voditko pii formulaci ménové, fiskalni a jinych
druht politik, pro jejich nedostate¢né teoretické a ekonometrické zéklady (Lucas a Sargent,
1978). Lucas a Sargent (1978) zaroven nevéti, ze mensi ¢i veétsi upravy téchto modell
povedou K signifikantnimu zlep$eni jejich vypovidacich schopnosti. V kontextu Phillipsovi
kiivky to znamena, Ze vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti pozorovany v ekonomice
s obvykle nizkou mirou inflace, by se lisil od vztahu pozorovaného v ekonomice s vysokou
mirou inflace (Blanchard, 2000). Parametry empirickych modeld nebyly dosti hluboké
(strukturdlni). Odhadnuta funk¢éni forma ekonometrického modelu je hluboka
(strukturalni), jestlize je nezadvisla na ocekdvanych nebo vnimanych zménach provadéni
vladni politiky — Lucasova kritika je postavena na racionalnich ocekavanich agentt
(Tesfatsion, 2010). Aby bylo dosazeno takto kvalitniho modelu, je tieba dostatecné silnych
mikroekonomickych zékladi (fundaci), jez jsou ve vztahu k provadéné vladni politice

invariantni (Lucas, 1976).

Zakladni argument hovotici proti diskre¢ni politice vlady je ten, Ze muze destabilizovat
strukturu ekonomiky. Pouze v pfipadé, Ze zmény vladni politiky budou plné
prodiskutovany a pochopeny, mohou byt nasledné zmény struktury ekonomiky
ekonometricky predvidatelné. Pokud soukromé subjekty nemaji stabilni zaklad pro
predikci vladniho chovani, jejich ocekavani budou pravdépodobné nestabilni a dopad
vladniho chovani na jednani soukromych subjekti by se pak jen stézi dal predvidat. Vztah
mezi vladou a individualnimi agenty nelze chapat jako Stackelbergovu asymetrickou hru

jednoho aktivniho vidce a skupiny pasivnich nésledovnikti (Tesfatsion, 2010).

1V ekonomii se za agenta povazuje, osoba, spole¢nost (firma), nebo organizace, jez ovlivituje ekonomiku
prostiednictvim vyroby, prodeje nebo koupe (Cambridge Dictionaries Online).
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4.7 CGE (Computable General Equilibrium) modely*?

Obecné se uvadi, ze CGE modely vznikly na zacatku 70. let, kdyZ Adelman a Robinson
(1978) sestavili model pro jihokorejskou ekonomiku. Tento model a vSechny jeho
reformulace, poté daly vzniknout mnoha typim CGE modelii zalozenych na principu
Arrow-Debreuovy vseobecné rovnovahy a na mikroekonomické teorii. AvSak jejich
skutecné kotfeny sahaji az do 30. let k Wassily Leontiefovi, ktery se pokusil sestavit ic¢etni
input-output tabulku pro americkou ekonomiku (Mitra-Kahn, 2008). Leontief vytvofil
ucetni systém, ktery zahrnoval ,, vSechna odvétvi priimyslu, zemédélstvi a dopravy [a] také
Jednotlivé rozpocty vsech soukromych osob“ (Leontief, 1951, s. 11). Jeho postup byl
podobny tomu, ktery pouzil F. Quesnay ve Francii 18. stoleti (Mitra-Kahn, 2008).

Quesnayho Ekonomicka tabulka (Tableau Economique - 1758) byla vyznamnym
metodologickym pfinosem, protoze poprvé ukazala ekonomiku jako proces reprodukce —
jako neustale se opakujici kruhovy tok zbozi a penéz. Implikuje predstavu, Ze spolecnost a
jeji ekonomika jsou v permanentnim a piirozeném kolob&hu, ktery udrzuje sam sebe a
zajistuje tak rovnovahu a harmonii podobnou té, jakou lze nalézt v ptirod¢. Byla vlastné
svého druhu prvnim ekonomickym modelem, i kdyz znacné zjednodusenym a velmi
agregovanym, ktery popisoval vazby mezi sektory ekonomiky a mezi hlavnimi
spolecensko-ekonomickymi tfidami lidi. Quesnay svou tabulku prezentoval jako

numericky piiklad prosté reprodukce (kdy nedochdzi k ekonomickému rustu),
(Holman et al., 2005a).

Vypocetni model obecné rovnovahy (CGE), mlize byt charakterizovan jako integrovany
syst¢ém nelinearnich simultannich rovnic odvozenych z mikroekonomické teorie
optimalizace chovani vSech aktérti ekonomiky (tj. spottebitelii, vyrobct, vlady, atd.), které
se snazi zachytit vSechny transakce, jez se mezi témito aktéry uskuteciiuji a pfinasi tak
rovnovazné numerické feSeni. Modely obecné rovnovdhy jsou v porovnani s jinymi
modely zaloZzené na silném teoretickém ramci, do kterého jsou vsazena redlna data

(Ktistkova, 2009).

12 Nékdy oznaGované také jako AGE modely, Applied General Equilibrium Models. CGE modely jsou pravé
ptikladem neekonometrickych makroekonomickych modeli. Zjednodusené je mozné fici, ze nejsou zalozeny
na odhadu strukturalnich parametrt, nybrz na optimalizaci ucelové funkce. V praci je tento druh modeld
zminén proto, ze se jedna o pomérné dosti vyuzivany nastroj makroekonomické analyzy, predevsim tedy
Vv oblasti mimofinanéni, jak je nicméné dale v textu uvedeno.
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CGE modely jsou vyznamné z hlediska multisektorového modelovani a ptedstavuji
uzitené nastroje pro ekonomické planovdni na ndrodni 1 regiondlni Wrovni
(Ktistkova, 2009). Obsahuji vzdy vétsi pocet proménnych nez rovnic, nékteré

z proménnych jsou tedy exogenni, uréené mimo model.

Neoklasické CGE modely jsou zalozeny na racionalnim chovani ekonomickych agentu.
K jejich vzniku piispél predevsim pokrok v ramci WJ a WL modelt (Valadkhani, 2004).
Hlavnim cilem CGE modeli je provadét politické analyzy ekonomickych zdroju,
mezinarodniho obchodu, efektivnosti jednotlivych odvétvi vyroby a rozdélovani piijmi
(Capros, Karadeloglou a Mentzas, 1990). Jsou rovnéz pouzitelné pro analyzu danové
reformy nebo globdlniho oteplovani (Mitra-Kahn, 2008). To vSe se zohlednénim

vzajemnych transakci mezi vSemi sektory ekonomiky (Rutherford a Paltsev, 1999).

VétSina CGE modelll je komparativné statickych. To znamend, ze generuji hodnoty
endogennich proménnych pouze pro pocatecni a kone¢nou rovnovahu. Tedy analyzuji stav
ekonomiky pied a po provedeni politického opatieni, ovS§em neposkytuji informace o
prizpisobovacim procesu. Tento problém se snazi feSit souCasné CGE modely

zakomponovanim dynamické slozky (Valadkhani, 2004).

S komparativni statikou v ramci CGE pfisSel jako prvni Leif Johansen a stal se tak otcem

pocitatelnych model vSeobecné rovnovahy (Mitra-Kahn, 2008).

CGE model se skldda mimo rovnic, jez popisuji proménné modelu, také z poméerné
podrobné databaze. Databaze, reprezentovana bud’ input-output tabulkou nebo SAM matici
(Social Accounting Matrix), zahrnuje veskera ekonomicka data na rovni statu. Matice
SAM priedstavuje konzistentni ucetni ramec, ktery za pomoci ekonomické teorie uvede do
pohybu s vyuzitim rovnic chovani, které odhaduji smér a intenzitu plsobeni Soku

Vv systému, jako napiiklad odstranéni cel nebo subvenci (Taylor a von Arnim, 2007).

Modely tohoto typu jsou pouzitelné pro modelovani ekonomik zemi, jejichz zdroje
ekonomickych dat ve formé casovych fad jsou omezené nebo nejsou relevantni (napt. pro
poruchy zptisobené zménou politického rezimu). Proto CGE modely nachdzeji uplatnéni

pii analyze rozvijejicich se zemi.
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4.8 DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)

modely

Caste¢nd v reakci na Lucasovu kritiku zadinaji klasiéti RBC ekonomové 80. a 90. let
budovat mikroekonomicky fundované modely zalozené na racionalni volbé, ve vztahu
k cenam zboZi a strategiim ostatnich agentd, a to jak v souc¢asném, tak budoucim obdobi
(Abel, Bernanke a Croushore, 2008). Tyto modely se oznafuji zkratkou DSGE®,
v prekladu dynamické stochastické modely vSeobecné rovnovéahy. Ve vztahu k Lucasovym
pozadavkiim na makroekonomické modely Woodford (2009, s. 5) konstatuje: ,, Najednou,
Walrasitv model konkurencni rovnovahy byl jedinym druhem modelu s temito prvky,
kterému bylo dobre rozumet [...].". Stejné jako ostatni modely vSeobecné rovnovahy,
DSGE modely jsou zaméfeny na popis chovani ekonomiky jako celku, na zéklad¢ analyzy
vzédjemného pisobeni mnoha mikroekonomickych rozhodovacich procesti. Konstrukce
DSGE modeli za¢ind specifikaci mnoziny agentli (domécnosti, firmy, ale 1 vlada, ¢i
centralni banka), tj. nadefinovani preferenci — co agenti chtéji, technologie — co jsou agenti
schopni vyprodukovat a institucionadlniho ramce — zplisob jakym agenti jednaji. V ramci
DSGE modeli jsou agenti Casto brani jako identiCti (reprezentativni domacnost, firma),
coz zjednodusuje vypocetni naronost modelu a umoziuje provadét v priméru spravné
piedpovédi. Vyjimkou ovSem nejsou ani modely, které davaji vétsi diiraz na realitu a berou
v tvahu raznorodé (heterogenni) agenty nebo rizné typy adaptivnich ocekavani. DSGE
abstrahuji od sektorovych detaili, z ¢ehoz vyplyva 1 mensi pocet rovnic, ¢i proménnych
oproti large-scale modelim. Ceho se DSGE vzdaly v ramci odvétvové podrobnosti, to se
na druhou stranu pokusily ziskat ve své vétsi logické konzistenci. Nyni je vSeobecné
pfijiméno, Ze makroekonomicka analyza by méla pracovat s takovymi modely, jeZ maji
konzistentni zdklady mezi¢asové vSeobecné rovnovahy, tzn. umoznuji jak analyzu
kratkodobych fluktuaci, tak analyzu dlouhodobého ristu — takovymi modely DSGE jsou
(Woodford, 2009).

V ramci DSGE modelovani se v priabéhu casu vyclenily dva hlavni proudy, jeden jde
v duchu zakladatelii tohoto typu modelu Kydlanda a Prescotta (1982) — Real Business

Cycle (RBC) teorie — a stavi na neoklasické teorii ristu, za predpokladu flexibilnich cen,

B3V odborné literatuie Ize tyto modely stejné tak najit pod oznaeni SDGE, &i DGE.
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s cilem objasnit vliv redlnych ekonomickych Soki na pribéh hospodaiského cyklu.
Zatimco klasi¢ti ekonomové piijali Lucasovu kritiku de facto okamzité, keynesidnci
dlouho pochybovali o0 moznosti nalézt mikroekonomické fundace k makroekonomickému
modelu. Proto svou pozornost obratili skoro vyhradné k large-scale modeltim, zalozenym
na agregatnich poptavkovych a nabidkovych kiivkach (Abel, Bernanke a Croushore,
2008). S DSGE modelovanim v keynesianském konceptu pfisli jako prvni Rotemberg a
Woodford (1997). New Keynesian DSGE modely maji podobou konstrukci jako RBC
modely, ovS§em piedpokladaji, ze ceny jsou stanoveny na monopolistickém konkuren¢nim
trhu a nelze je okamzité a bez nakladl upravit. Keynesianci vkladaji vétsi diveéru do rukou
vlady a véri, ze praveé vlada mize svymi opatienimi zlepsit blahobyt zemé, zatimco klasicti
ekonomové spattuji vladni pokusy o stabilizaci hospodaiského cyklu za kontraproduktivni
(Abel, Bernanke a Croushore, 2008). V soucasné dob¢, tak jak dochazi k vyvoji DSGE
modelt a jejich co nejvétsimu piizpisobovani realité, jsou Casto v ramci jednoho modelu

pouzivany jak teorie klasické, tak keynesidnské.

DSGE modely jsou v soucasné dob¢ kritizovany pro jejich neschopnost piedpovédét
finan¢ni krizi. Mnoho autorti napada ptedpoklady, na kterych stoji tyto modely, vCetné
efektivnich finan¢nich trhti a raciondlnich ocekavani, jelikoz je povazuje za pfilis
zjednodusujici. Stejné tak je kritizovan koncept identickych agenti. DSGE modely
piijimaji tradicni nazor, ze existuje n¢jaky idealni stav rovnovahy, ke kterému smétuji
viechny ceny v ekonomice. Ze je to asto pravda, je asi diivod, pro¢ si DSGE modely
vedou dobfe v ekonomikach s béznym (tradicnim) priabéhem (amplitudou) hospodaiského
cyklu. Naproti tomu v dobé krize si vedou Spatné, jelikoZ jejich dynamicko stochasticky
element zahrnuje pouze mensi vykyvy kolem rovnovazného stavu, nicméné pii ,havarii‘
rovnovaha neexistuje. JelikoZ jsou DSGE modely pouzivany ve vét§iné centralnich bank,
jejich selhani ma vazné dopady na ekonomiku. Jako alternativa jsou nabizeny ACE
modely, jejichZ intenzivnéjsi rozvoj je otazkou cca poslednich deseti let a jenZ odstranuji

nékteré nevyhody DSGE (The Economist, 2010).

40



4.9 ACE (Agent-Based Computational  Economics)

modely™

ACE je vypocetni studium ekonomiky, v kterém je ekonomika modelovana jako vyvijejici
se systém autonomnich, vzdjemné se ovliviigjicich agentl. Decentralizovana trzni
ekonomika se skladd z velkého poctu ekonomickych agentii, ktefi jsou ve vzajemné

kontinualni interakci, z které se zaroven uci (Tesfatsion, 2003).

ACE je zplisob mysleni, spiSe nez technologie. Mysleni, jez se sklada z popisu systému

Z hlediska jeho dil¢ich ¢asti (Bonabeau, 2002).

Agent-based modelovani neptfedpoklada, ze ekonomika mlze dosdhnout ustalené
rovnovahy. Ekonomika neni ovliviiovana (fizena) zpisobem top-down (shora dol1), jako je
tomu u DSGE modeli. ACE modely nepracuji s pfedpokladem reprezentativniho agenta —
stejni obchodnici, firmy nebo domacnosti, jejichz individudlni chovani odrazi chovani
ekonomiky jako celku, ale vyuzivaji bottom-up (zdola nahoru) ptistupu k popisu zvlastnich

pravidel chovani kazdého agenta (The Economist, 2010).

Chovani agentli se miize utvafet piimo v modelu, prostiednictvim jejich vzajemnych
interakci, kdezto u konven¢nich modelt (CGE, DSGE) probihaji interakce pouze nepiimo
V ramci procesu stanoveni cen. Proto 1ze pomoci ACE modelti popsat napodobené chovani,
Casté u investori pohybujicich se na finan¢nich trzich — tvorba spekula¢nich bublin. Nebot’
agenti se mohou poucit ze zkusenosti nebo ménit své strategie podle vétSinového nazoru —

investi¢ni optimismus ¢i pesimismus (The Economist, 2010).

Agent-based modely nepracuji s predpokladem efektivnich trhit nebo vSeobecné
rovnovahy. Trhy v ACE modelech jsou spiSe jako divoké feka, nebo systém pocasi, tzn.
podléhaji ,,neustalym boufim a nerovnovaham* vsech velikosti. Velké vykyvy a dokonce i
poruchy jsou nedilnou soucdsti téchto modeld. To je dano tim, Ze ACE modely obsahuji

zpétnovazebni mechanismus, jenz muze zesilit malé neZzddouci vlivy, feceno Vv

1 Rovnéz oznatované jako ABM — Agent Based Models. V tomto piipadé opét nejde o ekonometrické
modelovani, spiSe lze tento analyticky smér zafadit do oblasti computer science, predevS§im tedy do
ekonomického programovani. Jedna se pomérné o novy neortodoxni piistup pronikajici do oblasti socialnich
veéd.
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matematickych terminech, jsou nelinearni, tj. U¢inek nemusi byt v pfimém poméru

k pfi¢in€ (The Economist, 2010).

Tvirce modelu, ,,modelar, stanovi pocatecni stav ekonomiky specifikaci ptivodnich
vlastnosti (znakll) agentti — typové vlastnosti, vnitini normy chovani, individualni zpiisob
chovani zahrnujici zptisoby komunikace a uceni a soubor informaci o sobé samém a o
ostatnich agentech. Ekonomika se poté v ramci modelu a v prubéhu ¢asu vyviji bez dalSich
zasahi modelafe. VSechny udalosti, které nasledné vznikaji, musi vyplynout z historické

Casové fady interakci agentt (Tesfatsion, 2003).

Rostouci pocet empirickych dikazi nasvédcuje tomu, ze jednoduché individudlni chovani

muze vytvaret slozité makro zakonitosti (Tesfatsion, 2003).

Vyhody ACE oproti jinym modelovacim technikdm je moZzné vymezit ve tfech oblastech:
() ACE zachycuje jevy, které se neustale vyvijeji (tzv. emergentni jevy); (II) ACE
poskytuje ptirozeny popis systému; (III) ACE je flexibilni. Emergentni jevy jsou
vysledkem vzajemnych interakci jednotlivych agentli, ovSem jejich vlastnosti mohou byt
odlisné. Tak jako se dopravni zacpa, kterd je vysledkem chovani a interakci mezi
jednotlivymi tidi¢i, pohybuje v opacném smeéru, nez auta kterd ji zaptiCinily. Pomoci
jednoduché agent-based simulace, v ramci které je kazda osoba modelovana jako nezavisly
(autonomni) agent, jez nasleduje sva rozhodnuti, lze vlastn¢ predikovat neustale se
vyvijejici kolektivni chovani. Nicméné pravé vlastnosti emergentnich jeva je ¢ini obtizné

pochopitelné a predikovatelné (Bonabeau, 2002).

Spornym faktem ACE modeli je jejich odolnost viici Lucasové kritice. Jelikoz ACE
modely stavi na strategiich jednotlivych agentli, na misto preferenci, je otazkou, zda ony
strategie zlistanou neménné 1 v situaci zmény provadéné politiky. Neboli zda jsou tyto

modely dostatecné strukturalni.

Ve skutecnosti, ekonomové zajimajici se 0 ACE modelovani budou nuceni ziskat zdkladni
znalosti programovani a statistickych metod, spolu s dobrymi znalostmi modelovaného

prostiedi (Tesfatsion, 2003).
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,, Vzhledem K zvysujicimu se zdjmu o ACE modelovani napri¢ spolecenskymi vedami,
mozna neni prilis blahové predstavit si dobu, kdy schopnosti kreativniho programovani

budou nezbytnou soucasti vybavy kazdého ekonoma. * (Tesfatsion, 2003, s. 23).

4.10 Makroekonomické modelovani v Ceské narodni bance

— jadrovy model ,,g3*

Centralni banky celosvétové zaujimaji kliCovou pozici v tvorbé makroekonomickych
modeld a v jejich pouzivani pro idely hospodaiské politiky. V Ceské republice je tento
stav umocnén faktem, Ze opusténi fixniho kurzu v roce 1997 a nasledny ptechod k cilovani
inflace, si doslova vynutily vznik rigoréznich nastroji pro analyzu malé oteviené
ekonomiky s plovoucim ménovym kurzem a pro provadéni vpted hledici ménové politiky

(Frait a Komarek, 2002).

Pravidelnd predikce zadkladnich makroekonomickych veli¢in pfedstavuje hlavni vystup
predikéniho a analytického systému kazdé centralni banky. Cilem této predikce je
poskytnout jednotnou piedstavu o vychozim stavu, v némz se ekonomika nachazi, a
naznacit jeji pravdépodobny vyvoj ve stfednédobém horizontu infla¢nich cilt. Kvili
nejistoté o sméru budouciho vyvoje je nedilnou soucasti predikce i ohodnoceni miry této

nejistoty (Benes, Vavra a Vicek, 2002).

Predikéni a analyticky systém pro podporu ménové politiky (v CNB pod oznatenim FPAS
— Forecasting and Policy Analysis System) se musi skladat z celé fady vice ¢i méné
formalnich nastroji, které jsou sice izolované, nicméné museji ,,umét* spolu komunikovat
— at’ uz pravidelné (pfi vytvareni predikce), nebo v pfilezitostnych analyzach. Vzhledem
K tomu, ze ménova politika se musi explicitné pohybovat ve stiednédobém ramci
infla¢nich cild, mél by v centru systému stat jeden ,,jadrovy* ¢tvrtletni predikéni model (v
soucasnosti g3, diive QPM), ktery by pifi rozumné mife detailnosti popisoval zakladni
prvky transmisniho mechanismu a zprostiedkoval tak formalni podobu jednotného
mySlenkového ramce, v némz probihaji ménove politické ivahy. Kolem ného by mély byt
uspofadany ,.satelitni* nastroje, z nichz kazdy hraje pti tvorbé predikce pomérné piesné

definovanou roli. Cely systém by mél byt navic dostatecné flexibilni na to, aby byl schopen
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zapracovat dodate¢né expertni informace, které se vymykaji formalnimu zpracovani

(Benes, Vavra a Vicek, 2002).

Strukturalni model g3 je v CNB pouzivan od ledna roku 2007, nejprve slouzil pro
provadéni stinovych prognoz a od ¢ervence 2008 funguje jako jadrovy model. Jedna se o
model vSeobecné rovnovahy malé oteviené ekonomiky (tzv. SOE model). Typové jde o
model hospodarského cyklu — DSGE, ktery je pouzivan pro progndézovani a politickou
analyzu (Andrle, Hlédik, Kamenik a Vicek, 2009). Vyhodou DSGE modela je, ze

3

nefunguji jako tzv. ,black box“, naopak ,poskytuji piibéh* (Singer, 2010). Dtlezitou
soucasti g3 modelu jsou rovnéz dopiedu hledici (racionalné ocekavajici) agenti. Modelova
dynamika je vysledkem interakci domacnosti, firem v jednotlivych odvétvich, fiskalni a
monetarni autority, a jejich prot&jSkii ze zbytku svéta. Monetdrni politika je soucasti
ekonomiky a je zapracovand do ocekdvani spottebiteli a firem. Z teoretického Uhlu
pohledu model navazuje na novou keynesianskou (New-Keynesian) tradici, z ¢ehoz
vyplyva diraz na nomindlni strnulosti (frikce) v ekonomice, jeZ obohacuje dynamikou
redlné¢ho ekonomického cyklu. K zachyceni dilezitych vlastnosti rozvijejici se ekonomiky

piispiva viceodvétvovy charakter modelu, jehoz nedilnou soucasti je 1 permanentni

sledovani hospodarskych Sokti (Andrle, Hlédik, Kamenik a Vicek, 2009).

Strukturu g3 modelu, graficky zachycenou pomoci Schématu 1 umisténého v Ptiloze 4, je

mozné shrnout v nékolika bodech utfidénych podle jednotlivych agentl (Singer, 2010):

Vyrobni sektor:
e Uzitim préace a kapitalovych statkl je vytvaien meziprodukt.
e Kombinaci meziproduktu a dovezenych statki vznikaji spotiebni statky.
e Meziprodukt a dovazené statky vstupuji rovnéz do vyvozniho zbozi.
e Ceny finalnich statki (C, I, G) jsou strnulé.

e Ceny dovozci jsou rigidni v domaci méné, ceny vyvozcl v zahrani¢ni.

Domacnosti:
e Spotiebovavaji finalni statky, nabizeji svoji praci.

e Nominalni mzdové kontrakty jsou strnulé.

Ménova autorita:
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e Rezim cilovani inflace — CNB ciluje ménové politickou inflaci (celkové inflace
minus primarni dopady zmén nepiimych dani, vice viz Ptiloha 5).

e Monetarni politika je zcela kredibilni a transparentni.

Centralni fiskalni autorita:

e Vybirad dang z piijmi, spotieby, nakupuje zbozi, alokuje transfery.
e Mize emitovat vladni dluhopisy denominované v domaci meéné.

e Solventnost je zajiSt'ovana upravou transferd.

CNB spoléha na fadu modeltl, jeZ jsou zkonstruovany pro konkrétni ucely, a které
poskytuji vysledky vramci rizn€ dlouhych c¢asovych horizontl. Pro stfednédobé
progndézovani a politickou analyzu byl vyvinut model, ktery je vice strukturalni.
V kratkodobém horizontu prognézy, CNB spoléhd hlavné na ekonometrické modely a
expertni posudky. Prognosticky proces je soustfedén kolem jadrového modelu. Pifedeslym
jadrovym modelem CNB byl ,,Ctvrtletni projekéni model“ (QPM), redukovana forma
,»New Keynesian® gapového modelu s nékterymi ad hoc prvky. QPM byl pouzivan od
poloviny roku 2002 k podpoie rezimu cilovani inflace (Andrle, Hlédik, Kamenik a VIcek,
2009).
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5. TRANSFORMACE CESKE EKONOMIKY?®

5.1 Charakteristika centralné planované ekonomiky

., Skutecnou podstatou centralne planovanych ekonomik byla neexistence trhit a z toho
vyplyvajici neexistence cen — tedy skutecnych cen, které by plnily své informacni, alokacni
a motivacni funkce. Misto trznich cen existovaly jen uredni ceny, arbitrarné stanovené
statni byrokracii — ceny, které neodrazely nic, co by mohlo byt jakymkoli voditkem pro
efektivni hospodareni na podnikové urovni, a dokonce ani pro efektivni planovani na

centrdlni urovni. ““ (Holman, 2000b, s. 11).

Centralizace ekonomického rozhodovani neumoziiovala podnikiim samostatné rozhodovat
o produkci a odbytu, navic zabrafiovala trZznim silam stanovit optimalni uroven nabidky a
poptavky. Ceny, mzdy a Urokové miry byly arbitrarné tvofeny centrem a neodrdzely ani
strukturu spotfebitelskych preferenci ani vzacnost ekonomickych zdroji, dochazelo tak
nutné k neefektivni alokaci zdroji (Holman, 2000b). Cely cenovy systém byl dale pokiiven
danémi, které byly prakticky individuélni, Klaus (1991) uvadi, ze existovalo piiblizn¢ 1500

riznych sazeb dané z obratu, a subvencemi (Zidek, 2006).

Podnikani bylo zdkonem zakazano. Manazeii socialistickych podnikti neméli ptilis
prostoru pro strategické investicni rozhodovani ani pro hledani novych trhi — manazerské
schopnosti vedoucich pracovniki tak postupné¢ zakrnély (Holman, 2000b). Hlavnim
ukolem centra ve vztahu k podnikiim bylo planovani hmotnych ukazateld, zejména objemu
produkce. Financni prostfedky poté jiz jen bezhlavé proudily do podnikd, bud’ ve formé
dotaci nebo vladou schvalenych uvéri, motivace podnikd k maximalizaci zisku tak byla
minimalni. Podniky mély na uvéry nérok, investice byly fizeny centralné, bankovni
Gifednici tudiz ani nezjisfovali bonitu a kredibilitu dluznika (Zidek, 2006). Jiz z vyse
uvedeného jasné vyplyva, Ze Ceskoslovenskd ekonomika v prib&hu casu zafala znacéné
pokulhédvat v oblasti technologického pokroku a kvality produkce, ve srovnani s vyspélymi

zapadnimi staty.

15 Za transformacni obdobi je Vv této praci povazovan vyvoj Geské ekonomiky mezi lety 1989 a 2004. Tedy od
revoluce a vzniku Ceskoslovenské trzn¢ orientované ekonomiky az po vstup CR do EU.
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Vyznamnym pozitivem centraln¢ planovanych ekonomik obecné je jejich
makroekonomicka stabilita (Zidek, 2006). Socialistické ekonomiky sice prozivaly dlouha
obdobi ekonomického ristu, ale ten byl do zna¢né miry extenzivnim ristem, zalozenym na
vysoké mife kapitalovych investic a na rostouci exploataci ptirodnich zdroji (zejména dale
zminénd preference tezkého primyslu). Neexistovala zddna nezaméstnanost, zadna volna
vyrobni kapacita, vyrabélo se ,,nadoraz“. Hlavni starosti podnikii nebylo ,jak a kde
prodat®, ale ,jak a kde dostat“. Lze fici, Ze socialistickd ekonomika byla permanentné
prehfata — v trznim prostiedi by takové prehiati muselo vést k inflaci, v socialistickych
ekonomikach vyustilo v realny nedostatek, objevil se jev potlacené inflace™® (Holman,
2000b). Makroekonomické nerovnovahy piinesly do socialistickych ekonomik az trzni
reformy, uskute¢fiované zejména v Mad’arsku a Polsku, v CSSR o poznani méné — z onoho
vyplyva i rozdilny porevoluéni vyvoj jednotlivych socialistickych ekonomik.'” Jak uvadi
Holman (2000b, s. 18), ,, Ceskoslovensko jesté na konci osmdesatych let prakticky neznalo

I3

inflaci ani ménovy previs a melo vyrovnany jak statni rozpocet tak platebni bilanci“.

Ekonomické struktura ¢eskoslovenského hospodarstvi byla jednozna¢né naklonéna rozvoji
prumyslu (zejmana tezky a vojensky), za soubézného zanedbavani a potlaceni sektoru
sluzeb, ktery byl marxistickymi ekonomy vniman jako neproduktivni (Zidek, 2006).
Holman (2000b) uvadi podil primyslu na HDP v roce 1990 48,7 %, stavebnictvi 5,2 %,
zemédélstvi 8,6 % a sluzeb 37,5 %. Trzni struktura ekonomiky byla znacné¢ monopolni,
vétsina podnikt byla ve vlastnictvi statu. ToSovsky (2000) pise, ze v 80. letech bylo 87 %
narodniho diichodu vytvotfeno ve statnich podnicich, 10 % v druZzstvech a jen 2 %

Vv soukromém sektoru. V soukromém sektoru v roce 1989 pracovalo pouze 1,2 % pracovni

sily (Zidek, 2006).

Ceskoslovensko bylo spolu s Némeckou demokratickou republikou nejvyspélejsi soucasti

socialistického bloku (Tiiska, 1999). Zidek (2006) upozoriiuje, Ze tato vyspélost byla

18 Jak vysvétluje Holman (2000b, s. 17-18), ,,potlacend inflace se od oteviené inflace trinich ekonomik
odlisovala prave tim, ze byla doprovazena trznimi nerovnovahami. K jejich odstranéni by bylo byvalo nutné
uvolnit ceny, coz by pochopitelné promenilo potlacenou inflaci v inflaci otevienou. Hromadeéni penézni kupni
sily, nekryté zboZim, v rukou podnikii i obyvatelstva, vytvdielo ménovy previs, ktery hrozil preménit se v
inflaci, jakmile by stat opustil regulaci cen .

Y Trzni reformy byly zaméfeny predeviim na delegovani rozhodovacich pravomoci na podniky (trzni
socialismus), ¢i dokonce na zaméstnance (samospravny socialismus). Nutno poznamenat, ze provedené
reformy byly spiSe k tizi porevolu¢nimu vyvoji ekonomiky. Z uvedeného i vyplyva, ze k prechodu na trzni
systém je potieba ekonomiku transformovat, nikoli pouze reformovat (transformace je tedy $irsi pojem a tyka
se zmény systému jako celku, ne pouze jeho dil¢ich ¢asti).
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pouze relativni ve vztahu k jesté vice zaostalym zemim komunistického bloku —
ekonomickéa troven Ceskoslovenska (méfeno v HDP na osobu) byla na po¢atku 50. let
pln¢ srovnatelnd s ekonomickou urovni povalecného Rakouska. Po cCtyficeti letech
komunistické nadvlady byl HDP na osobu v Rakousku pét krat vyssi nez CSSR. Zidek
(2006) oviem rovnéz dodava, ze i piesto se Ceskoslovensko na konci 80. let stale fadilo
mezi sttedné vyspélé zemé, dle statistik OSN (UNDP, 1992) byla zemé v roce 1990 na 43.

misté na svété (HDP na osobu dle sménného kurzu).

1. dubna 1950 byla zalozena Statni banka &eskoslovenska (SBCS), ktera svou &innost
zahdjila o tfi mesice pozdéji. Jeji vznik byl vylsténim snah komunistickych funkciondit o
vybudovani ,,centralni banky nového typu‘ podle socialistick¢ého vzoru (Revenda, 2011).
Tato banka se brzy neslavné dostala do povédomi vetejnosti ve spojeni s penézni
reformou, provedenou k1. cervnu 1953. Cilem této reformy bylo umoznit ptechod
ekonomiky na zcela novy socialisticky systém. Ve spojeni S vysledkem provedené
reformy, Revenda (2011, s. 446) hovoii o ,,loupezi stoleti*, nebot’ jejim disledkem bylo
vysoké znehodnoceni Gispor vefejnosti. Zalozeni SBCS a centralizace vedly k vytvofeni
jednostupniového bankovniho systému, pfi¢emz centralizace vyvrcholila rokem 1958, kdy
Statni banka Ceskoslovenska pievzala financovani a uvérovani investicni vystavby. Jak
dale zminuje Revenda (2011), celé obdobi od roku 1950 az do konce roku 1989 lze
povazovat za obdobi tzv. ,,monobanky®, stim Ze ménova politika byla fizena plany
(ménovy plan se skladal z planu uvérového, pokladniho a devizového). Mimo to, centralni

banka v obdobi centralné fizené ekonomiky podléhala pIné viade.

5.2 Zvolena cesta transformace

Ceska republika zvolila pro svou cestu transformace liberalni ptistup — Sokovou terapii.
Vychodiskem liberalni ptistupu bylo provedeni n€kolika zékladnich systémovych zmén
(vytvofeni trznich podnéti), na které budou lidé samovolné reagovat: tvrdé pracovat,

podnikat, hledat nové trhy, zvySovat kvalitu sluzeb. K takovym systémovym zméndm patii
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zejména liberalizace trhii a privatizace. Vznik trznich podnéti je predpokladem pro

nasledny vyvoj trznich instituci (Holman, 2000b)."®

Zastanci Sokové terapie obecné predpokladali rychlé provedeni zékladnich reforem,
doprovazené stabiliza¢nimi opatfenimi hospodaiské politiky, za soub&ézného Gspupu statu
z ekonomiky (Zidek, 2006). Vlada jistd chtéla rovnéZ vyuzit svého politického kapitéalu,
jak Balcerowicz pregnantn¢ oznacil moralni stav vetejnosti tésné po revoluci, ktery byl

znacné naklonén provadénym reformam.

Zidek (2006) upozoriiuje, ze nékteré zmény je mozné provést pomérné rychle — cenova
liberalizace, liberalizace zahrani¢niho obchodu, uvolnéni moznosti zakladat nové podniky,
odstranéni subvenci, vznik kapitdlovych a financnich trhi, nebo legislativni
zrovnopravnéni vSech forem vlastnictvi. OvSem vybudovani nového pravniho fadu nebo

zména soudniho systému (tj. vynutitelnost prava) a také zména neformalnich instituci

vvvvv

5.3 Vykonnost a konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky

Graf 1 — Meziro¢ni tempa ristu redlného HDP mezi roky 1990-2004
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Zdroj: CSU (data od roku 1996); ZIDEK, L. Transformace ceské ekonomiky: 1989-2004, 2006 (data pro
roky 1990-1995). Viastni zpracovdni.

'8 Mimo to existoval jesté tzv. gradualisticky (institucionalni) p¥istup, ktery se od ,,5okové terapie odlisoval
v nahledu na rychlost transformac¢niho procesu, jak uz vypovida sdm nazev. Zastanci gradualistického
pfistupu byli zejména socialné-demokraticti ekonomové a politiky, kdezto Sokovy ptistup byl obhajovan
predev§im vladnimi ekonomy, predevsim Klausem.
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Z Grafu 1 je ztejmy cyklicky vyvoj ekonomiky po roce 1990. V prvni fazi transformace
doslo k hospodarskému poklesu, ktery trval do roku 1992. Nésledovala faze oziveni a
silného hospodaiského rustu, jez byla ukon¢ena ménovou krizi (kvéten 1997) a naslednou

krizi celé¢ ekonomiky. Po roce 1999 doslo k opétovné obnoveé hospodaistvi.

Transformacéni pokles se zacal projevovat jiz v roce 1990 (jesté pred spusténim hlavnich
reforem) a jak uvadi Holman (2000b) mél jednoznacné poptavkovy charakter. Vnéjsi
pricinnou hospodaiského poklesu byl rozpad spolecného socialistického trhu (RVHP), jez
pro socialistické podniky pfedstavoval stabilni a spolehlivé odbytisté. Navic odbytiste,
které nebylo zdaleka tak naro¢né na kvalitu produktii, jako trhy kapitalistické. Podobné
negativn¢ zapusobilo 1 sjednoceni Némecka, které se projevilo poklesem poptavky po
ceskoslovenském zbozi na byvalém vychodonémeckém trhu (Jonas, 1997). Pokles exporta
a investic mé¢l nasledné multiplikacni dopad 1 na sniZeni spotfeby. Samotny narust spotieby
vroce 1990, jak dokumentuje Graf 2, byl spojen s ptedzasobenim obyvatelstva, lze fici
pfimo s ndkupni horeckou, souvisejici s ocekdvanim cenové liberalizace od pocatku roku
1991 a s urcitou mirou nejistoty ohledné budouciho V}'/Vojelg, coz doklada 1 vyrazny pokles
spotfeby v tomto roce (Zidek, 2006). Vnitini pfi¢inou hospodaiského poklesu byla sama
transformace. Cenovy skok v prvnim roce transformace byl doprovdzen mnohem mensim
vzestupem nominalnich mezd, takze realné mzdy znacné klesly (vznikl tzv. mzdovy
polétéfzo). Kromé toho nahly piechod k restriktivni ménové politice, ktery podnikiim
zhorsil dostupnost tvért, prispél k ostrému poklesu investi¢ni poptavky. Jonas (2000)
zmifiuje, ze kumulovany pokles HDP dosahl mezi lety 1990-1992 v CR piiblizné 15 %,
coz byl nejmensi pokles ze vSech transformujicich se zemi. Naproti tomu Holman (2000b)
uvadi ve vztahu k hloubce transformaéniho poklesu, ze se jednalo piedevs§im o pokles

produktu na potencidlni uroveni, nebot’ socialistické¢ ekonomiky byly permanentné ptehiaté.

Transformacni recese jisté souvisela i s pocatecni nevyhovujici strukturou ekonomiky —
nékteré neefektivni a nevydéle¢né podniky musely zakonité ukoncit svlij provoz. Ménici se
struktura podnikatelskych subjektti je zachycena v Tabulce 37, ptipadné v Grafu 43 (oboje
v Ptiloze 6), z kterych je zfejmy velky podil soukromych podnikatel v prvnich letech

9V roce 1992 byla vjznamnym faktorem poklesu spotieby i nejistota ohledn& déleni statu.

%0 Oznageni mzdovy polstai pochazi od Vaclava Klause a vyjadiuje situaci poklesu redlnych mezd a z toho
vyplyvajici zlepSeni pozice doméacich vyrobcti, umoziiujici jim snaze a rychleji piekonat ,,Soky* plynouci
zrozpadu socialistického trhu a transformacniho poklesu poptavky. Mimo to vznikl jesteé ,kurzovy
transformacni pol§tai®, o kterém bude vice zminéno v nésledujicim textu.
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transformace, souvisejici piedevS§im s provedenymi legislativnimi zmé&nami, liberalizaci
podnikatelského sektoru a piedevSim s chuti obycejnych lidi uplatnit sviij potencidl a
kreativné se seberealizovat. Velky podil malych soukromych podnikateli v porevolu¢nich
letech také poukazuje na nedostatek kapitalu, potiebného pro zalozeni vétSich obchodnich
spole¢nosti. Na dostatek domacich uspor ve spojeni s tvorbou hrubého kapitalu upozoriuje
Graf 3. Na nabidkové stran¢ trhu k transforma¢nimu poklesu ptispélo omezeni nebo uplné
ukonceni poskytovani dotaci ze statniho rozpoctu, rast cen vstupt, které po liberalizaci
stoupaly na svétovou uroven a devalvace koruny. K tomu se jesté ptipojila restriktivni
monetarni politika, jejimz cilem bylo zabranit vzniku nekontrolovatelnému rtstu cen.
Z pocatku byla monetarni politika provadéna prostiednictvim uveérovych kontingentl

(limit®).

Graf 2 — Meziro¢ni vyvoj spotieby domacnosti ve stalych cenach mezi lety 1990-2004
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Zdroj: ARAD CNB (data od roku 1997); JANACEK, K. , Podivné“ chovdni spotieby v priibéhu
transformace, 1999 (data pro roky 1990-1996). Viastni zpracovani.

Od roku 1993 se v Ceské republice zrychlil riist pendzni zasoby, coz ptispélo k obnoveni
hospodarského riistu v tomto roce a k hospodarské expanzi let 1993-1996. Zakladnim
ristovym faktorem byl pfedevSim vzestup poptavky a v jejim ramci zejména investic.
Pfi¢in investiéniho boomu bylo nékolik (Zidek, 2006) — projevovaly se transformaéni
polstare, bankovni sektor byl ochoten investice financovat a roli hrala i pozitivni o¢ekavani
ekonomickych subjektl spojena s rychlym postupem reforem. Problematickou skutecnosti

ovsem bylo, Ze investice nebyly pIn¢ pokryty domacimi usporami — viz Graf 3, a tudiz
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nerovnovaha byla vyrovnana pfilivem zahrani¢niho kapitdlu, jenz zpisoboval schodek
bézného uctu platebni bilance. S nedostate¢nosti domaciho kapitdlu souvisely i zvolené

metody privatizace podnikli — pfedevsim privatizace kupdnova.

Graf 3 — Hrubé narodni Gspory a tvorba hrubého fixniho kapitalu (mld. K¢, bézné ceny)
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Viasti zpracovani.

Graf 4 — Meziro¢ni vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu v obdobi let 1996 az 2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Vlastni zpracovani.

Mezi roky 1993-1996 dosahovala i spotieba domacnosti velkych meziroénich piirustku.
Domacnosti zacaly nakupovat zboZi dlouhodobé spotteby (Janacek, 1999), rostla nabidka
atraktivnich importt, doslo k vzestupu bohatstvi domécnosti (jako dusledek riistu redlnych

mezd, pfijml z prodeje akcii po kupdnové privatizaci a restituci) a dochdzelo k zavadéni
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novych finanénich produktd (spotiebitelské uvéry) (Zidek, 2006). V tomto obdobi rovndz
dochazelo k poklesu vladnich vydaji a rist importu pievySoval riist exportu, coz vyplyva

Z vyse zminéného.

Za zminku stoji, Zze v listopadu 1995 ratingova spole¢nost Standard and Poor’s ptidé€lila
Ceské republice jako prvni postkomunistické zemi hodnoceni A a Ze se v prosinci téhoZ
roku stala CR — také jako prvni — plnopravnym ¢lenem OECD (Klaus, 2000). Zidek (2006)
piSe, Zze se v nékterych ptipadech ozyvaly az euforické hlasy, které zemi pasovaly na

sttedoevropského tygra.

V obdobi let 1995 az 1997 rostla domaci poptavka (zejména spotieba a investice) témet
dvakrat rychleji nez HDP (Héajek, 1997). Agregatni poptavka tak nebyla kryta domaci
nabidkou, a proto byla uspokojena ze zahrani¢i, coz se negativné projevilo na deficitu
obchodni bilance i bilance bézného tcétu (Graf 10 v podkapitole o zahrani¢nim obchodu).
Deficit bézného uctu byl vyrovnan ptilivem kapitdlu. Ten se pak projevoval na inflaénich
tendencich, na importech i na oné celkové rostouci doméci poptavce (Zidek, 2006).
Negativni aspektem byl také rychlejsi riist mezd, jenz prevysil rust produktivity prace.
Centralni banka v disledku znepokojujici makroekonomické situace ohrozujici rovnovahu
ekonomiky ptistoupila v poloving roku 1996 k restriktivnim opatienim (zvysila repo sazbu,

povinné minimalni rezervy a zpiisnila podminky fungovani bank).

Graf 5 — Meziro¢ni vyvoj primérnych realnych mezd a produktivity prace (%)
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Viastni zpracovani.
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Na recesi let 1997-1998 se projevila ménova krize, pokles tempa ristu ekonomiky
Némecka a ostatnich zemi EU, k ménové restrikci se pripojila restrikce fiskalni v podobé
dvou rozpoctovych balickt (duben 1996 a duben 1997), jako reakce na vznikajici deficit
vefejnych financi (situaci statniho rozpoctu mapuje Graf 42 v Ptiloze 6). V Cervenci 1997
Ceskou republiku zasahla vIna ni¢ivych povodni. Hajek (1997) uvadi, ze celkové skody
zpusobené zaplavy se odhaduji na 60 miliard korun a ztraty rozpoctu v disledku nizsich
odvodti na 10 miliard korun. Globélni vliv povodni byl potom odhadovan na 1 % HDP CR.
Stav ekonomiky v tomto obdobi se projevil v poklesu realnych mezd (Graf 5) a tim i

MW

vzrustajici nediveéry v ¢eskou ekonomiku a jak jiz bylo uvedeno, rovnéz klesaly vladni
vydaje.

Graf 6 — Meziro¢ni vyvoj jednotkovych naklada prace (%)
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Vlastni zpracovani.

Obecné zasadni slozkou tvorby HDP v Ceské republice je spotieba, jejiz podil se pohybuje
dlouhodobé na trovni 50 % HDP, viz Graf 50 v Piiloze 6. Hlavnim tahounem oZiveni
v roce 1999 byl export, ktery smefoval prevazné do zemi EU — podil exportu na HDP
dosahl hodnoty 44,5 %, s meziro¢nim nartstem o 7,6 %, jak je vidét z Grafu 7. V roce
2000 rist ekonomiky dosahl meziro¢né hodnoty 4,2 %, pficemz hlavnim faktorem byl
nartst fixniho kapitdlu (mezirocné o 5,9 %). Dulezitou roli v rozsahu investic hraly pfimé
zahrani¢ni investice (Ro¢enka HN, 2001). Nadale pokracoval rist objemu exportu,
meziro¢né o 23,4 % - za hlavni faktor uplatnéni Ceskych exportli na svétovych trzich Ize
povazovat znacny narlst produktivity prace, ktery byl v roce 2000 pét krat vyssi neZ rist
realnych mezd (Graf5). Konjunkturni vyvoj hospodaistvi pokracoval do konce

sledovaného obdobi (rok 2004). Ekonomika rostla od roku 2000 primérné o 3 — 4 % roc¢né.
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Vyjimkou byl pouze rok 2002, kdy na ekonomiku dopadly dals$i ni¢ivé povodné a jeji
vykon pokles na hodnotu 2,1 %. Dopad povodni se negativné promitl do bilance sluzeb,
ktera se v daném roce zhorsila o 37,5 mld. K&, zejména v disledku poklesu cestovniho
ruchu.?! Produktivita prace oviem ve srovnani se zdpadnimi zemémi dosahovala stale
nizkych hodnot — v roce 2001 dle sménného kurzu jen asi 35 % trovné SRN a dle parity
kupni sily 60 — 68 % (Rocenka HN, 2002).

Graf 7 — Meziro¢ni vyvoj podilu exportu na HDP (b.c.) mezi roky 1993-2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky irad. Vlastni zpracovani.
5.4 Zahranié¢ni obchod

Po roce 1989 dochazelo k zna¢né liberalizaci zahrani¢niho obchodu, doslo ke zruSeni
monopolu podnikii zahranicniho obchodu, 1. ledna 1991 byla zavedena wvnitini
sménitelnost mény, doslo ke snizeni cel na priimérnou hodnotu 5 % (Jonds, 1997). Na
konci roku 1991 byla uzaviena asociaéni dohoda s ES, jejiz soucasti byla i tzv. asymetricka
liberalizace a kdy Evropské spolecenstvi ihned odstranilo ptekazky pro 70 %
ceskoslovenskych dovozl. Pokles obratu zahrani¢niho obchodu (Graf 8), stejné tak
zhorseni jeho salda v roce 1991 byl disledkem rozpadu RVHP, a tudiz poklesu poptavky
na vychodnich trzich. Dopady rozpadu spolecného vychodniho trhu podrobné popisuje
Zidek (2006, s. 135), ,,/...] projevila se nutnost platit za ndkupy v konvertibilnich méndch,

prudké zhorseni sménnych relaci v obchodu se zemémi byvalého SSSR, transformacni

2L pokles cestovniho ruchu byl je§té umocnén tim, 7e povodné zasahly Ceskou republiku v 1ét8, turisticky
nejatraktivnéj$im obdobi a navic postihly i zahrani¢nimi turisty vyhledavanou Prahu.
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recese V ostatnich byvalych centralné planovanych ekonomikach a také poptavka po
zapadnim zbozi v techto zemich. Na druhou stranu neznalost zapadnich trhu limitovala
moznosti uplatnéni ceskych vyvozii na téchto trzich.”. KnejvétSimu objemu nartistu
exportu doslo v roce 1993, kdyz oproti piedchozimu roku narost téméf o 70 %. Takovyto
vysoky nartist byl zapti¢inén predeviim rozpadem tehdejiho Ceskoslovenska, respektive
zménou vnitiniho obchodu na vnéjsi. Implicitné z téze pti¢iny vzrost i import o 45,2 %,
ktery nasledoval trend z roku 1992, kdy meziro¢né¢ vzrostl o 40,5 %. Meziro¢ni nartst
mezi roky 1991 a 1992 byl disledkem liberalizace zahranicniho obchodu a zavedeni
vnitfni sménitelnosti mény, coZ uvolnilo cestu saturaci domaci poptavky po zahrani¢nim
zbozi. Prestoze mezi Ceskou republikou a Slovenskem, po jejich oddéleni v roce 1993,
fungovala celni unie a obchodovani probihalo ptes clearingovy ucet az do doby vstupu

obou zemi do EU, vzajemné obchodni vyména obou stati klesala.”?

Graf 8 — Meziro¢ni vyvoj obratu zahrani¢éniho obchodu mezi lety 1990-2004 (%)
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Zdroj dat: Cesky statisticky irad, Ministerstvo prizmyslu a obchodu CR. Vlastni zpracovani.

Pozitivni vliv na zahrani¢ni obchod mél od roku 1991 fixni sménny kurz, ktery poskytoval
obchodnikim stabilitu pro jejich transakce. Na druhou stranu trval¢ redlné zhodnocovani
koruny v dasledku vyssi inflace neZ u obchodnich partnerd, bylo negativni pro vyvozce a
pozitivni pro dovozce do CR (Zidek, 2006). Vyvoj sménnych relaci byl pro CR d4 se fici
pozitivni v celém sledovaném obchobi, s vyjimkou let 1999 a 2000, kdy v souvilosti
s nadmérnym rlstem svétovych cen energii (primeérna ro€ni cena ropy vzrostla mezi roky

1998 a 2000 o zhruba 16 dolard na barel) doslo k jejich zhorSeni. Vyvoj svétovych cen

22 1 kdyz doglo k vyraznému ristu exportu a importu obou zemi v disledku formalni zmény z vnitfniho na
vngjsi typ obchodu, celkova obchodni vymeéna tésné po rozdéleni obou stati dosahovala pouze urovné 70-75
% urovné predchozi (Sekera a Klvacova, 1994).
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ropy je mozné sledovat na nasledujicim Grafu 9, kdy pfi porovnani s vyvojem pravé
sménnych relaci, 1ze pfijmout zaveér o proticyklicnosti vyvoje téchto ekonomickych veli¢in.
Po roce 1997 se stal vyznamnym determinantem zahrani¢niho obchodu rovnéz ménovy
kurz.® Vyhodou pro &eské exportéry byly po celé obdobi transformace relativné nizké
pracovni naklady, ve srovnani s vyspélymi zdpadnimi ekonomikami. Vyvoj zahrani¢niho
obchodu rovnéz ovlivnila u¢ast CR v mezinarodnich organizacich — napt. WTO, CEFTA,

dohoda s EFTA, ¢i asocia¢ni hododa s ES.

Graf 9 — Vyvoj sménnych relaci a cen ropy v obdobi let 1993-2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky tirad, Illinois Oil and Gas Association. Vlastni zpracovani.

vvvvvv

V roce 1995 se zacaly objevovat vazné€jsi problémy s deficitem obchodni bilance, ktery
dosahl hodnoty 6,8 % HDP, jak je nicmén& patrno z Tabulky 1, piipadng Grafu 10.2
Obecné problém deficitni bilance souvisi s objemem investic a uspor v dané zemi, nebot’
Cisty export se rovna rozdilu mezi témito veli¢inami. Pokud nesta¢i doméci tspory pokryt
investi¢ni aktivitu, potom je tato mezera vyplnéna pfilivem zahrani¢niho kapitdlu, ktery
zpusobuje prebytek na finanénim Uc¢tu platebni bilance a jemu odpovidajici schodek na
uctu bézném.

Nedostatek uspor trapil ¢eskou ekonomiku od poloviny 90. let az do konce sledovaného

obdobi (rok 2004) — viz Graf 3 vkapitole o vykonnosti a konkurenceschopnosti

2\ kvétnu 1997 Ceské nérodni banka po spekulativnim ttoku na ménu presla k rezimu volného ménového
kurzu.
24 Za varovnou hodnotu je povazovan podil deficitu obchodni bilance na HDP ve vy&i 5 %.
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ekonomiky. Deficit obchodni bilance dosahl dna kolem roku 1996, poté postupné klesal.
Situace v roce 1996 bude podrobnéji rozebrana v kapitole tykajici se ménové krize. Jelikoz
Ceska ekonomika od roku 1994 do roku 1996 pomérné rychle rostla, rust dosahoval
hodnoty zhruba kolem 6 %, da se fici, ze rist deficitu obchodni bilance byl pfirozenym
vyusténim toho, Ze v zemi bylo mnoho investi¢nich ptilezitosti, ale malo domacich uspor.
Kapital bylo tedy potieba ,dovézt“ ze zahrani¢i. Nedostatek uspor rovnéz souvisel
s ristem soukromé spotieby, jak je patrno z Grafu 47 v Ptiloze 6. Holman (2000b) uvadi,
ze indikatorem nadmérné spotieby je pravé schodek obchodni bilance v kombinaci
s nizkym ristem ekonomiky, coz v pominkach Ceské republiky odpovidalo obdobi let
1997-1999, tedy obdobi ménové krize a nasledné recese ekonomiky. O nadmérné vetejné
spotiebg, respektive o nevhodné zvolené kombinaci fiskalni a monetarni politiky v té dobé,
rovnéz vypovidaji schodky vefejnych financi v Grafu 42 v Ptiloze 6. Od roku 2000
dochazelo k postupné konsolidaci deficitu obchodni bilance a podobé tomu bylo i u
bezného uctu platebni bilance. Tento vyvoj lze priCist prfedev§im hospodarské expanzi,

ktera se zacala projevovat pravé od roku 2000.

Tabulka 1 — Podil obchodni bilance, béZného a finan¢niho G¢tu PB na HDP v b.c.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
OB/HDP | -04% | -33% | -68% | -92% | -84% | -41% | -32% | -56% | -50% | -29% | -27% | -1,0%
BU/HDP | 13% | -1,9% | -25% | -67% | -63% | -21% | -25% | -49% | -54% | -56% | -63% | -54%
FU/HDP | 8,6% 82% | 149% | 6,8% 1,9% 4,8% 5,2% 6,9% 75% | 144% | 6,1% 6,4%

Zdroj dat: Cesky statisticky tiFad.

Graf 10 — Podil obchodni bilance, béZzného a finan¢niho uétu PB na HDP v b.c.
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Zdroj dat: Cesky statisticky uirad. Viastni zpracovani.
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55 Nezaméstnanost

Jak jiz bylo zminéno vyse, socialistickd ekonomika trpéla trvale prezaméstnanosti,
Pellesova (2002) uvadi udaj 400-500 tisic osob. Na druhou stranu v n€kterych oborech byl
pracovniktl nedostatek. Jak uvadi Zidek (2006) nezaméstnanost na po&atku roku 1990
dosahovala pouze 0,1 %. Nartst nezaméstnanost v prvnim roce transformace z 0,66 % na
4,13 % (podle MPSV CR), jak je patrno z Grafu 11, lze vysvétlit konsolidaci
podnikatelského sektoru — pokles poptavky a v dasledku toho snizovani produkce a
zamestnanosti, & poklesem realnych mezd v disledku cenové liberalizace. Je také mozné se
domnivat, Ze v tomto roce vzrostla frikéni a strukturdlni nezaméstnanost, s tim jak zacal
fungovat trh prace. V roce 1992 nezaméstnanost poklesla na cca 3 % a kolem této Grovné
oscilovala do roku 1996 (podle VSPS kolem hodnoty 4 %). K poklesu nezaméstnanosti
doslo predevsim diky rozvoji drobného podnikani. Za dalSi pozitivni faktory lze uvést,
dobrou kvalifika¢ni strukturu Ceské pracovni sily, vysokou troven vzdélanosti (Gitter a
Scheuer, 1998), fungujici tripartitni jednani (Fawn, 2000), aktivni vladni politiku trhu
prace (Jonas, 1997), geografickou polohu (Svejnar, Terrellova, Miinich, 1997), relativné
malé procento pracovni sily zaméstnané v zemédélstvi a velmi poddimenzovany sektor
sluzeb a obchodu, ktery tak mohl absorbovat zna¢nou &ast propusténych (Zidek, 2006).
V prvnich letech transformace se rovnéz snizovala nabidka prace v dusledku poklesu
participace dichodcii a zen na pracovnim trhu (odchod do diichodu, do domacnosti,
prodlouzeni matefské dovolené z 2 na 3 roky), ¢ast pracovni sily odeSla pracovat do
zahrani¢i (Zidek, 2006). Nékteti lidé zaGali podnikat. Tohoto jevu si v§ima Holman
(2000b), kdyz piSe, ze zameéstnanost klesala mnohem rychleji, nez jak rostla
nezaméstnanost (stejny pribéh se udal i na Slovensku a v Mad’arsku). TentyZ autor (s. 72)
poukazuje na skutecnost, Ze ,, Produkt klesal k potencialnimu produktu a nezaméstnanost
se pomalu Splhala ke své prirozené mire. Rychlost téchto pohybii vSak nebyla stejnomérna.
Zatimco produkt klesal pomérné rychle, nezaméstnanost rostla podstatné pomaleji.
Okunivv zdkon zjevné nepiisobil “. Uvedenou situaci dokumentuje Graf 49 v Piloze 6. Rada
autort (napf. Schiitzova, 2000 nebo Sojka 2000) poukazuje také na pomaly stupen
restrukturalizace ekonomiky a z toho vyplyvajici nizka tirovenn nezaméstnanosti na po¢atku

procesu transformace. Holman (2000b) pomérné nizkou urovei nezaméstnanosti v prubchu
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celého transformacéniho procesu vysvétluje predevsim presunem velkého poctu lidi ze

smrstujiciho se primyslu do expandujiciho sektoru sluzeb.

Graf 11 — Vyvoj nezaméstnanosti v letech 1990-2004 (%)
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Zdroj dat: Cesky statisticky vifad, Ministerstvo prace a socialnich véci CR. Vlastni zpracovani.

Nezaméstnanost se zacala zvySovat v souvislosti s hospodaiskou recesi — od roku 1997,
kdy klesala schopnost ekonomiky absorbovat pracovni silu. Ve vétsi mife se zacaly
projevovat regiondlni rozdily. Nezaméstnanost rostla do roku 1999 a usadila se na urovni
cca 9 %, na které setrvala az do roku 2001. Nicméné od té doby nespadla pod troven 7 % -
viz Graf 11 (udaje se lisi podle pouzité metodiky). Vyssi miru nezaméstnanosti konce 90.
let a prvni poloviny dekady nasledujici, lze jednoznacné piiCist nartistajici rigidité
pracovniho trhu — vysoké socialni davky v poméru k minimalni mzdé (Zidek, 2006), nizka
mobilita pracovnikli, vysoké naklady na pracovni silu (PelleSova, 2003) — viz Graf 5,
liberalni politika pro zaméstndvani zahrani¢nich pracovnikt (Jirova, 2001), ale 1 rostouci
vliv odbort. Nutné je také poukazat na trvaly rast dlouhodobé nezaméstnanosti (Graf 11),

kterd se mezi roky 2000-2004 pohybovala na arovni 50 % celkové miry nezaméstnanosti.

5.6 Inflace

Ceska hospodaiska politika byla v obdobi transformace ve zvladani inflace pomérné
uspésna. V pribehu tohoto obdobi Ize identifikovat dva infla¢ni Soky (Graf 12), a sice na
pocatku roku 1991 v souvislosti s cenovou liberalizaci, druhy poté v roce 1993 v dusledku
zavedeni nové danové soustavy a ménové odluky. V souvislosti s cenovou liberalizaci

doslo zejména k expanzi diive potla¢ené inflace, k tomu ptispély jesté devalvace koruny
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(byly celkem tfi) v roce 1990.” Holman (2000b, s. 75) oznaduje situaci na za&atku roku
1991 (pfedevsim leden a unor) jako ,transformacni cenovy skok*, stim ze jako pfi¢inu
oznacuje zvolenou strategii transformace, tedy Sokovou terapii. Po roce 1993 se inflace
stabilizovala pod hranici 10 % a v prubéhu nékolika dalSich let dochazelo k vyrazné
dezinflaci — viz Graf 12. Jednim z divodd nizké inflace v Ceskoslovensku a pozdé&ji v
Ceské republice byla Gisp&sna tripartitni politika, v jejimz ramci dokézali socialni partnefi
(vlada, odbory a zaméstnavatelé) prosadit umirnéné mzdové pozadavky (pfinejmensim
Vv prvnich letech transformace). Dal§im diivodem byla pomérné restriktivni rozpoctova a
ménova politika. Nezanedbatelnou roli sehrala 1 danova mzdova regulace, uplatiiovand v
Ceské republice (Holman, 2000b). Pozitivnim vyvojem v této oblasti bylo to, Ze uspory
nebyly vy$8i mérou znehodnoceny, ovSem naopak firmy nebyly diky nizké inflaci zbaveny

svych dluht.

Graf 12 — Mira inflace v obdobi 1989-2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky viad. Viastni zpracovani.

V prvnich letech transformace (1990-1992) se Ceské ceny obchodovatelného zbozi rychle

pfiblizovaly cendm evropskym, rozdily tak zlstdvaly zejména v cendch zbozi

% Devalvace byly provedeny jests pred cenovou liberalizaci a vytvofily tzv. , kurzovy transformaéni pol§tar,
v tom smyslu, ze de facto razantn¢ zlevnily ¢eskou produkci oproti zahrani¢ni (podhodnotily ¢eskou korunu),
respektive zvyhodnily domdci exportéry, ktefi se timto stali konkurenceschopnéj$imi na svétovych trzich.
Kurzovy transformacni polstar, tak stejné jako jiz zminény ,,mzdovy pol§tar* usnadnil doméacim firmédm
transformacni piechod. Ceské koruna v roce 1990 devalvovala celkem o 86 %.
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neobchodovatelného (Tomes, 2000).?° To, Ze se inflace do roku 1998 pohybovala na
relativné vys$si arovni 10 %, lze vysvétlit konvergenci domaci cenové hladiny na uroven
hladiny svétové. K vytvofeni cenové mezery doSlo v jiz zminéném roce 1990,
devalvovanim koruny. Holman (2000b) zminuje, ze index ERDI v roce 1991 ptesahoval
hodnotu 3 vii¢i marce a dolaru. ” 1 kdyz velké &ast tohoto rozdilu byla eliminovana jiz
cenovym skokem na pocatku transformace, efekt mezery cenovych hladin piece jen
doznival jesté¢ tadu let v podobé inflace. Za dezinflaci od roku 1998 stoji obecné
restriktivni monetarni politika, ale pfedev§im prechod na reZzim cilovani inflace a
systematické podstielovani infla¢niho cile. Zidek (2006) uvadi, Ze &ista inflace se béhem
jediného roku (1998) snizila ze 7,9 % v tinoru na 1,7 % v prosinci.?® Mirny nartst inflace
vroce 2001 byl zapfi¢inén fadou deregulacnich opatfeni — narlst ceny najemného,
elekttiny, plynu, dopravy, poStovnich i telekomunikacnich sluzeb (Rocenka HN, 2002).
Vyznamnym faktorem byl 1 riist cen potravin (Jand¢ek a Zamrazilova, 2002). Od roku
2000 na snizovani miry inflace ptlisobil 1 vliv neustdle posilujicitho kurzu koruny — coz

doklada i Graf 15 v podkapitole 0 ménové krizi.

5.7 Ménova krize a hospodarsky pokles 1997/98

Udalost, ktera ptipravila politikim a ekonomtim krusné chvile pfti stabilizaci ekonomiky,
byla liberalizace tokti na kapitadlovém uctu platebni bilance (vnéjs$i sménitelnost mény),
provedena 1. 10. 1995. Vnéjsi smenitelnost mény byla nutna pro vstup do OECD. V centru

pozornosti ekonomu tak vystiidala inflaci, ktera byla asi nejsledovanéjsi ekonomickou

% 7vyseni cenové hladiny a jeji piiblizovani ke svétové trovni v disledku rozdilii mezi obchodovatelnym
(tradables) a neobchodovatelnym (nontradables) sektorem vyroby lze vysvétlit pomoci Balassa-
Samuelsonova efektu. V pribéhu transformace dochazelo k rustu produktivity prace a potaZzmo i realnych
mezd Vv sektoru vyrabé&jicim obchodovatelné statky, s tim jak pisobila mezinarodni konkurence, ¢&i pfiliv
zahrani¢nich investic. Rist mezd v obchodovatelném sektoru se prenesl i do sektoru neobchodovatelného
(sluzby), kde ov§em nebyl podloZzen odpovidajicim rdstem produktivity prace. Podnikatelé s cilem udrzet
stejnou uroven marzi zvysili ceny, coz bylo zdrojem inflace a také konvergence cenovych hladin.

2" ERDI (Exchange Rate Deviation Index) vyjadiuje odchylku kurzu mény od parity kupni sily, tzn., Ze
domaéci cenova hladina byla vice nez tfikrat nizsi nez zahrani¢ni. Obecné méné rozvinuté zem¢ mivaji vyssi
hodnoty ERDI, hodnota pro vysp¢lé zemé se pohybuje kolem 1.

% Pryni inflatni cile CNB byly stanoveny pravé v tzv. ¢isté inflaci. Pfidemz &isté inflace je podmnoZinou
celkové spottebitelské inflace, kterd je ocisténa o vliv administrativnich zasahi — regulovanych cen a
primarnich dopadi zmén neptimych dani. Takto ocisténa inflace zachycovala cenovy vyvoj vice jak 80 %
spotfebniho kose. Diivodem pro cilovani Cisté inflace byla zejména v té¢ dobé panujici vysokad nejistota o
tempu a rozsahu cenovych deregulaci, c¢astecné téZ mala schopnost ménové politiky ovlivnit tuto cast
spottebniho kose (CNB, 2008).
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veli¢inou prvni poloviny 90. let, platebni bilance. Jadrem problému byl vysoky urokovy
diferencial (Graf 13), zpusobeny vy$$im infla¢nim tempem domaci ekonomiky a navic
existence fixniho sménného kurzu, jez snizovala riziko neoéekavané depreciace (Holman,
2000b). Investofi podlehli ,,mordlnimu hazardu“ a zacali sva aktiva rychle pfesouvat do
CR (nutno poznamenat, Ze se jednalo piedeviim o piiliv kratkodobého spekulativniho
kapitalu)?®. Rozhodovéni investorti dozajista ovlivnily i impozantni ristové vysledky Seské
ekonomiky mezi roky 1994 a 1996 (v roce 1995 meziro¢ni nartist HDP o 5,9 %, stejné tak
uspéch na mezinarni sféné (vstup do OECD, investi¢ni rating od S&P, asocia¢ni dohoda
s ES).

Graf 13 — Vyvoj urokového diferencialu v obdobi 1993-2004
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1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
PRIBOR 12M 11,90 | 12,66 | 10,90 | 12,23 | 17,36 | 9,31 | 5,84 | 590 | 4,62 | 2,60 | 2,30 | 2,85
USDLIBOR12M| 3,69 | 5,60 | 6,23 | 5,78 | 6,06 | 5,54 | 5,71 | 6,87 | 3,83 | 2,21 | 1,36 | 2,12

Pozndmka: Udaje jsou v procentech.

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndrodni banka, Global-rates.com. Viastni zpracovan.

S ptilivem zahrani¢niho kapitdlu dochazelo k silnému tlaku na apreciaci ceské mény
(Graf 15), CNB musela intervenovat, prodavala Geskou ménu. Tim ovSem nepiimo
zvySovala penézni zasobu a stejné tak (podle klasické rovnice smény) inflaci. Centralni
banka se snazila intervence sterilizovat prodejem svym dluhopist, tim sniZovala jejich
cenu a urokové sazby dale rostly a koruna déle apreciovala (Holman, 2000b). To se
odrazilo v kladném saldu platebni bilance a v deficitu bilance obchodni. V unoru 1996
CNB rozsifila fluktuaéni pasmo &eské koruny z ptivodnich plus minus 2,5 % na plus minus

7,5 %. Timto krokem centralni banka, alesponi ¢astecné, ziskala kontrolu nad penéZni

% Dédek (2000) uvadi, ze v roce 1995 podil kratkodobého kapitalu ¢inil 30 %.
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zasobou. Toto opatfeni zaroven znamenalo zastaveni rustu devizovych rezerv (Graf 14) a

ptispélo tim ke zpomaleni ristu mnozstvi penéz v ekonomice (Mach, 2000).

Graf 14 — Zména devizovych rezerv v priabéhu let 1993 — 2004

250

216,9
197,9

200

150

100

88,3
68,3 626 571 67,2
! 31,6
50
12,9 6,8
0 . || -—

-56,0

-100

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Viasti zpracovani.

Dne 19. Cervna 1996 vyhlésila centrdlni banka vyraznd restriktivni opatfeni, zvysila
povinné minimalni rezervy z 8,5 na 11,5 % a spolu s nimi zvysila i trokové sazby, platné
na mezibankovnim trhu (tzn. diskontni, lombardni a repo sazbu), (Klaus, 2000). Divodem
takového rozhodnuti byl dramaticky se zhorujici shodek obchodni bilance. CNB byla
piesvédcena, ze za rostouci schodek obchodni bilance muize nadmérny rist penézni
zasoby, vyvolany ptilivem zahrani¢niho kapitalu, ktery zvySoval agregatni poptavku. Rust
agregatni poptavky ovSem nardzel na nedostatek domacich produk¢nich kapacit, a tak se
pieléval do ristu dovozi (Holman, 2000a). Restriktivni opatieni vSak ptislo v nespravnou
dobu, ekonomika jiz byla za svym vrcholem a nachizela se v sestupné fazi
(Holman, 2000b). Doslo k znaénému snizeni agregatni poptavky. Nadmérna monetarni
restrikce, pfi respektovani Casového zpozdéni dopadu na redlnou ekonomiku, zpiisobila
vyrazny propad realného HDP a byla jednim zdGvodi krize let 1998 —1999.
Klaus (2000, s. 14) k restrikci uvadi: ,, Dovolil bych si tvrdit, Ze prave v této chvili byla

‘

nastoupena primd cesta k menove krizi. .
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Graf 15 — Vyvoj ménového kurzu CZK/USD mezi lety 1993-2004
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Poznamka: Jedna se o priumérné rocni hodnoty.

Zdroj dat: Cesky statisticky virad. \V\asmi zpracovani.

V kvétnu 1997 pii intervencich proti znehodnocovani koruny prodala CNB devizy
V objemu pies dvé miliardy dolarti, aniz by se ji podatilo kurz ve fluktuaénim pasmu udrzet
(Mach, 2000). Centralni banka se také snazila udrzet kapitdl v zemi zvySenim trokovych
sazeb — repo sazba byla navysena z pivodnich 14 na 50 % (Klaus, 2000). V kvétnu 1997
Ceska republika zazila nejvétsi odliv kapitalu ve své kratké historii. Investofi se hromadné
zbavovali korunovych aktiv, koruna siln¢ depreciovala. Centralni banka jiz nebyla schopna
tomuto tlaku odolat a v pond&li 26. kvétna nechava korunu volné ,.plavat®. Ceska republika
ptechazi od kurzového aranzma fixniho kurzu k floatingu (v praxi je provadén tzv. dirty

floating).

Jednotlivi autofi se ndzory na ménovou krizi 1i8i (at’ uZ je to v pficing, vadZnosti, nebo jejim
feSenim). Klaus (2000) vidi chybu v pfed¢asném otevieni kapitalového uctu, které
vyvolalo nekontrolovatelny pohyb spekula¢niho kapitalu. Zaroven ptiznava, ze ekonomiku
by bylo idealni brzdit jiz v poloviné roku 1995. Jako duvod pro¢ se tak nestalo udava,
nejednotu a nechut’ vlady podnikat takovyto krok pted volbami. Z jeho nazora vyplyva, Ze
hlavni odpovédnost za ménovou krizi nese predevSim centrdlni banka, zejména jeji
neochota ke spolupréci s vladou. Jak uvadi, ,,/...] ekonomiku nezlomila ménova krize, ale

zpiisob jejiho léceni* (Klaus, 2000, s. 17). Zaroven jesté dodava, Ze ménova krize byla
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pomérné rychle piekonana, kurz byl relativn€ stabilni jiz v druhé polovin¢ roku 1997,

ovSem zpusob jejiho 1éceni vyvolal naslednou vseobecnou ekonomickou krizi.

Dyba (2000) ménovou krizi z roku 1997 oznacuje spiSe za mini krizi koruny. Jeho zavér
vychazi ze srovnani s dramatickymi devalvacemi v jihovychodni Asii, Mexiku, apod. Za

spoustéc ,.krize* povazuje chybné rozhodnuti centralni banky z poloviny roku 1996.

Louzek (2000) se vyjadiuje kriticky zejména k pokrizovému reSeni centralni banky. M4
pochopeni pro podinani CNB v dobé krize a dva mésice po ni, oviem pietrvavajici
restriktivni politiku po zbytek roku 1997 a zejména v roce 1998 hodnoti jako nejvaznéjsi
chybu hospodaiské politiky v poslednich péti letech (¢lanek publikovan v roce 2000 —
pozn. autora).

Holman (2000a) zdlraziuje jako vaZznou chybu centralni banky kombinaci liberalizace
kapitalovych tokil s fixnim ménovym kurzem. Nad timto zdvérem vesmés panuje shoda
napii¢ vySe citovanymi autory. Nektefi z nich vidéli optimalni okamzik ptechodu na
floating soucasné¢ s liberalizaci kapitdlovych tokd, jini v roce 1996, ovSem vSichni se

shoduji na tom, ze v kvétnu 1997 jiz bylo pozdé.
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6. MODEL REALNE EKONOMIKY CR

6.1 Verbalni popis a vychodiska modelu

Model popisuje realnou ¢ast ekonomiky z poptavkové strany tvorby HDP, jde tak pIn¢
v Keynesianské tradici. Je zkonstruovan jako rekurSivni (rekurentni). Vysvétlujici
proménné typu vladnich vydajt a ¢istého exportu, jsou povazovany za exogenni — fiskalni
politika je pln€ determinovana vladdni garniturou a Cisty export zahrani¢ni poptavkou a
ménovym kurzem, jehoz pribéh ma charakter nahodné prochazky. V ramci modelu jsou
potom jako vysvétlované proménné brany soukromé uspory a investice (zachycené pomoci
behavioralnich rovnic) a hruby domaci produkt, jez je zachycen v ramci makroekonomické

identitni rovnice.

Soukroma spotieba je vysvétlovana pomoci své zpozdéné hodnoty o jedno obdobi, s cilem
zachyceni spotiebnich zvyklosti obyvatelstva, které jsou v Case pomérn¢ invariantni — tento
piedpoklad ma 1 oporu vramci Friedmanovi teorie permanentniho diichodu
(Friedman, 1957), ¢i v Mogilianiho hypotézy zivotniho cyklu (Modigliani, 1963 a 1986).
Déle prostfednictvim investic, zpozdénych také o jedno obdobi a reprezentujicich vliv
diachodotvorného efektu investic na spotifebu (pfes Kahn-Keynesiv multiplikator).
Poslednim regresorem vysvétlujicim soukromou spotitebu jsou vladni vydaje v Case t, které
ztélesnuji jeden z prostiedkl, kterym vlada spotiebu domacnosti ovliviiuje. Vliv ¢istého
exportu a urokové sazby na soukromou spotiebu se pii predtestovani ukazal jako

statisticky nevyznamny, a proto tyto regresory do rovnice zahrnuty nebyly.

Behavioralni rovnice popisujici tvorbu hrubého kapitalu zahrnuje dva regresory, zpozdéné
investice o jedno obdobi a Cisty export, taktéz zpozdény o jedno obdobi. Zahrnuti
zpozdeéné vysvétlujici proménné jako regresoru, popisuje proces investicni vystavby, ktery
neziidka ptesahuje jedno obdobi (v tomto pifpadé &tvrtleti). Cisty export lze potom
povazovat za Cisty kapitalovy pfiliv (za predpokladu vyrovnané platebni bilance), ktery se
Vv tvorbé hrubého kapitalu odrazi se zpozdénim. Vliv urokové sazby na objem investic,
vychazejici z Keynesianské investi¢ni funkce, v podminkdch cCeské ekonomiky nebyl
prokazan, parametr této proménné se v predtestovaci fazi ukazal byt jako statisticky

nevyznamny, a proto tato proménna do rovnice zahrnuta nebyla.
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Identitni rovnice tvorby hrubého domaciho produktu reprezentuje makroekonomickou

identitu oteviené ekonomiky, s dvéma proménnymi, jez jsou vysvétleny v ramci modelu

(investice a soukroma spotfeba) a dvéma exogennimi proménnymi (vetejné vydaje a Cisty

export).
6.2 Formulace ekonomického modelu
Ce = f(Gt; C(t—1)i1(t—1))
It = f(I¢e—1y; DIF_NX(;_1))
Y, = C, + I, + G, + NX,
6.3 Formulace ekonometrického modelu

Ct = Y11 + V126Gt + V13Ce-1) + Viale-1)FV1sD1 + ¥16D2 + y17D3 + ugy
It = Vo1 + Vo2l (t—1) + V23DIF_NX(t_1)+V24D1 + Y25 D2 + y26D3 + uy,

Y, =C, +1, + G, + NX,

Poznamka ke specifikaci ekonometrického modelu:

(6.1)

(6.2)

(6.3)

(6.4)
(6.5)

(6.6)

Cisty export byl v ramci behavioralni rovnice tvorby hrubého kapitélu vyjadien v prvnich

diferencich, z diivodu pozitivni autokorelace ¢tvrtého fadu.
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6.4

Yi

Ci

Ce)

1)

Gt

NXt

DIF_NX.1)

D1

D2

D3

JV

Deklarace proménnych

hruby domaci produkt v Case t, ve stalych cenach roku 2000 (mil.
K¢)

spotfeba domacnosti v ¢ase t, ve stalych cenach roku 2000 (mil. K¢)

spotieba domacnosti v Case (t-1), ve stalych cenach roku 2000 (mil.
K¢)

tvorba hrubého kapitalu v Case t, ve stalych cenach roku 2000 (mil.
K¢)

tvorba hrubého kapitdlu v ¢ase (t-1), ve stalych cenach roku 2000
(mil. K¢)

vydaje vlady a neziskovych instituci v ¢ase t, ve stalych cenach roku
2000 (mil. K¢)

Cisty export v Case t, ve stalych cenach roku 2000 (mil. K¢)

Cisty export v Case (t-1), ve stalych cenach roku 2000 (mil. K¢) —

vyjadieno v prvnich diferencich

sezonni dummy promeénna nabyvajici hodnoty 1 pro Q2, pro ostatni

¢tvrtleti hodnoty 0

sezénni dummy proménnd nabyvajici hodnoty 1 pro Q3, pro ostatni

ctvrtleti hodnoty 0

sezonni dummy proménna nabyvajici hodnoty 1 pro Q4, pro ostatni

ctvrtleti hodnoty 0

jednotkovy vektor, konstanta
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6.5 Podkladova data

A (on Ci1) NX; DIF_NXt-1) G I lit-1) D1|D2 (D3| JV
96Q1 | 568113 | 285877| - |-15847 - 136764 (163593 - |o|o o1
9602 | 611851 | 305309 | 285877 | -17178 - 135190 (187794 163593 | 1 [0 [0 | 1
96Q3 | 621901 | 314824 | 305309 |-26323 -1331 134239200184 1877941 0 |1 |0 | 1
96Q4 | 631848 | 324776 (314824 | -31077 | -9145 |156775]189340(200184| 00 |1 |1
97Q1 | 568435 | 297161 324776 | -26067 | -4754 |143111]161036[189340|( 0] 0 |0 | 1
97Q2 | 609951 | 312554 (297161 |-17186 | 5010 |145430 (172054 [161036| 1 | 0 | 0 | 1
97Q3 | 613453 | 316723 | 312554 | -11399 8881 136244 {171596 (172054 0 |1 |0 | 1
9704 | 621126 | 323716 | 316723 | -15517 5787 156751 (161135171596 | 0 | 0 | 1 | 1
98Q1 | 564860 | 289672 [323716 | 685 | -4118 |131426|142650|161135|0 |0 |0 |1
9802 | 605236 | 304505 | 289672 | -5643 | 16202 |141848|164935[142650| 1 [0 |0 | 1
9803 | 612804 | 312201 (304505 | -7793 | -6328 |131089|175596|164935| 0| 1 |0 | 1
98Q4 | 624371 (327467 312201 |-19827 | -2150 |160726|162813 (175596 |0 [0 |1 |1
99Q1 | 567724 | 297004 (327467 | -9134 | -12034 |137662 |144691 (162813 |0 [0 [0 |1
9902 | 614713 | 313020 (297004 | -4878 | 10693 |146583 160863 [144691| 1 [0 [0 |1
9903 | 621226 | 320008 (313020 | 4503 | 4256 |139521|155647[160863| 0 |1 |0 |1
9904 | 644033 | 331597 (320008 | -17035| 9381 |164464 |169813 (155647 | 0 [0 | 1 |1
00Q1 | 591380 | 299314 (331597 | 1348 | -21538 |138114[151901|169813|( 0 |0 |0 |1
00Q2 | 638845 | 315244 (299314 | -3142 | 18383 |149467 |176631 (151901 1 |0 | O | 1
00Q3 | 649163 | 325543 (315244 | -3306 | -4490 |140549 184163 (1766310 |1 |0 |1
00Q4 | 670760 | 332872 (325543 |-11899 | -164 |160431[190027 [184163| 0 |0 | 1 |1
01Q1 | 615300 | 306798 | 332872 | -3638 | -8593 |141143|171066 190027 (0 |0 | O | 1
01Q2 | 660642 | 326620306798 | -1968 | 8261 |150797 184368171066 | 1 | 0 | 0 | 1
01Q3 | 665680 | 336448 [ 326620 | -5594 | 1670 |149149 1848771843680 |1 |0 | 1
01Q4 | 687513 | 345553 [ 336448 |-19261 | -3626 |167870(197093 1848770 |0 |1 |1
02Q1 | 624843 | 316323 345553 | -2283 | -13667 |152591|159622 (197093 | 0 [0 [0 |1
0202 | 672837 | 337021 (316323 | -7295 | 16978 |161077|183342[159622| 1 [0 [0 |1
0203 | 686191 | 345927 (337021 | -21200| -5012 |161578 202039 (1833420 |1 |0 |1
0204 | 701772 | 357018 | 345927 | -33863 | -13905 |181149 |203285[202039| 0 [0 |1 |1
03Q1 | 646029 | 332186 (357018 | -2008 | -12663 |163221|154911(203285| 0 [0 [0 |1
03Q2 | 696483 | 354590 (332186 | -12474 | 31855 |170973 |185896 [154911] 1 [0 |0 | 1
03Q3 | 715545 | 367402 354590 | -18288 | -10466 | 168151 |200627 [185896| 0 | 1 |0 | 1
03Q4 | 728732 | 373495 367402 | -34206 | -5814 |193382 200289 (2006270 [0 |1 |1
04Q1 | 672775 | 341965 373495 | 1702 | -15918 |158246|172480(200289| 0 [0 [0 |1
04Q2 | 729956 | 364379 (341965 | -5301 | 35908 |170779 200560 [172480| 1 [0 [0 | 1
04Q3 | 741872 | 378220 (364379 | -2256 | -7003 |162824 |203594 (200560 0 [ 1 [0 | 1
04Q4 | 774352 | 388102 (378220 | -11415| 3045 |183584|215275(203594| 0 [0 |1 |1
05Q1 | 712668 | 352077 | 388102 | 26759 | -9159 |158473 |175706 (215275 0 [0 | 0 | 1
05Q2 | 784710 | 376044 352077 | 23680 | 38174 |173896|210977[175706| 1 [0 |0 | 1
05Q3 | 793340 | 387783 |376044 | 17712 -3079 171175 (2167241210977 | 0 | 1 | 0 | 1
0504 | 825338 399776 (387783 | 16982 | -5968 |185843 |222449 (2167240 |0 |1 |1
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Yi G Cie1) NX;¢ | DIF_NXt1 G, l¢ ltqy |D1|D2|D3| IV
06Q1 | 771862 | 366417 | 399776 | 59667 -730 161511 | 184267 (2224491 0 | 0 | 0 | 1
0602 | 832389 | 391343 | 366417 | 41905 42685 |169661 2294801842671 |0 |0 |1
06Q3 | 848250 | 404972 | 391343 | 34185 | -17762 |167718 |241375(229480| 0 |1 |0 |1
06Q4 | 882314 | 418289 | 404972 | 20429 -7720 | 188897254699 241375/ 0 |0 |1 |1
07Q1 | 823357 | 386620 | 418289 | 46476 | -13756 |161905 (229754254699 0 | 0 |0 |1
07Q2 | 876187 | 408268 | 386620 | 42174 26047 168328 2583162297541 |0 |0 |1
07Q3 | 892897 | 419873 | 408268 | 19940 -4302 |166172 287062 258316 | 0 | 1 | 0 | 1
07Q4 | 933630431202 | 419873 | 30541 | -22234 |196930 (275905287062 0 |0 |1 |1
08Q1 | 849916 | 394008 | 431202 | 54340 10601 |160310 | 244146 (275905 0 |0 |0 |1
08Q2 | 921888 | 423733 | 394008 | 58195 23799 171447271301 (244146|1 |0 |0 | 1
08Q3 | 935334 | 435009 | 423733 | 36798 3855 170641294032 (271301 0 |1 |0 | 1
08Q4 | 928206 | 442673 | 435009 | 25895 | -21397 |196601 261908 294032 0 |0 |1 |1
09Q1 | 818723 | 403243 | 442673 | 43084 | -10903 |166832 (204011 |261908| 0 |0 |0 |1
09Q2 | 866240 | 421921 | 403243 | 59136 17189 |176759 | 207866 (2040111 |0 (0 |1
09Q3 | 877266 | 426728 | 421921 | 49335 16052 |178078|222119|207866| 0 |1 |0 |1
09Q4 | 902428 | 436649 | 426728 | 46236 -9801 |203311|214201(222119/ 0 |0 |1 |1
10Q1 | 825957 | 404188 | 436649 | 72399 -3099 169348182558 1214201 0 |0 |0 | 1
10Q2 | 898106 | 424243 | 404188 | 72561 26163 179437 (225025182558 | 1 |0 | 0 |1
10Q3 | 903267 | 429214 | 424243 | 36053 162 179342 | 258128 {225025| 0 | 1 |0 | 1
10Q4 | 932224 | 440796 | 429214 | 58058 | -36508 |[201277|232719|258128| 0 |0 |1 |1
11Q1 | 851813 | 403672 | 440796 | 89767 22005 |169225|197461(232719| 0 |0 |0 |1
11Q2 | 916382 | 422864 | 403672 | 93092 31709 177509 |231325(197461|1 |0 |0 | 1
11Q3 | 914506 | 427552 | 422864 | 77373 3325 174067 | 241465 (231325| 0 |1 |0 | 1

Poznamka: VSechna uvedena data jsou v mil. K¢.
Zdroj: Databdze ARAD, Ceska ndarodni banka, data k 24.2.2012. Viastni vypocty a zpracovani.

6.6

Korela¢ni matice

Tabulka 2 — Korela¢ni matice pro model realné ekonomiky

Ye

G

Cen

NX;

DIF_NX.1)

G,

le

=)

D1

D2

D3

Y

1

G

0,989569

1

Cie)

0,900748

0,903261

1

NX,

0,79675

0,74923

0,809274

1

DIF_NX. | 0,099173

0,065376

-0,11932

0,22092501

1

G,

0,800139

0,845629

0,714998

0,4349425

-0,03661174

1

le

0,892609

0,867053

0,711314

0,53195763

0,06727859

0,664763

1

1)

0,787943

0,772923

0,859538

0,5671997

-0,34697151

0,601033

0,780719 1

D1

0,050597

0,008587

-0,2187

0,13791628

0,75883081

-0,00859

0,032394 | -0,35939

1

D2

0,056964

0,078

-0,01447

-0,0549038

-0,11559104

-0,19413

0,209164 | 0,031729

-0,3405

D3

0,103211

0,15483

0,053612

-0,2432089

-0,34615211

0,521569

0,123994 | 0,188059

-0,32609

-0,3405

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Z korela¢ni matice vyplyva, Ze mezi jednotlivymi regresory neni pozorovana vysoka mira

zavislosti, a tudiz Ize ptijmout predpoklad o neexistenci vysoké multikolineatiry.
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6.7 Odhad parametri modelu spotiebni funkce pomoci

BMNC

Model spotiebni fce.: OLS, za pouziti pozorovani 1996:3-2011:3 (T = 61)

Zavisle proménna: C

Koeficient  Smér. chyba
const -39014,1 4623,88
G 0,249203  0,0713583
Ct1l 0,88119 0,0314607
I t1 0,0633354  0,0252771
D1 48437,9 1789,08
D2 38986,5 1338,48
D3 34624,8 2435,88

Stiedni hodnota zavisle 365728,0 Sm. odchylka zavisle

t-podil
-8,4375
3,4923
28,0093
2,5056
27,0741
29,1274
14,2145

proménné proménné

Soucet ¢tverct rezidui 5,68e+08 Sm. chyba regrese

p-hodnota
<0,00001 ***
0,00096  ***
<0,00001 ***
0,01527  **
<0,00001 ***
<0,00001 ***
<0,00001 ***

46624,18

3244,601

Koeficient determinace 0,995641 Adjustovany koeficient 0,995157
determinace

F(6, 54) 2055,903 P-hodnota(F)

Logaritmus vérohodnosti  -576,0072 Akaikovo kritérium

Schwarzovo kritérium 1180,791 Hannan-Quinnovo
kritétium

rho (koeficient -0,010363 Durbin-Watsonova

autokorelace) statistika

6.7.1 Zapis odhadnuté spoti‘ebni funkce

~

€, = —39014,1 + 0,249G, + 0,881C(,_1y + 0,0631(,_y, + 48437,9D1 + 38986,5D2

+ 34624,8D3

6.7.2 Shoda odhadnutého modelu se skute¢nosti

7,36e-62
1166,014
1171,805

2,003380

(6.7)

R? = 99,56 % = pomoci odhadnutého modelu je mozné vysvétlit variabilitu soukromé

spotieby z 99,56 % pomoci variability zvolenych regresor.
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6.7.3

Tabulka 3 — Konfiden¢ni intervaly parametrit odhadnuté spotiebni funkce

Konfiden¢ni intervaly parametri odhadnuté spotiebni funkce

koeficient 95 % konfidencéni interval
const -39014,1 -48284,4 -29743,8
G 0,249203 0,106138 0,392268
Cie-1) 0,881190 0,818116 0,944265
l(t-1) 0,0633354 0,0126579 0,114013
D1 48437,9 44851,0 52024,8
D2 38986,5 36303,0 41670,0
D3 34624,8 29741,2 39508,5

Zdroj: Viastni vypocty a zpracovani.

6.7.4

Statistickd vyznamnost odhadnutych parametru a jejich

ekonomicka verifikace

Vsechny odhadnuté parametry, s vyjimkou zpozdénych investic, jsou statisticky vyznamné

na hladiné vyznamnosti a = 0,01 a vys§i. Zpozdéné investice I¢.1) jsou statisticky

vyznamné na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05 a vysSi. Smér a sila plisobeni regresorti na

regresand, odpovida piedpokladim, resp. ckonomické teorii. Odhadnutda konstanta

neodpovida predpokladu o nezdpornosti soukromé spotieby.

Graf 16 — Porovnani skute¢nych a vyrovnanych hodnot modelu spotifebni funkce
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.
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6.8 Testovani odhadnutého modelu spotiebni funkce

6.8.1 Testovani autokorelace — Breusch-Godfrey test

H, = model je prosty autokorelace

H, =non H,

Tabulka 4 — Testovani autokorelace pro jednotlivé fady modelu spotiebni funkce

testovany rad autokorelace | p-hodnota LM testu zaveér pri o= 0,05
1. 0,939828 HO nelze zamitnout
2. 0,347039 HO nelze zamitnout
3. 0,226583 HO nelze zamitnout
4, 0,0937646 HO nelze zamitnout

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Zavér k testu autokorelace: Model je pro vSechny testované fady prosty autokorelace.

6.8.2 Testovani heteroskedasticity — Whitetiv test

H, = model je homoskedasticky

H; =non H,

p — hodnota Whiteova testu = 0,249362 > a = 0,05 = HO nelze zamitnout

Zavér k testu heteroskedasticity: Model spliiuje podminku homoskedasticity.

Graf 17 — Rezidualni rozptyl modelu spotiebni funkce
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.
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6.8.3 Testovani normality rezidui — Jarque-Bera test

H, = nahodné slozky jsou normalné rozdélené

H, =non H,

p — hodnota y? testu = 0,883665 > a = 0,05 = HO nelze zamitnout

Zavér k testu normality: Nahodné sloZky jsou normalné rozdélené.

Graf 18 — Normalita rezidui modelu spotiebni funkce
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Zdroj: Vystup ze sofitwaru Gretl.

6.8.4 Testovani stability parametri — CUSUM test

H, = parametry odhadnutého modelu jsou stabilni

H; =non H,

p — hodnota CUSUM testu = 0,522499 > a = 0,05 = HO0 nelze zamitnout

Zavér CUSUM testu: Odhadnuté parametry modelu spotiebni funkce jsou stabilni.
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6.9

6.9.

6.9.

Odhad parametri modelu investi¢ni funkce pomoci
BMNC
Model investi¢ni fce.: OLS, za pouziti pozorovani 1996:3-2011:3 (T = 61)
Zavisle proménna: 1
Koeficient  Smér. chyba t-podil p-hodnota

const -19883,9 9417,61 -2,1114 0,03930 **
I t1 0,956778 0,0428769 22,3145 <0,00001 ***
DIF_NX_t 1 0,40927  0,141054 2,9015 0,00533  ***
D1 43850,2 5929,1 7,3958 <0,00001 ***
D2 40998,1 4100,63 9,9980 <0,00001 ***
D3 29257,5 4100,02 7,1359 <0,00001 ***

Stiedni hodnota zavisle 202121,0
proménné

Soucet étvercu rezidui 6,91e+09
Koeficient determinace 0,915315

F(5, 55) 118,8927
Logaritmus vérohodnosti  -652,1958
Schwarzovo kritérium 1329,057
rho (koeficient 0,140095

autokorelace)

Sm. odchylka zavisle
proménné
Sm. chyba regrese

36881,57

11210,06

Adjustovany koeficient 0,907616

determinace
P-hodnota(F)
Akaikovo kritérium
Hannan-Quinnovo
kritétium
Durbin-Watsonova
statistika

1 Zapis odhadnuté investi¢ni funkce

~

3,34e-28
1316,392
1321,355

1,719241

f, = —19883,9 + 0,957I,_;) + 0,409DIF_NX(,_y, + 43850,2D1 + 40998,1D2
(6.8)

+ 29257,5D3

2 Shoda odhadnutého modelu se skute¢nosti

R? = 91,53 % = pomoci odhadnutého modelu je mozné vysvétlit variabilitu tvorby

hrubého kapitalu z 91,53 % pomoci variability zvolenych regresorti.
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6.9.3 Konfidenc¢ni intervaly parametri odhadnuté investi¢ni funkce

Tabulka 5 — Konfiden¢ni intervaly parametrtt odhadnuté investi¢ni funkce

koeficient 95 % konfidenc¢ni interval

const -19883,9 -38757,2 -1010,61
l(t-1) 0,956778 0,870851 1,04271
DIF_NXqq) | 0,409270 0,126591 0,691950
D1 43850,2 31968,0 55732,4

D2 40998,1 32780,3 49215,9

D3 29257,5 21040,9 37474,1

Zdroj: Viastni vypocty a zpracovani.

6.9.4 Statisticka vyznamnost odhadnutych parametri a jejich

ekonomicka verifikace

Vsechny odhadnuté regresory, kromé konstanty, jsou statisticky vyznamné jiz na hladiné
vyznamnosti o = 0,01. Konstanta je statisticky vyznamna na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05
a vysS8i. Velikost a smér plsobeni vysvétlujicich proménnych I¢1y a DIF_NX¢y) na
proménnou vysvétlovanou odpovida predpokladiim, resp. ekonomické teorii. Odhadnuta

konstanta neodpovida ptedpokladu o nezapornosti investic.

Graf 19 — Porovnani skute¢nych a vyrovnanych hodnot modelu investi¢ni funkce
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.
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6.10 Testovani odhadnutého modelu investi¢ni funkce

6.10.1 Testovani autokorelace — Breusch-Godfrey test

H, = model je prosty autokorelace

H, =non H,

Tabulka 6 — Testovani autokorelace pro jednotlivé fady modelu investi¢ni funkce

testovany rad autokorelace | p-hodnota LM testu zaveér pri o= 0,05
1. 0,187399 HO nelze zamitnout
2. 0,182052 HO nelze zamitnout
3. 0,185206 HO nelze zamitnout
4, 0,188649 HO nelze zamitnout

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Zavér k testu autokorelace: Model investi¢ni funkce je na vSech testovanych fadech prosty

autokorelace.

6.10.2  Testovani heteroskedasticity — Whiteuv test

H, = model je homoskedasticky

H, =non H,

p — hodnota Whiteova testu = 0,664453 > a = 0,05 = HO nelze zamitnout
Zavér k testu heteroskedasticity: Rezidua modelu jsou homoskedasticka.

Graf 20 — Rezidualni rozptyl modelu investi¢ni funkce
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6.10.3  Testovani normality — Jarque-Bera test

H, = nahodné slozky jsou normalné rozdélené

H, =non H,

p — hodnota y? testu = 0,749205 > a = 0,05 = HO nelze zamitnout
Zavér k testu normality: Nahodné slozky maji normalni rozdéleni.

Graf 21 — Normalita rezidui modelu investi¢ni funkce
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Zdroj: Vystup ze sofiwaru Gretl.

6.10.4  Testovani stability parametri — CUSUM test

H, = parametry odhadnutého modelu jsou stabilni

H; =non H,

p — hodnota CUSUM testu = 0,309835 > a = 0,05 = HO nelze zamitnout

Zavér CUSUM testu: Odhadnuty model investi¢ni funkce je stabilni v parametrech.
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7. PROGNOZA BUDOUCIHO EKONOMICKEHO
VYVOJE

7.1 Postup prognozy

V ramci prognostické c¢asti prace dojde nejprve k odhadu prognostickych modelti pro
exogenni proménné G a NX, na zakladé kterych poté budou vyprognézovany hodnoty
téchto regresortt pro zvoleny prognosticky horizont — Q4/2011 — Q4/2013 (celkem 9
ctvrtleti). Progndza spotieby a investic bude provedena prostym dosazenim piisluSnych
hodnot danych proménnych, do investi¢ni ¢i spotiebni funkce. Stejnym zptisobem bude
nakonec odhadnut (prognézovan) hruby domaci produkt, tedy dosazenim do
makroekonomické identity. V Casti tykajici se progndzy exogennich proménnych bude
nejprve zvolena vhodnd specifikace modelu na zdklad¢ niZe uvedenych kritérii. VyuZity
budou modely zalozené na Box-Jenkinsové metodologii. Stejny zptisob bude rovnéz pouzit
pro prognoézu vyvoje realné penézni zdsoby, respektive realné poptavky po penézich
v $irSim vymezeni (M2). V tomto ptipadé byl zvolen koncept redlné poptavky po penézich,
z divodu mozného srovnani s prognézovanym vyvojem realné ekonomiky a tudiz
s moznosti ur¢it mozné budouci inflacni tlaky. Prognostické schopnosti modeld,
zalozenych na Box-Jenkinsové metodologii, budou verifikovany pomoci ex-post prognozy
a nasledné také porovnanim prognézované hodnoty se skutecnou, pro obdobi Ctvrtého
ctvrtleti roku 2011. Druhym z uvedenych zptsobti budou rovnéz verifikovany modely pro
soukromou spotifebu, investice a realné HDP. To, Ze je mozné srovnat prognézovanou
hodnotu se skute¢nou, je ztoho divodu, Ze v dobé zpracovdvani progndzy hodnota za

&tvrty kvartal roku 2011 nebyla dostupna.®

%0 Cesky statisticky ufad, respektive Ceska narodni banka v systému ARAD, zaroveii pii kompletaci Gdajii
daného roku mirné€ upravuji i hodnoty pro predchozi ctvrtleti. Proto se aktudlné dostupné tdaje (14.3.2012)
za prvni tfi Ctvrtleti roku 2011, mirné 1i$i od téch, na zaklad¢ kterych jsou odhadnuty pfislusné modely (u
zdrojovych tabulek jednotlivych modeld jsou uvedeny ¢asové idaje Cerpani dat). Z tohoto divodu jsou i
chyby ex-ante prognéz nepatrné nadhodnocené.
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7.2 Prognoza G — model vladnich vydaju

7.2.1 Vybér vhodné specifikace a odhad modelu

Tabulka 7 — Vybér vhodné specifikace modelu pro prognozu G

Typ testovaného modelu pro proménnou G RMSE | MAE MAPE
1. | ARIMA (0,0,0) with drift — pro nestacionaritu nelze pouzit 19793 | 16423 | 8,7887
2 ARIMA (O,vlt,O) with drift - random walk (RW) model — pro nestacionaritu 17879 | 13294 | 7,3951
nelze pouzit
3. | SARIMA (0,0,0)x(0,1,0)4 with drift - seasonal random walk (SRW) model | 4669,9 | 4119,6 | 2,2908
4, |SARIMA (0,1,0)x(0,1,0)4 with drift - seasonal random trend (SRT) model | 2408,5 | 2277 1,2575
5. | SARIMA (1,1,0)x(0,1,0)4 with drift - SRT + AR(1) 2524,8 | 2100 | 1,1453
6. | SARIMA (0,1,0)x(1,1,0)4 with drift- SRT + SAR(1) 24152 | 2110,8 | 1,1565
7. | SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4 with drift - SRT + AR(1) + SAR(1) 2712,9 | 2222,2 | 1,2158
8. |SARIMA (0,1,1)x(0,1,0)4 with drift - SRT + MA(1) 2682,4 | 2326,3 1,268
SARIMA (0,1,0)x(0,1,1)4 with drift - SRT + SMA(1) — nespInéna
9. , - - -
podminka konvergence — model nelze odhadnout
SARIMA (0,1,1)x(0,1,1)4 with drift - SRT + MA(1) + SMA(1) — nesplnéna
10. , - - -
podminka konvergence — model nelze odhadnout
Nejlepsi skore pro danou variantu = MIN(RMSE/MAE/MAPE) 2408,5 | 2100 1,1453
Nejlepsi specifikace modelu podle daného kritéria 4, 5. 5.

Zdroj: Viastni vypocty a zpracovani.

Jako nejvhodné;jsi specifikace modelu podle vyse uvedenych vysledkt jednotlivych kritérii
a vysledki provedené ex-post progndzy (Piiloha 11), byla vybrana specifikace typu
SARIMA (1,1,0)(0,1,0) s posunem (driftem) a ctvrtletni sezénnosti, jde de facto o

seasional random trend (SRT) model rozsifeny o autoregresni proces typu AR(1).
Zapis modelu SARIMA (1,1,0)(0,1,0) s driftem pro G je nasledujici
AANGL = 6 + P1ANG—gy + ay, kde a, ~ iid(0,02). (7.1)
Odhadnuty SARIMA (1,1,0)(0,1,0) s driftem ma potom podobu
ge = —104,197 — 0,390530g(¢—4) + a;, kde g, = AA,Gq, (7.2)

s p-hodnotou = 0,8229 pro konstantu a s p-hodnotou = 0,0013 pro parametr ¢;. Tudiz
konstanta je na hladiné o = 0,05 statisticky nevyznamna, parametr ¢; je statisticky
vyznamny jiz na hladiné o = 0,01. Podle vyse parametru ¢1, pro kterou plati ¢; < 1 lze

mluvit o stacionarnim modelu (procesu).
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1.2.2

Testovani autokorelace stochastického procesu

Graf 22 — Korelogram pro model vladnich vydaji - SARIMA (1,1,0)(0,1,0)
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Zavér k testu autokorelace: Rezidua modelu SARIMA (1,1,0)(0,1,0) nejsou vyznamné

korelovana.

7.2.3

EXx-post prognoza

Tabulka 8 — Ex-post prognéza vladnich vydaju — SARIMA (1,1,0)(0,1,0)

skutec¢nd hodnota | odhadnuta hodnota chyba progndzy
Q4/2009 203311,00 203063,25 247,75 0,12%
Q1/2010 169348,00 173681,02 -4333,02 -2,56%
Q2/2010 179437,00 180767,98 -1330,98 -0,74%
Q3/2010 179342,00 180547,85 -1205,85 -0,67%
Q4/2010 201277,00 204982,32 -3705,32 -1,84%
Q1/2011 169225,00 168457,06 767,94 0,45%
Q2/2011 177509,00 178422,82 -913,82 -0,51%
Q3/2011 174067,00 177974,01 -3907,01 -2,24%

Pozndmka: Hodnoty jsou v mil. K¢.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.
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Graf 23 — Ex-post prognéza pro G — SARIMA (1,1,0)(0,1,0)
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.

Jak je vidét z Tabulky 8 i Grafu 23, model popisuje minuly vyvoj proménné G velmi
kvalitné¢, proto lze ptedpokladat, ze takovéto vlastnosti budou mit i odhady ex-ante.
Priimérna chyba progndzy v testovaném ex-post horizontu Cinila -2% - v priméru tedy

vychazely podsttelené odhady.

7.2.4 Ex-ante prognéza
Tabulka 9 — Ex-ante prognéza vladnich vydaji — SARIMA (1,1,0)(0,1,0)

predpovéd | smér. chyba | 95 % konfidencni interval
Q4/2011 | 197164,21 | 4814,189 (187728,58; 206599,85)
Q1/2012 | 164513,45 5637,853 (153463,46; 175563,43)
Q2/2012 | 172886,39 6726,222 (159703,24; 186069,55)
Q3/2012 | 169264,77 7528,429 (154509,32; 184020,22)
Q4/2012 | 192287,24 | 11211,432 (170313,24; 214261,24)

(

(

(

(

Q1/2013 | 159520,77 | 12901,588 134234,12; 184807,42)
Q2/2013 | 167794,02 | 14743,231 138897,81; 196690,22)
Q3/2013 | 164066,44 | 16253,422 132210,32; 195923,56)
Q4/2013 | 186985,40 | 20067,916 147653,01; 226317,79)

Poznamka: Hodnoty jsou v mil. K¢.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.
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Graf 24 — Ex-ante progndza pro G — SARIMA (1,1,0)(0,1,0)
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.
Tabulka 10 — Tempa rtstu G ve s.c. — minula a prognézovana
Q1/2010 | Q2/2010 | Q3/2010 | Q4/2010 | Q1/2011 | Q2/2011 | Q3/2011 | Q4/2011
1,51% 1,52% 0,71% -1,00% -0,07% -1,07% -2,94% | -2,04% f
0,68%* -1,53%* f
Q1/2012 | Q2/2012 | Q3/2012 | Q4/2012 | Q1/2013 | Q2/2013 | Q3/2013 | Q4/2013
2,78% " | -2,60%" | -2,76%" | -2,47%" | -3,03% " | -2,95% " | -3,07% " | -2,76%
-2,66%* f -2,95%* f

Pozn.: Jednd se 0 tempa riistu vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku. Hodnoty oznacené hvézdickou
Jsou priimérnd rocni tempa ristu, spoctend jako prosty aritmeticky priumeér hodnot jednotlivych ctvrtleti.
Index f (forecast) oznacuje prognézované hodnoty.

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceska ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovant.
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Graf 25 — Tempa rustu G ve s.C. — minula a prognézovana
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Poznamka: Jedna se o zmény vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Provedena prognéza vypovidd o pravdépodobném snizovani vladnich vydaji
V nasledujicim obdobi (Q4:2011 — Q4:2013), primérny mezikvartalni pokles je odhadovan
na hodnotu 2,72 %. Tento zavér je v souladu s prohlasenim vlady Ceské republiky o

snizovani schodku vefejnych financi.

7.2.5 Hodnoceni ex-ante prognozy

Tabulka 11 — Hodnoceni ex-ante prognozy G — SARIMA (1,1,0)(0,1,0)

Progndza Csu Chyba prognézy
Q4/2011 197164 mil. K& 197928 mil. K¢ 764 mil. KE
' ' (odchylka -0,39%)

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovani.

Pti srovnani prognézovanych a skuteénych hodnot pro G ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2011
doslo ke zjisténi, ze progndza byla podstielena pouze o 0,39 %, coz je velmi dobry

vysledek.
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7.3 Prognoza NX — model ¢istého exportu

7.3.1 Vybér vhodné specifikace a odhad modelu

Tabulka 12 — Vybér vhodné specifikace modelu pro prognézu NX

Typ testovaného modelu pro promé&nnou NX RMSE | MAE MAPE
1. | ARIMA (0,0,0) with drift — pro nestacionaritu nelze pouzit 60487 | 56611 | 77,254
2 ARIMA (O,vlt,O) with drift - random walk (RW) model — pro nestacionaritu 24815 | 21508 39,729
nelze pouzit
3. | SARIMA (0,0,0)x(0,1,0)4 with drift - seasonal random walk (SRW) model | 19358 | 16455 | 26,831
4. | SARIMA (0,1,0)x(0,1,0)4 with drift - seasonal random trend (SRT) model | 18927 | 15979 | 30,523
5. | SARIMA (1,1,0)x(0,1,0)4 with drift - SRT + AR(1) 19070 | 16626 | 31,546
6. | SARIMA (0,1,0)x(1,1,0)4 with drift- SRT + SAR(1) 17026 | 14411 | 26,978
7. | SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4 with drift - SRT + AR(1) + SAR(1) 16892 | 14516 | 27,153
8. |SARIMA (0,1,1)x(0,1,0)4 with drift - SRT + MA(1) 18961 | 16620 31,45
9. |SARIMA (0,1,0)x(0,1,1)4 with drift - SRT + SMA(1) 16305 | 13092 | 25,734
10. | SARIMA (0,1,1)x(0,1,1)4 with drift - SRT + MA(1) + SMA(1) 15488 | 13355 | 25,705
Nejlepsi skore pro danou variantu = MIN(RMSE/MAE/MAPE) 15488 | 13092 | 25,705
Nejlepsi specifikace modelu podle daného kritéria 10. 9. 10.

Zdroj: Viastni vypocty a zpracovani.

Nejvhodnéjsi specifikace modelu pro popis a prognézu chovani proménné NX je podle
vySe uvedenych kritérii a provedené ex-post progndzy (Piiloha 12) specifikace typu
SARIMA (0,1,1)(0,1,1) s driftem a Ctvrtletni sezénnosti, jde tak o SRT model rozsifeny o
nesezonni proces klouzavych praméra typu MA(1) a sezénni proces klouzavych priméri

typu SMA(L).
Model SARIMA (0,1,1)(0,1,1) s driftem Ize zapsat jako
AAANX, =6+ ap +61a¢-1) + 01a¢-4, kde a, ~ iid(0,0%). (7.3)
Odhadnuty model SARIMA (0,1,1)(0,1,1)
nx, = 201,425 + a, — 0,258882a,_1y — 0,555191a.,_4y, kdenx, = AANX,, (74)

kdy konstanta s p-hodnotou = 0,6709 neni na hladiné¢ a = 0,05 statisticky vyznamna,
parametr 61 s p-hodnotou = 0,0698 je vyznamny az na hladin€¢ vyznamnosti a = 0,1 a
vy$$i, parametr @1 S p-hodnotou = 0,000007 je vyznamny na hladin€ vyznamnosti a = 0,01

a vys$i. Jelikoz plati, Zze |01] < 1, stejné tak |®] < 1, lze oznalit model za invertibilni.
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Zaroven lze ptijmout predpoklad o stacionarit¢ modelu, jez je u MA procesi splnéna

automaticky, nebot’ pfimo vychazi z Woldovy reprezentace (Wold, 1938).

7.3.2 Testovani autokorelace stochastického procesu

Graf 26 — Korelogram pro SARIMA (0,1,1)(0,1,1)
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.

Zavér k testu autokorelace: Rezidua modelu SARIMA (0,1,1)(0,1,1) nejsou vyznamné

korelovana.

7.3.3 EX-post progno6za
Tabulka 13 — Ex-post progndza Cistého exportu — SARIMA (0,1,1)(0,1,1)

skutecnd hodnota odhadnuta hodnota chyba progndzy
Q4/2009 46236,00 41848,70 4387,30 9,49%
Q1/2010 72399,00 68995,23 3403,77 4,70%
Q2/2010 72561,00 77655,80 -5094,80 -7,02%
Q3/2010 36053,00 60693,99 -24640,99 -68,35%
Q4/2010 58058,00 38561,86 19496,14 33,58%
Q1/2011 89767,00 78116,13 11650,87 12,98%
Q2/2011 93092,00 90432,02 2659,98 2,86%
Q3/2011 77373,00 69044,85 8328,15 10,76%

Poznamka: Hodnoty jsou v mil. K¢.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.
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Graf 27 — Ex-post progndza pro NX — SARIMA (0,1,1)(0,1,1)
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Z Tabulky 13 i Grafu 27 je patrné, Ze model popisuje minuly vyvoj proménné NX velmi

kvalitné, proto lze ptedpokladat, ze takovéto vlastnosti budou mit i odhady ex-ante.

Primérna chyba progndzy v ex-post testovaném horizontu byla -0,25% (v priméru

dochazelo k podstielovani).

7.3.4

Tabulka 14 — Ex-ante progndza Cistého exportu — SARIMA (0,1,1)(0,1,1)

Ex-ante prognoza

predpovéd | smér. chyba | 95 % konfidencni interval

Q4/2011 | 90140,96 9635,480 (71255,77; 109026,15)
Q1/2012 | 112780,76 | 11993,194 (89274,53; 136286,99)
Q2/2012 | 113155,81 | 13958,185 (85798,27; 140513,35)
Q3/2012 | 92632,20 | 15678,812 (61902,30; 123362,11)
Q4/2012 | 104404,59 | 16345,783 (72367,44; 136441,74)
Q1/2013 | 127245,81 | 21548,150 (85012,21; 169479,41)
Q2/2013 | 127822,29 | 25718,883 (77414,21; 178230,38)
Q3/2013 | 107500,11 | 29301,862 (50069,51; 164930,70)
Q4/2013 | 119473,92 | 39043,650 (42949,77; 195998,07)
Poznamka: Hodnoty jsou v mil. K¢.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.
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Graf 28 — Ex-ante progndza pro NX — SARIMA (0,1,1)(0,1,1)
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.
Tabulka 15 — Tempa rastu NX ve s.c
Q1/2010 | Q2/2010 |Q3/2010 | Q4/2010 | Q1/2011 | Q2/2011 | Q3/2011 | Q4/2011
68,04% 22,70% | -26,92% | 25,57% | 23,99% | 28,29% | 114,61% | 55,26%
22,35%* 55,54%*
Q1/2012 | Q2/2012 |Q3/2012 | Q4/2012 | Q1/2013 | Q2/2013 | Q3/2013 | Q4/2013
25,64% " | 21,55%° |19,72% | 15,82% " | 12,83% " | 12,96% ' | 16,05% " | 14,43%
20,68%* 14,07%* '

Pozn.: Jednd se 0 tempa riistu vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku. Hodnoty oznacené hvezdickou
Jjsou priimérnd rocni tempa riistu, spoctend jako prosty aritmeticky priimer hodnot jednotlivych ctvrtleti.
Index f (forecast) oznacuje prognozované hodnoty.

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovant.
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Graf 29 — Tempa rtstu NX ve s.C.
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Poznamka: Jedna se o zmény vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Pro vSechna prognézovand obdobi je odhadovan budouci rust ¢istého exportu, v priméru o
21,59 %.
7.3.5 Hodnoceni ex-ante prognozy

Tabulka 16 — Hodnoceni ex-ante prognézy NX — SARIMA (0,1,1)(0,1,1)

Progndza Csu Chyba prognézy
I o +8856 mil. K¢
Q4/2011 90141 mil. K¢ 81285 mil. K¢ (odchylka +10,89%)

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovant.

Podle vysledkt verifikace uvedenych v tabulce vyse je zfejmé, ze ve ¢tvrtém kvartale roku
2011 doSlo k prestieleni prognozy o 10,89 %. VéEtsi chyba progndzy je dana veEtsi
volatilitou této proménné (viz pfedchozi Graf 29), jez je ptredevSsim determinovana

vyvojem poptavky v zahrani¢i a rovnéz tak volatilitou ménového kurzu.
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7.4 Prognoza | — model tvorby hrubého kapitalu
74.1 Model pouzity pro progndézu — investi¢ni funkce
Iy = Yo1 + Va2l (t—1) + V23 DIF _NX(t_1)+Y24D1 + y25D2 + y26D3 + uy, (7.5)

f, = —19883,9 + 0,9571;_1, + 0,409DIF_NX(,_,) + 43850,2D1 + 40998,1D2

7.4.2

lgs:2011

Ip1:2012 =

l92:2012

l93:2012

lg4:2012

Ip1:2013

lg2:2013

ly3:2013

lga:2013

+29257,5D3 (7.6)

EXx-ante prognodza

= —19883,9 + 0,957 X 241465 + 0,409 % (90140,96 — 77373) + 29257,5

= 245677,70 mil. K¢ (7.7)

—19883,9 + 0,957 X 245677,70 + 0,409 x (112780,76 — 90140,96)
= 22448934 mil. K¢ (7.8)

—19883,9 + 0,957 x 224489,34 + 0,409 x (113155,81 — 112780,76)
+ 43850,2 = 238955,99 mil. K¢ (7.9)

—19883,9 + 0,957 x 238955,99 + 0,409 x (92632,20 — 113155,81)
+40988,1 = 241390,93 mil. K¢ (7.10)

—19883,9 + 0,957 x 241390,93 + 0,409 x (104404,59 — 92632,20)
+ 29257,5 = 245199,63 mil. K¢ (7.11)

—19883,9 + 0,957 x 245199,63 + 0,409 x (127245,81 — 104404,59)
= 224114,20 mil. K¢ (7.12)

—19883,9 + 0,957 x 224114,20 + 0,409 x (127822,29 — 127245,81)
+ 43850,2 = 238679,37 mil. K¢ (7.13)

—19883,9 + 0,957 x 238679,37 + 0,409 x (107500,11 — 127822,29)
+ 40988,1 = 241208,59 mil. K¢ (7.14)

—19883,9 + 0,957 x 241208,59 + 0,409 x (119473,92 — 107500,11)
+29257,5 = 245107,51mil. K¢ (7.15)
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Graf 30 — Ex-ante prognéza |
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Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndrodni banka. Vlastni vypocty a zpracovan.
Tabulka 17 — Tempa rtstu I ve s.c. — minula a prognézovana
Q1/2010 | Q2/2010 | Q3/2010 | Q4/2010 | Q1/2011 | Q2/2011 | Q3/2011 | Q4/2011
-10,52% | 8,25% 16,21% 8,65% 8,16% 2,80% -6,46% 5,57% f
5,65%* 2,52%* '
Q1/2012 | Q2/2012 | Q3/2012 | Q4/2012 | Q1/2013 | Q2/2013 | Q3/2013 | Q4/2013
13,69% " | 3,30% " | -0,03% " | -0,19% " | -0,17%" | -0,12% " | -0,08% " | -0,04%
4,19%* ' -0,10%* '

Pozn.: Jednd se 0 tempa riistu vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku. Hodnoty oznacené hvézdickou
Jsou priimérnd rocni tempa ristu, spoctend jako prosty aritmeticky priumer hodnot jednotlivych ctvrtleti.

Index f (forecast) oznacuje prognozované hodnoty.
Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovant.

92



Graf 31 — Tempa rustu I ve S.c. — minula a prognézovana
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Poznamka: Jedna se o zmény vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku.

Zdroj: Databdze ARAD, Ceskd ndrodni banka. Viastni vypocty a zpracovani.

Podle prognézy investicni aktivita poroste v prvnich tiech ctvrtletich prognostického

horizontu. Ve zbytku prognézovaného obdobi bude mirn¢ klesat. Rovnéz se v budoucnu

nedd ocekavat vyrazny investicni boom, objem realizovanych investic se ovSem

V porovnani s vyvojem v minulosti bude drzet na pomérné vysoké urovni. Z Grafu 30 je

rovnéz patrné mirné vyhlazeni sezénnich nerovnosti. Primérna mezikvartalni zména pro

progndzované obdobi se pohybuje na hodnoté +2,44 %.

7.4.3

Hodnoceni ex-ante prognozy

Tabulka 18 — Hodnoceni ex-ante prognozy I

Progndza ¢su Chyba progndzy
I Sy +22407 mil. K¢
Q4/2011 245678 mil. K¢ 223271 mil. K¢ (odchylka +10,04%)

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovant.

93



Chyba progndzy v ptipad€ tvorby hrubého kapitdlu kolem 10 %, je stejné jako u Cistého
exportu® poznamenéna jeji cykli¢nosti, pfedeviim tedy sezénnosti. Jiz J. M. Keynes
poukazoval na tzv. ,animal spirit”, tedy jakéhosi zivoc¢iSného ducha podnikateli a
investort, kteti o svych investicich rozhoduji spiSe intuitivné, a proto je velmi tézké
odhadnout jejich chovani. Podle Keynese jsou investice nejdynamictéjsi slozkou tvorby
agregatni poptavky. V praxi lze casto pozorovat viny investicniho optimismu nebo naopak

pesimismu, které mnohdy ptichazeji v neo¢ekavanou dobu.
7.5 Prognoza C — model soukromé spoti‘eby

75.1 Model pouzity pro prognézu — spotiebni funkce
Ce = V11 + V12G¢ + ¥13Ce—1) + Viale—1)Fv1sD1 + v16D2 + y17D3 + ug, (7.16)
C; = —39014,1 + 0,249G, + 0,881C(;—1) + 0,063/, + 48437,9D1 + 38986,5D2

+ 34624,8D3 (7.17)

7.5.2 Ex-ante prognéza

Coszo11 = —39014,1 + 0,249 x 197164,21 + 0,881 x 427552 + 0,063 x 241465
+34624,8 = 436590,2 mil. K¢ (7.18)

Cor2012 = —39014,1 + 0,249 x 164513,45 + 0,881 x 436590,2 + 0,063 X 245677,70
= 402063,4 mil. K¢ (7.19)

Coz2012 = —39014,1 + 0,249 x 172886,39 + 0,881 x 402063,4 + 0,063 x 22448934
+48437,9 = 420833,2 mil. K¢ (7.20)

Cosz012 = —39014,1 + 0,249 x 169265,77 + 0,881 x 420833,2 + 0,063 x 238955,99
+38986,5 = 427927,9 mil. K¢ (7.21)

Coazo1z = —39014,1 + 0,249 x 192287,24 + 0,881 x 427927,9 + 0,063 x 241390,93
+34624,8 = 435702,3 mil. K¢ (7.22)

%! Sama variabilita NX rovnéz ovlivituje variabilitu I, nebot’ NX figuruje jako regresor v investi¢ni funkei.
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Co1:2013

Co2:2013

Co3:2013

Coa:2013

Graf 32 — Ex-ante prognéza C

—-39014,1 + 0,249 x 159520,77 + 0,881 x 435702,3 + 0,063 X 245199,63
= 400007,9 mil. K¢

(7.23)

—39014,1 + 0,249 x 167794,02 + 0,881 x 400007,9 + 0,063 x 224114,20
+ 484379 = 417730,7 mil. K¢

(7.24)

—39014,1 + 0,249 x 164066,44 + 0,881 x 417730,7 + 0,063 x 238679,37

+ 38986,5 = 423882,5 mil. K¢

(7.25)

—39014,1 + 0,249 x 186985,40 + 0,881 x 423882,5 + 0,063 x 241208,59

+ 34624,8 = 430806,7 mil. K¢

(7.26)
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Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovant.
Tabulka 19 — Tempa rustu C ve s.c. — minula a prognézovana
Q1/2010 | Q2/2010 | Q3/2010 | Q4/2010 | Q1/2011 | Q2/2011 | Q3/2011 | Q4/2011
0,23% 0,55% 0,58% 0,95% -0,13% -0,33% -0,39% | -0,95% "
0,58%* -0,45%* '
Q1/2012 | Q2/2012 | Q3/2012 | Q4/2012 | Q1/2013 | Q2/2013 | Q3/2013 | Q4/2013
-0,40% " | -0,48%" | 0,09%" | -0,20%" | -0,51% " | -0,74% " | -0,95% " | -1,12%
-0,25%* ' -0,83%* '

Pozn.: Jednd se 0 tempa riistu vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku. Hodnoty oznacené hvezdickou

Jsou priimérnd rocni tempa rustu spoctend jako prosty aritmeticky priumér hodnot jednotlivych ctvrtleti.
Index f (forecast) oznacuje prognozované hodnoty.
Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskad narodni banka. Viastni vypocty a zpracovani.
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Graf 33 — Tempa rustu C ve S.C. — minula a progndézovana
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Poznamka: Jedna se o zmény vzdy oproti stejnému Ctvrtleti predchoziho roku.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

V progndézovaném horizontu bude pravdépodobné nadale dochazet k poklesu soukromé
spotfeby. Dojde tak nejspiSe k navazani na sestupny trend, ktery zapocal jiz na zacatku

roku 2011. V priméru by v kazdém ¢tvrtleti mélo dojit k poklesu o 0,59 %.

7.5.3 Hodnoceni ex-ante prognézy

Tabulka 20 — Hodnoceni ex-ante prognozy C

Progndza ¢su Chyba progndzy
A . -913,8 mil. K¢
Q4/2011 436590 mil. K¢ 437504 mil. K¢ (odchylka -0,21%)

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovant.

Velmi nizkd odchylka progndézované hodnoty soukromé spotieby od hodnoty skutecné
vypovida o relativni stabilité této Casti agregatni poptavky. Nékupni a spotfebni zvyklosti
obyvatelstva se méni velmi pozvolné. Napovidd také o kvalitnich prognostickych

vlastnostech odhadnuté spotiebni funkce.
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7.6 Prognoza Y (realné HDP)

7.6.1 Model pouzity pro prognézu — makroekonomicka identita

Y, =C + 1, + G, + NX,
7.6.2 Ex-ante prognoza

Youz011 = 436590,2 + 245677,70 + 197164,21 + 90140,96
= 969573,1 mil. K¢

Y1201z = 402063,4 + 224489,34 + 164513,45 + 112780,76
= 903847,0 mil. K¢

Yo2:2012 = 420833,2 + 238955,99 + 172886,39 + 113155,81
= 945831,4 mil. K¢

Yos:2012 = 427927,9 + 241390,93 + 169265,77 + 92632,20
= 931216,8 mil. K¢

Youz012 = 435702,3 + 245199,63 + 192287,24 + 104404,59
= 977593,8 mil. K¢

Yo1:2013 = 400007,9 + 224114,20 + 159520,77 + 127245,81
= 910888,7 mil. K¢

Yo2:2013 = 417730,7 + 238679,37 + 167794,02 + 127822,29
= 952026,4 mil. K¢

Yos:2013 = 423882,5 + 241208,59 + 164066,44 + 107500,11
= 936657,6 mil. K¢

Yoa2013 = 430806,7 + 245107,51 + 186985,40 + 119473,92
= 982373,5 mil. K¢

(7.27)

(7.28)

(7.29)

(7.30)

(7.31)

(7.32)

(7.33)

(7.34)

(7.35)

(7.36)
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Graf 34 — Prognoza Y
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Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd nérodni banka. Viastni vypocty a zpracovani.
Tabulka 21 — Tempa rtstu HDP ve s.c. — minula a prognézovana
Q1/2010 | Q2/2010 | Q3/2010 | Q4/2010 | Q1/2011 | Q2/2011 | Q3/2011 | Q4/2011
0,88% 3,68% 2,96% 3,30% 3,13% 2,03% 1,24% 4,01% f
2,71%* 2,60%* "
Q1/2012 | Q2/2012 | Q3/2012 | Q4/2012 | Q1/2013 | Q2/2013 | Q3/2013 | Q4/2013
6,11%" | 3,21%" | 1,83%" | 0,83%" | 0,78%" | 0,65%" | 0,58% ' | 0,49% '
2,99%* 0,63%* '

Pozn.: Jednd se 0 tempa riistu vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku. Hodnoty oznacené hvézdickou
Jsou priimérnd rocni tempa rustu, spoctend jako prosty aritmeticky primeér hodnot jednotlivych ctvrtleti.
Index f (forecast) oznacuje prognozované hodnoty.

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovant.
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Graf 35 — Tempa rustu HDP ve S.C. — minula a prognézovana
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Poznamka: Jednd se o zmény vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

7.6.3 Hodnoceni ex-ante prognézy

Tabulka 22 — Hodnoceni ex-ante prognozy Y

Progndza Csu Chyba prognézy
A A +34587 mil. K¢
Q4/2011 969573 mil. K¢ 934986 mil. K¢ (odchylka +3,70%)

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd nérodni banka. Viastni vypocty a zpracovdni.

Odchylka prognézované hodnoty redlného HDP od jeji skutecné vySe je se 3,70 %

relativn€ nizka. Jelikoz se jedna o agregatni rovnici modelu redlné ekonomiky, je mozné

usuzovat o dobrych prognostickych vlastnostech i celého tohoto modelu.
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7.6.4 Podil jednotlivych sloZek agregatni poptavky na tvorbé Y
Tabulka 23 — Podil jednotlivych slozek agregatni poptavky na tvorbé Y (2010-2013)
C | G NX
Q1/2010 49% 22% 21% 9%
Q2/2010 47% 25% 20% 8%
Q3/2010 48% 29% 20% 4%
Q4/2010 47% 25% 22% 6%
Q1/2011 47% 23% 20% 10%
Q2/2011 46% 25% 19% 10%
Q3/2011 47% 26% 19% 8%
Q4/2011 45% 25%F 20% 9%
Q1/2012 44%° 25% 18%f 12%f
Q2/2012 44%° 25% " 18%° 12%°
Q3/2012 46%° 26% " 18%° 10% "
Q4/2012 45%° 25% " 20% " 11%°
Q1/2013 44%° 25% " 18%° 14% "
Q2/2013 44%° 25% " 18%° 13%°
Q3/2013 45%° 26% " 18%° 11%°
Q4/2013 44%° 25% 19%° 12%°

Poznamka: Index f (forecast) oznacuje prognozované hodnoty.
Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd nérodni banka. Viastni vypocty a zpracovdni.

Z prognozovanych hodnot a mezikvartalnich zmén vyplyva, ze v prognostickém horizontu

cca dvou let by neméla nastat recese. Ekonomika by méla rist v priméru kolem 2 %.

Pokles vykonnosti je pozorovan vroce 2013, coz by mohlo indikovat problémy

vV budoucnu. Co se tyce podilu jednotlivych slozek agregatni poptavky na tvorbé HDP, zda

se byt v Case relativné stabilni. Dominantni pozici na tvorbé HDP zaujima soukroma

spotteba, kterd ovSem nabyva, i kdyZ velmi pozvolna sestupného trendu.
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7.7 Prognéza poptavky po penézich — monetarni model M2

7.7.1 Volba specifikace a odhad modelu

Tabulka 24 — Volba specifikace monetarni modelu M2

Typ testovaného modelu pro promé&nnou M2 RMSE | MAE | MAPE
1. | ARIMA (0,0,0) with drift - model pro nestacionaritu nelze pouzit 0,0967 | 0,3107 | 3,0528
2. | ARIMA (0,1,0) with drift - random walk (RW) model 0,0217 | 0,0176 | 0,1731
3. | SARIMA (0,0,0)x(0,1,0)4 with drift - seasonal random walk (SRW) 0,0601 | 0,0577 | 0,5664
4. | SARIMA (0,1,0)x(0,1,0)4 with drift - seasonal random trend (SRT) model 0,0325 | 0,0258 | 0,2537
5. | SARIMA (1,1,0)x(0,1,0)4 with drift - SRT + AR(1) 0,0299 | 0,0241 | 0,2367
6. | SARIMA (0,1,0)x(1,1,0)4 with drift- SRT + SAR(1) 0,0280 | 0,0243 | 0,2391
7. | SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4 with drift - SRT + AR(1) + SAR(1) 0,0256 | 0,0222 | 0,2183
8. | SARIMA (0,1,1)x(0,1,0)4 with drift - SRT + MA(1) 0,0289 | 0,0231 | 0,2268
9. | SARIMA (0,1,0)X(0,1,1)4 with drift - SRT + SMA(1) 0,0199 | 0,0179 | 0,1759
10. | SARIMA (0,1,1)x(0,1,1)4 with drift - SRT + MA(1) + SMA(1) 0,0204 | 0,0182 | 0,1785
Nejlepsi skore pro danou variantu = MIN(RMSE/MAE/MAPE) 0,0199 | 0,0176 | 0,1731
Nejlepsi specifikace modelu podle daného kritéria 9. 2. 2.

Zdroj: Viastni vypocty a zpracovani.

Jako nejvhodné;jsi specifikace modelu byla podle vyse uvedenych kritérii vybrana ARIMA
(0,1,0), tedy random walk model s driftem (model nahodné prochazky s posunem). Tento
model rovné€Z prokazal nejlepsi vysledky v ramci ex-post prognoézy — viz Ptiloha 13. Navic

je vhodnéjsi v disledku kratsi ¢asové fady monetarnich veli¢in.

Model ARIMA (0,1,0) s driftem lze zapsat jako
(InM2 — InCPI); = 6 + ¢,(InM2 — InCPI)_, + a;, kde a; ~ iid(0,62), (7.37)

kde  (InM2 — InCPl); je realna poptavka po penézich M2 v ¢ase t, deflovana indexem
spottebitelskych cen (CPI),
M2 je potom penézni agregat, neboli penézni zlstatky v $irSim vymezeni (obecné

M1 + terminova depozita).

Odhadnuty model ARIMA (0,1,0) vypadéa nasledovné

(InM2 — InCPI), = 0,0194831 + (InM2 — InCPI),_, + a,,  (7.38)

kdy &1 =1 ap-hodnota pro konstantu je < o = 0,01 — parametr je statisticky vyznamny.
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1.7.2 Podkladova data
M2, InM2, CPI, InCPI, (InM2; - InCPI,)

2002/Q1 | 1331051,8 | 14,101480 | 103,7 | 4,641502 9,459978
2002/Q2 | 1326829,9 | 14,098303 | 101,2 | 4,617099 9,481204
2002/Q3 | 1369943,2 | 14,130280 | 100,8 | 4,613138 9,517141
2002/Q4 | 1410235,2 | 14,159267 | 100,6 | 4,611152 9,548115
2003/Q1 | 1410428,0 | 14,159404 99,6 4,601162 9,558242
2003/Q2 | 1422692,8 | 14,168062 | 100,3 | 4,608166 9,559896
2003/Q3 | 1476599,6 | 14,205252 | 100,0 | 4,605170 9,600082
2003/Q4 | 1511507,4 | 14,228618 | 101,0 | 4,615121 9,613497
2004/Q1 | 1511369,0 | 14,228526 | 102,5 | 4,629863 9,598664
2004/Q2 | 1553886,1 | 14,256270 | 102,9 | 4,633758 9,622512
2004/Q3 | 1582199,6 | 14,274327 | 103,0 | 4,634729 9,639598
2004/Q4 | 1578889,8 | 14,272232 | 102,8 | 4,632785 9,639447
2005/Q1 | 1588817,2 | 14,278500 | 101,5 | 4,620059 9,658442
2005/Q2 | 1656472,7 | 14,320201 | 101,8 | 4,623010 9,697191
2005/Q3 | 1672753,7 | 14,329982 | 102,2 | 4,626932 9,703050
2005/Q4 | 1746148,2 | 14,372923 | 102,2 | 4,626932 9,745991
2006/Q1 | 1782170,1 | 14,393342 | 102,8 | 4,632785 9,760557
2006/Q2 | 1853332,4 | 14,432496 | 102,8 | 4,632785 9,799711
2006/Q3 | 1890417,6 | 14,452308 | 102,7 | 4,631812 9,820496
2006/Q4 | 1984629,2 | 14,500943 | 101,7 | 4,622027 9,878915
2007/Q1 | 2040597,2 | 14,528753 | 101,9 | 4,623992 9,904761
2007/Q2 | 2138669,3 | 14,575694 | 102,5 | 4,629863 9,945832
2007/Q3 | 2171105,0 | 14,590747 | 102,8 | 4,632785 9,957961
2007/Q4 | 2308662,8 | 14,652179 | 1054 | 4,657763 9,994416
2008/Q1 | 2332645,0 | 14,662513 | 107,1 | 4,673763 9,988750
2008/Q2 | 2382676,5 | 14,683735 | 106,7 | 4,670021 10,013714
2008/Q3 | 2470692,5 | 14,720009 | 106,6 | 4,669084 10,050926
2008/Q4 | 2633893,5 | 14,783974 | 103,6 | 4,640537 10,143436
2009/Q1 | 2630718,6 | 14,782768 | 102,3 | 4,627910 10,154858
2009/Q2 | 2623407,7 | 14,779985 | 101,2 | 4,617099 10,162886
2009/Q3 | 2564931,0 | 14,757442 | 100,0 | 4,605170 10,152272
2009/Q4 | 2649474,9 | 14,789872 | 101,0 | 4,615121 10,174752
2010/Q1 | 2615430,2 | 14,776939 | 100,7 | 4,612146 10,164793
2010/Q2 | 2699721,0 | 14,808659 | 101,2 | 4,617099 10,191560
2010/Q3 | 2672467,8 | 14,798513 | 102,0 | 4,624973 10,173540
2010/Q4 | 2707985,5 | 14,811716 | 102,3 | 4,627910 10,183806
2011/Q1 | 2673812,8 | 14,799016 | 101,7 | 4,622027 10,176989
2011/Q2 | 2690130,5 | 14,805100 | 101,8 | 4,623010 10,182090
2011/Q3 | 2739667,5 | 14,823347 | 101,8 | 4,623010 10,200337

Zdroj dat: Databdze ARAD, CNB, data k 26.2.2012. Udaje v mil. K¢. Viastni vypocty a zpracovani.
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7.7.3 Testovani autokorelace stochastického procesu

Graf 36 — Korelogram pro ARIMA (0,1,0)
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.

Pti zhlédnuti korelogramu, 1ze povazovat rezidua modelu ARIMA (0,1,0) za signifikantné

nekorelovana.

7.7.4 EXx-post prognoza

Tabulka 25 — Ex post progndza pro realnou poptavku po penézich M2 - ARIMA (0,1,0)

skutecnd hodnota predpovéd chyba progndzy
Q4/2009 10,174752 10,171755 -0,002997 -0,03%
Q1/2010 10,164793 10,194234 0,029441 0,29%
Q2/2010 10,191560 10,184276 -0,007284 -0,07%
Q3/2010 10,173540 10,211043 0,037503 0,37%
Q4/2010 10,183806 10,193023 0,009217 0,09%
Q1/2011 10,176989 10,203289 0,026300 0,26%
Q2/2011 10,182090 10,196472 0,014382 0,14%
Q3/2011 10,200337 10,201573 0,001236 0,01%

Poznamka: Hodnoty jsou v mil. K¢.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Primérna chyba ex-post prognozy v horizontu Q4:2009-Q3:2011 se pohybuje na hlading
0,13 %. Na zakladé téchto ex-post vysledkli lze rovnéZ usuzovat o kvalitnich

prognostickych vlastnostech modelu pro obdobi ex-ante.

103



Graf 37 — Ex-post progndza pro realnou poptavku po penézich M2 - ARIMA (0,1,0)
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.

7.7.5 Ex-ante prognoza

Tabulka 26 — Ex ante progndza pro realnou poptavku po penézich M2 — ARIMA (0,1,0)

prepovéd smér. chyba 95 % konfidencni interval
Q4/2011 | 10,219820 0,021449 (10,177782; 10,261859)
Q1/2012 | 10,239303 0,030333 (10,179852; 10,298755)
Q2/2012 | 10,258786 0,037150 (10,185974; 10,331599)
Q3/2012 | 10,278270 0,042897 (10,194193; 10,362346)
Q4/2012 | 10,297753 0,047960 (10,203752; 10,391753)
Q1/2013 | 10,317236 0,052538 (10,214263; 10,420208)
Q2/2013 | 10,336719 0,056748 (10,225496; 10,447942)
Q3/2013 | 10,356202 0,060666 (10,237300; 10,475105)
Q4/2013 | 10,375685 0,064346 (10,249570; 10,501800)

Poznamka: Hodnoty jsou v mil. K¢.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.
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Graf 38 — Ex-ante progndza pro realnou poptavku po penézich M2 — ARIMA (0,1,0)
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Zdroj: Vystup ze softwaru Gretl.

YV o

Graf 39 — Tempa rtstu penézniho agregatu M2 (realn¢) — skute¢na a progndézovana
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Poznamka: Jedna se o zmény vzdy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.
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Tabulka 27 — Tempa rustu penézniho agregatu M2 (realn¢) — minula a progndézovana

Q1/2010 | Q2/2010 | Q3/2010 | Q4/2010 | Q1/2011 | Q2/2011 | Q3/2011 | Q4/2011
0,10% | 0,28% | 0,21% | 0,09% | 0,12% | -0,09% | 0,26% | 0,35%
0,17%* 0,16%*

Q1/2012 | Q2/2012 | Q3/2012 | Q4/2012 | Q1/2013 | Q2/2013 | Q3/2013 | Q4/2013
061%" | 0,75%" | 0,76%" | 0,76%" | 0,76%" | 0,76% " | 0,76%" | 0,76% '
0,72%* f 0,76%*

Poznamka: Jedna se vzdy o zmenu oproti ctvrtleti predchoziho roku. Hodnoty oznacené hvezdickou jsou
spocteny jako prosty aritmeticky prumer za dany rok. Index f (forecast) oznacuje prognozované hodnoty.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Z provedené prognozy vyplyva, Ze budouci vyvoj penézniho agregatu M2, resp. realné
poptavky po penézich bude i nadale rostouci. V progndézovaném obdobi je odhadovan
pramérny rust 0,70 %.

7.7.6 Hodnoceni ex-ante prognozy

Tabulka 28 — Hodnoceni ex-ante prognozy realné poptavky po penézich — ARIMA (0,1,0)

CNB Chyba progndzy
-0,003179 mil. K¢

(odchylka -0,03%)

Progndza

Q4/2011 10,219820 mil. K& 10,222999 mil. K¢&

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd nérodni banka. Viastni vypocty a zpracovdni.

Podle provedené kontroly ex-ante progndézy v prvnim obdobi prognostického horizontu,
kdy doslo k podstieleni progndzy o pouhd 0,03 %, lze model oznacit za velmi kvalitni

prognosticky nastroj.

7.7.7 Porovnani vyvoje realné penézni zasoby a realného HDP

Pted porovnanim vyvoje téchto dvou ekonomickych veli¢in dojde nejprve k vypoctu
dichodové rychlosti penéz. Pro jeji vypocet bude potieba zavést cambridgeskou

kvantitativni rovnici (rovnici poptavky po penézich) ve tvaru
Mg =Mp=kXPXY, (7.39)

kde

Ms je nabidka penéz (v rdmci neoklasické teorie, plné¢ exogenni veliCina

determinovana centralni bankou dané zemeg),

Mp — poptavka po penézich,
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k — tzv. cambridgesky koeficient, vyjadiujici objem penéZnich prostiedkd, ktery

lidé chtgji drzet na jednotku svého ptijmu (dichodu),
P — cenova hladina.
Pti uréitém zjednoduseni Ize zapsat jako
M2 = k x HDP, (7.40)
kde M2 je penézni agregat,
HDP — nominélni hruby doméaci produkt.
Pro k tedy plati:

M?2

“=Hpp

1
kdy zaroven k = v (7.41)

kde V je duchodova rychlost penéz (velocity of money) vyjadfujici miru, s jakou se
zasoba pencz obraci relativné k celkovému diichodu nebo narodnimu produktu

nebo také rychlost pfemény penézni hotovosti ve vydaje.
Pro V tedy implicitné

_HDP

= - (7.42)

Konkrétni hodnoty diichodové rychlosti penéz M2 pro ¢eskou ekonomiku — viz nasledujici

Tabulka 29 a Graf 40.

Tabulka 29 — Spo¢tené hodnoty diichodové rychlosti penéz M2 pro ¢eskou ekonomiku

Q1/2002 | Q2/2002 | Q3/2002 | Q4/2002 | Q1/2003 | Q2/2003 | Q3/2003 | Q4/2003
0,442 0,486 0,478 0,482 0,435 0,475 0,465 0,472
Q1/2004 | Q2/2004 | Q3/2004 | Q4/2004 | Q1/2005 | Q2/2005 | Q3/2005 | Q4/2005
0,440 0,470 0,469 0,502 0,448 0,474 0,472 0,475
Q1/2006 | Q2/2006 | Q3/2006 | Q4/2006 | Q1/2007 | Q2/2007 | Q3/2007 | Q4/2007
0,427 0,449 0,454 0,454 0,413 0,424 0,431 0,424
Q1/2008 | Q2/2008 | Q3/2008 | Q4/2008 | Q1/2009 | Q2/2009 | Q3/2009 | Q4/2009
0,381 0,408 0,404 0,376 0,338 0,356 0,366 0,369
Q1/2010 | Q2/2010 | Q3/2010 | Q4/2010 | Q1/2011 | Q2/2011 | Q3/2011 | Q4/2011
0,334 0,354 0,359 0,364 0,330 0,357 0,352 0,354

Zdroj: Databdze ARAD, Ceskd ndarodni banka. Vlastni vypocty a zpracovani.
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Graf 40 — Vyvoj dichodové rychlosti penéz a jeji variabilita (rozptyl)

M2/HDP Var(M2/HDP)
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Pozndamka: Data zobrazena v grafu jsou pro roky 2002 — 2011, vice viz Tabulka 29.
Zdroj dat: ARAD, Ceskd nérodni banka. Viastni vypocty a zpracovani.

Z Grafu 40 1ze udélat zavér o pomérné velké variabilité dichodové rychlosti penéz pro

piipad Ceské ekonomiky. Empiricky tak neni potvrzena hypotéza cambridgeskych

ekonomu o stabilité tohoto ukazatele.

Pokud bude nyni zobrazen kombinovany graf vyvoje realného produktu, redlné penézni

zéasoby, cenové hladiny a diichodové rychlosti penéz:

Graf 41 — Mezikvartalni vyvoj Y, M2, V a inflace
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Zdroj: ARAD, CNB. Vlastni vypocty a zpracovani. Zmény vidy oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku.
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Pti zapisu kvantitativni rovnice V piiristkovém tvaru:
AM?2 = Ak X AP X AY, (7.43)

z Grafu 41 potom plyne, ze v Ceské ekonomice je hlavnim faktorem, tedy alespon
Vv kratkém obdobi, nastolujicim rovnovahu mezi ristem redlné penézni zasoby a rustem
realného produktu, pravé dichodova rychlost penéz. Tim lze vysvétlit i jeji znacnou
variabilitu, kterd v kratkém obdobi pohlti hlavni nerovnovazné tlaky. Vyvoj inflace reaguje
znacné se zpozdeénim a da se tici, Ze vyhlazuje spiSe fundamentéalni nerovnosti. Pficemz jak
je vidét, inflaéni vyvoj je v CR pomérné stabilni, pohybujici se b&Zné na trovni 2 %
(mezikvartaln€). Coz je i idedIni hodnota, v rdmci na zacatku prace zminéného magického
Ctyfthelniku. Tento vyvoj rovnéz doklada uspéSnost ménové politiky ve stabilizaci
infla¢nich oc¢ekavani ve sledovaném obdobi. Na tuto tGroven rovnéz V soucasnosti (rok
2012) ciluje CNB. Narist inflace mezi zavérem roku 2007 a pocatkem roku 2009 byl
zpusobem predevsim svétovou finanni krizi. Je pravdépodobné, ze se v té¢ dob¢ jednalo o
importovanou inflaci, souvisejici s hromadnym zbavovanim se nelikvidnich finan¢nich
instrumentt na finan¢nich trzich. Od roku 2009 potom dochazi ke korekci na béznou
uroven. Nerovnovaha v kvantitativni rovnici zptisobena dopadem financni krize na ¢eskou
ekonomiku je v druhém pololeti 2009 vyrovnavana strmym rastem dichodové rychlosti
penéz. Je tak mozné prohlasit, Ze divéra ve zdravi Ceského finan¢niho sektoru se tak od
poloviny roku 2009 (cca rok od padu americké investicni banky Lehman Brothers) zacala
obnovovat, nebot’ ¢eské domacnosti a firmy zacaly opét vice preferovat méné likvidni
finan¢ni prostfedky a snizily tak svou potiebu drzby hotovostnich zustatkli k redlnému
dichodu. Podle progndézovanych hodnot by se mezikvartdlni tempa rlstu realného
produktu a realné poptavky po penézich mély od konce roku 2012 pohybovat na ptiblizné
stejné urovni. Mirné inflacni tlaky lze ocekavat pfedev§im v prvni polovin¢ roku 2012

v souvislosti s vy$sim vykonem ekonomiky.

V predtestovaci fazi odhadu modelu redlné poptavky po penézich M2, byla zjisténa
vV podminkach ceské ekonomiky statistickd nevyznamnost vlivu spekula¢niho motivu
poptavky po penézich na jeji celkovou hodnotu. Tudiz motiv, jenz ovliviiuje drzbu

hotovostnich penéZnich zistatk, je ryze transak¢ni, resp. opatrnostni.
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8. SIMULACE SCENARE — DOPAD FISKALNICH
SKRTU NA REALNOU EKONOMIKU

8.1 Popis vychozi situace

Stav vefejnych financi se v Ceské republice trvale zhorSuje, jak doklada Graf 42. Na
zaklad¢ ocekavaného piekroceni referencni hranice pro deficit vladniho sektoru v roce
2009, byla s CR dne 2. prosince 2009 zahajena Procedura pfi nadmérném schodku (EDP).
Rada® doporucila do roku 2013 davéryhodnym a udrzitelnym zpisobem snizit vladni
deficit pod hodnotu 3 % HDP. V doporuéeni je dale uloZzeno (Ministerstvo financi CR,
2011) ,,i) v obdobi 2010-2013 zajistit priimérné rocni fiskalni usili®® ve vwsi 1 % HDP; ii)
specifikovat opatieni, ktera jsou nutnd pro napravu nadmerného schodku do roku 2013,
dovoli-li to cyklické podminky a iii) urychlit redukci deficitu, budou-li hospodarské nebo
na rok 2010 se soustiedila pfedev§im na pfijmovou stranu veiejnych rozpoétu, kde byly
zvySeny zakladni i redukovana sazba DPH (z 19 na 20 % a z 9 na 10 %), spotiebni dan¢,
zdvojnasobeny sazby dané z nemovitosti a zruSena néktera protikrizova opatieni, jako
slevy na piispévcich na socialni zabezpeCeni pro zaméstnavatele. Kromé toho byly
navySeny stropy piispévkll socidlniho a zdravotniho pojisténi. Celkové c¢inil rozsah
diskre¢nich opatfeni na rok 2010 2,8 % HDP. Na rok 2011 byl pfipraven dalsi balik zmén
(cca 2,1 % HDP), orientovanych spiSe na vydajovou stranu rozpoctu. Objem prostedkll na
platy ve statni spravé poklesl o 10 %, klesly rovnéz prostfedky na platy soudcii a tstavnich
Ciniteli (na druhé strané byl navySen objem prosttedkd na platy uéiteld). Déale doslo k
eliminaci nékterych socialnich davek ¢i k redukei jejich rozsahu. V neposledni fadé byly
provedeny ploSné Skrty ve statnim rozpoctu, a snizeny tak i nemandatorni bézné a
kapitalové vydaje. Strednédobym zamérem vlady je nepiekrocit podil deficitu 2,9 % na
HDP vroce 2013. Na rok 2014 byl vladou odsouhlasen cil podilu deficitu vladnich
instituci na HDP ve vysi 1,9 %, tedy pfiblizné¢ na 84 mld. K¢, véetné upravy o urokové

derivaty, viz Tabulka 30. Deficitni trajektorie je nastavena tak, aby v roce 2016 bylo

%2 Oznagovana také jako Rada EU, &i Rada ministri. Dnes v pravnich dokumentech EU je uvadéno pouze
oznaceni Rada.

%% Fiskalni usili je definovano jako meziroéni zména cyklicky ogisténého salda bez jednorazovych a
docasnych opatteni.
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dosazeno vyrovnaného rozpoctu sektoru vladnich instituci (Ministerstvo financi CR,

2011).

Graf 42 — Stav vefejnych financi CR
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Zdroj dat: Cesky statisticky irad. Viastni zpracovani.

Tabulka 30 — Plan fiskalni konsolidace

2012 2013 2014
Cil deficitu (v % HDP) 3,5 2,9 1,9
Zdroj: Ministerstvo financi CR. Vlastni zpracovani.

8.2 Simulovany scénar mozného budouciho vyvoje

Jako vychozi obdobi modelovaného vyvoje bude vzat rok 2011, s vladnim deficitem
148 738 mil. K¢ a podilem na HDP 3,9 %. Po o¢isténi o placené troky ve vysi 54 514 mil.
K¢, ¢ini primarni deficit 94 224 mil. K&. PficemZ podil urokovych plateb na vladnim
deficitu je ptiblizné 36,7 %. Jako mozny zpisob snizovani vladniho deficitu budou vzaty

v tvahu pouze vydaje vlady (a neziskovych instituci) na kone&nou spottebu.®* Jejich podil

¥ Vydaje na konetnou spotfebu vlady a neziskovych instituci slouZicich domacnostem (véetné
spolecenskych organizaci) predstavuji hodnotu netrznich sluzeb poskytovanych uvedenymi institucemi pro
uspokojeni individudlnich a kolektivnich potfeb, hrazenou ze statniho rozpoctu, rozpoctu obcei a z jinych
prispévkl. Vy¢cisluje se jako rozdil mezi vykony (v pojeti vySe popsaném) a piijmy z vlastni ¢innosti (nepatti
sem napi. dané, pokuty, poplatky) vSech rozpoctovych instituci a vétSiny piispévkovych organizaci

111



na celkovych vydajich v roce 2011 ¢inil cca 49 %. Cilem bude zjistit dopad uvazovanych
fiskalnich $krtt na realnou ekonomiku. Jak jiz bylo uvedeno, vladnim cilem je dosdhnout
deficitu vefejnych financi ve vysi 2,9 % HDP v roce 2013. Scénart predpoklada kazdoro¢ni
nartist urokovych plateb o 2 420,5 mil. K& ceteris paribus.®® P stabilizaci primarniho
deficitu na Grovni vychoziho roku 2011 (naristat bude pouze trokova slozka), by celkovy
deficit v roce 2012 ceteris paribus dosahl hodnoty 151 158,5 mil. K¢ (94 224 mil. K¢
primarni deficit + uroky 56 934 mil K¢) a v roce 2013, 153 579 mil. K¢ (stejny primarni
deficit + uroky 59 355 mil. K¢&). Pfi v priméru nulovém inflacnim ristu by podil vladniho
schodku na prognézovaném HDP dosahl v roce 2012 urovné priblizné 4,02 % a v roce
2013 4,06 %. Aby deficit vefejnych financi pokles na pozadovanou troven 2,9 % HDP
v roce 2013, musi dojit k seSkrtani vefejnych vydaja (vefejné spotieby) 0 43 913,44 mil.
K¢ za dva roky (pokud snizovani vladnich vydaji zapocne zacCatkem roku 2012). Pii
rovnomérném rozloZeni pfipana na kazdé ctvrtleti (celkem osm) redukce vladnich vydaji o
5489,18 mil. K¢. Podil uspornych opatieni na HDP a na vladnich vydajich — viz
nasledujici Tabulka 31.

Tabulka 31 — Scénai konsolidace vetejnych vydaju

1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8.
Red g kce ProgYnéza Iio/dzll Prognéza G Iio/(il | Reduk60va né QSll(?u ;r:cézy Qs|/(?u ;r:cégy
Q1/2012 | 5489,18 |903846,95 | 0,61% | 164513,45 | 3,34% | 159024,27 -2,78% -6,03%
Q2/2012 | 5489,18 |945831,39 | 0,58% | 172886,39 | 3,18% | 167397,21 -2,60% -5,70%
Q3/2012 | 5489,18 |931216,80 | 0,59% | 169264,77 | 3,24% | 163775,59 -2,76% -5,91%
Q4/2012 | 5489,18 | 977593,76 | 0,56% | 192287,24 | 2,85% | 186798,06 -2,47% -5,26%
Q1/2013 | 5489,18 |910888,68 | 0,60% | 159520,77 | 3,44% | 154031,59 -3,03% -3,14%
Q2/2013 | 5489,18 |952026,38 | 0,58% | 167794,02 | 3,27% | 162304,84 -2,95% -3,04%
Q3/2013 | 5489,18 |936657,64 | 0,59% | 164066,44 | 3,35% | 158577,26 -3,07% -3,17%
Q4/2013 | 5489,18 |982373,53 | 0,56% | 186985,40 | 2,94% | 181496,22 -2,76% -2,84%

Poznamka: Sloupec 3. vyjadiuje podil redukce G na prognézovaném redalném HDP v daném roce. Sloupec 5.
zase podil redukce na prognézovanych viddnich vydajich — tedy objem Skrtii v daném roce. Sloupec 7.
obsahuje mezikvartalni zmény oproti stejnému ctvrteti predchoziho roku pro prognozované G a sloupec 8.
potom pro redukované G (G sniZené o usporna opatieni). Vsechny udaje jsou v mil. K¢.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

poskytujicich netrzni sluzby, zdravotnich pojistoven a neziskovych instituci slouzicich domacnostem.
Spolec¢nou charakteristikou téchto instituci je, Ze jejich ¢innost neni motivovana tvorbou zisku.

% Hodnota byla vzata jako pramérmy meziroéni piiriistek trokovych plateb sledovany mezi roky 1995 az
2011. Vyvoj v tomto obdobi mapuje Graf 51 a Graf 52 v Pfiloze 7.
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8.3

Co1:2012

Co2:2012

Co3:2012

CQ4—:2012 =

Co1:2013

Co2:2013

Co3:2013

Coa:2013

Simulace dopadu fiskalnich Skrtd na soukromou

spotirebu ceteris paribus

—39014,1 + 0,249 x 159024,27 + 0,881 X 436590,2 + 0,063 X 245677,70
= 400696,6 mil. K& (8.1)

—39014,1 + 0,249 x 167397,21 + 0,881 X 400696,6 + 0,063 X 224489,34
+48437,9 = 418262,2 mil. K¢ (8.2)

—39014,1 + 0,249 x 163775,59 + 0,881 x 418262,2 + 0,063 x 238955,99
+ 38986,5 = 424295,7 mil. K¢ (8.3)

—39014,1 + 0,249 x 186798,06 + 0,881 X 424295,7 + 0,063 X 241390,93
+34624,8 = 431135,6 mil. K¢ (8.4)

—39014,1 + 0,249 x 154031,59 + 0,881 x 431135,6 + 0,063 X 245199,63
= 394617,8 mil. K¢ (8.5)

—39014,1 + 0,249 x 162304,84 + 0,881 x 394617,8 + 0,063 x 224114,20
+48437,9 = 411615,2 mil. K¢ (8.6)

—39014,1 + 0,249 x 158577,26 + 0,881 x 411615,2 + 0,063 x 238679,37
+ 38986,5 = 417127,9 mil. K¢ (8.7)

—39014,1 + 0,249 x 181496,22 + 0,881 x 417127,9 + 0,063 X 241208,6
+ 34624,8 = 423489,1 mil. K¢ (8.8)
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Tabulka 32 — Dopad fiskalnich skrtti na soukromou spotiebu

1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8.
Q/Q Q/Q Dopad v % Dopad v%
Nova zmény | Progndza | zmény | redukce G rogndz poklesu C rogndz
uroven C | sloupec C sloupec na P gc y na P gY ¥
1. 3. progndze C progndze Y
Q1/2012 400696,6 | -0,74% | 402063 | -0,40% -1366,8 -0,34% -1366,8 -0,15%
Q2/2012 418262,2 | -1,09% | 420833 -0,48% -2571,0 -0,61% -2571,0 -0,27%
Q3/2012 424295,7 | -0,76% | 427928 | 0,09% -3632,2 -0,85% -3632,2 -0,39%
Q4/2012 431135,6 | -1,25% | 435702 -0,20% -4566,7 -1,05% -4566,7 -0,47%
Q1/2013 394617,8 | -1,52% | 400008 | -0,51% -5390,1 -1,35% -5390,1 -0,59%
Q2/2013 411615,2 | -1,59% | 417731 -0,74% -6115,5 -1,46% -6115,5 -0,64%
Q3/2013 417127,9 | -1,69% | 423883 -0,95% -6754,6 -1,59% -6754,6 -0,72%
Q4/2013 423489,1 | -1,77% | 430807 -1,12% -7317,6 -1,70% -7317,6 -0,74%

Poznamka: Sloupec 2. vyjadruje meZikvartalni zmény soukromé spotieby ocistené o dopad snizeni verejnych
vydajii vzdy oproti Stejnému Ctvrtleti predchoziho roku. Stejnym zpiisobem zachycuje zmény sloupec 4.,
tentokrdte pro prognozovanou spotrebu domdcnosti (neocisténou o dopad uspornych opatieni). Sloupec 5.
vyjadruje dopad uspornych opatreni vzhledem k prognozované soukromé spotiebé (sloupec 6. totéz
V procentech). Sloupec 7. zachycuje dopad poklesu soukromé spotreby na vyvoji prognozovaného HDP.

Vsechny udaje jsou v mil. K¢.

Zdroj: Viastni vypocty a zpracovani.

8.4

Simulace celkového dopadu na realnou ekonomiku

Yo1:2012 = 400696,6 + 224489,34 + 159024,27 + 112780,76

= 896991,0 mil. K¢ (8.9)
Yo2:2012 = 418262,2 + 238955,99 + 167397,21 + 113155,81

= 937771,2 mil. K¢ (8.10)
Yos:2012 = 424295,7 + 241390,93 + 163775,59 + 92632,20

= 922094,4 mil. K¢ (8.11)
Youz012 = 431135,6 + 245199,63 + 186798,06 + 104404,59

= 967537,9 mil. K¢ (8.12)
Yo12013 = 394617,8 + 224114,20 + 154031,59 + 127245,81

= 900009,4 mil. K¢ (8.13)
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Yo2:2013 = 411615,2 + 238679,37 + 162304,84 + 127822,29
= 940421,7 mil. K¢ (8.14)

— 924413,9 mil. K¢ (8.15)

Yosz013 = 423489,1 + 245107,51 + 181496,22 + 119473,92
= 969566,8 mil. K¢ (8.16)

Tabulka 33 — Dopad fiskalnich skrtii na vykon realné ekonomiky

1. 2. 3. 4, 5. 6.
Celkovy v %
Nova Mezikvartalni | Progndza | Mezikvartalni dopad o
’ . . . S prognézovaného
uroven Y zmény Y zmény fiskdlnich v
skrth
Q1/2012 | 896990,97 5,30% 903846,95 6,11% -6855,98 -0,76%
Q2/2012 | 937771,21 2,33% 945831,39 3,21% -8060,18 -0,85%
Q3/2012 | 922094,42 0,83% 931216,80 1,83% -9122,38 -0,98%
Q4/2012 | 967537,88 -0,21% 977593,76 0,83% -10055,88 -1,03%
Q1/2013 | 900009,40 0,34% 910888,68 0,78% -10879,28 -1,19%
Q2/2013 | 940421,70 0,28% 952026,38 0,65% -11604,68 -1,22%
Q3/2013 | 924413,86 0,25% 936657,64 0,58% -12243,78 -1,31%
Q4/2013 | 969566,75 0,21% 982373,53 0,49% -12806,78 -1,30%

Poznamka: Nova uroverni redalného HDP (v tabulce a vypoctech jako Y) je hodnota ocisténd jak o primy
dopad fiskalnich Skrtii (uspornd opatieni na strané verejnych vydaji), tak o jejich neprimy vliv pres
soukromou spotiebu (v diisledku poklesu G doslo k poklesu C, coz jesté umocnilo pokles Y). Mezikvartdlni
zmeény jsou opét vztazeny oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku — ve sloupci 2. pro novou uroven Y, ve
sloupci 4. pro prognozovanou urover. Sloupec 5. pouze kvantifikuje celkovy dopad (primy i zprostredkovany)
fiskalnich skrtii, sloupec 6. tento dopad vztahuje k prognézovanému HDP. Viechny vidaje jsou uvedeny v mil.
Ke.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.
8.5 Vysledky simulovaného scénare

Cilem simulovaného scénafe bylo zjistit, jaky dopad na redlnou ekonomiku by zapti€inilo
razantni snizovani vladnich vydaji — béhem dvou let o0 43 913,44 mil. K¢, tak aby se podil
vladniho deficitu dostal na cilovou hodnotu 2,9 % HDP v roce 2013. JelikoZ scénaf pocita

s dal$im narGstem urokovych plateb, pfipadand na kazdy ze sledovanych rokid redukce
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vydaji v hodnot& cca 0,58 % realného HDP®® (pro pripomenuti podil vydajii ptipadajici na
konecnou vefejnou spotiebu na celkovych vydajich je ptiblizné¢ 50 %). VIddni navrh
ptitom pocita s kazdoro¢nimi $krty na Grovni jednoho procenta nominalniho HDP, tak aby
se podil deficitu na HDP dostal ze soucasnych 3,9 %, na cilovych 2,9 % na konci roku
2013 (takovy je i pozadavek Rady). Autor se domnivd, Ze tento zamér je znalné
optimisticky. I kdyz makroekonomicky vyhled ministerstva financi poc¢ita s vétsi obnovou
a zrychlovanim tempa rastu ekonomiky - pro rok 2012 je progn6ézovan rust redlného HDP
2,3 %, pro rok 2013 3,3 % a pro rok 2014 4,0 % (Ministerstvo financi CR, 2011). Pro
srovnani s V praci simulovanym scénafem, bude 1 pro vladni ndvrh pocitano v primeéru
snulovym ristem inflace.*” P¥i vychozi hodnotd realného produktu 3 618 461 mil. K&
(skuteénd hodnota uvadéna CSU pro rok 2011), by to znamenalo pro rok 2012 trovei
3701 685,6 mil. K&, pro rok 2013 3 823 841 mil. K¢ a pro rok 2014 3976 795 mil. K¢.
Fiskalni usili ve vysi 1 % HDP by znamenalo v roce 2012 usporu 37 016,86 mil. K¢,
v roce 2013 38 238,41 mil. K¢. Celkova tispora by se tedy, za ony dva roky, vySplhala na
uroven 75 255,27 mil. K¢. Pti stejném riistu urokovych plateb, tzn. ve vysi 2 420,5 mil. K¢
rocn¢ a stabilizaci primarniho deficitu na urovni roku 2011 (stejné predpoklady jako
vV simulovaném scénafi), by se v roce 2013, pfi realizaci zminénych, vladou planovanych
uspor a pii rustu ekonomiky prognézovaném Ministerstvem financi, pohyboval vladni
deficit na hodnoté 78 323,73 mil. K¢. Coz je podle prognézované trovné realného
produktu v roce 2013, podil 2,05 %. Tedy 0,86 % pod pozadovanou hranici (absolutné by
byl deficit niz8i o 32 567,67 mil. K¢, nez je stanoveny cil). Nutno poznamenat, ze se jedna
spiSe o zjednoduSenou simulaci, Groven 1% je samoziejmé planovana pro uroven
nominalntho HDP. Za stejného vyvoje ekonomiky (rlst planovany MF + nasimulovany
vyvoj urokovych plateb) by pro dosazeni cilového podilu 2,9 % schodku vefejnych financi
na HDP vroce 2013, stacilo uspofit celkem 42 688 mil. K¢ (4743,07 mil. v kazdém
Ctvrtleti). Pfi rovnomérném splaceni to pro rok 2012 znamena usporu 0,58 %
progndzované urovné HDP Ministerstvem financi CR a pro rok 2013 tusporu 0,56 %
prognézované trovné HDP MF CR. Je nezbytné fici, Ze navrh vlady (potazmo i Rady) na
konsolidaci vetejnych financi, stoji na zna¢né optimistickych ptedpokladech budouciho

vyvoje Ceské ekonomiky. Pti zhorSeni hospodaiské situace se navic d4 ocekavat narst

% Scénai ve sledovaném obdobi poéita v priméru s nulovym ristem cen. Proto lze i sjednotit realné a
nominalni veli¢iny.
% Nutno poznamenat, Ze riist cenové hladiny zvysuje nejenom trovet HDP, ale i hodnotu dluhu (deficitu).
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nékladi na dluhovou sluzbu. VSechny vySe uvazované varianty jsou struéné shrnuty

Vv nasledujici Tabulce 34.

Tabulka 34 — Moznosti fiskalni konsolidace

Simulace Vladni ndvrh (MF CR, 2011) Navrh Rady
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Mezirocni rust redlného HDP 2,99% 0,63% 2,30% 3,30% 2,30% 3,30%
Podil ro¢nich planovanych $krtd na HDP 0,58% 0,58% 0,58% 0,56% 1% 1%

Velikost celkového deficitu v roce 2013
pfi stabilizaci primarnniho deficitu a
kazdoroénim narustu drokovych
nakladl o 2420,5 mil. K¢

153579 mil. K¢ (4,02%)

Planovany deficit 2,9% HDP v roce 2013 109665,56 mil. K¢ (2,9%) 110891,4 mil. K¢ (2,9%) 110891,4 mil. K¢ (2,9%)
://Iy;;nsit:s;i}zm dvou letna strané 43913,44 mil. K& 42688 mil. K& 75255,27 mil. K&
Uspora pfipadajici na jedno ¢tvrtleti 5489,18 mil. K¢ 4743,07 mil. K¢ 8361,70 mil. K¢
Deficit 2013 po provedenych opatienich 109665,56 mil. K¢ (2,9%) 110891,4 mil. K¢ (2,9%) 78323,73 mil. K¢ (2,04%)
Odchylka od cile 2,9% HDP 0 0 32567,67 mil. K¢

Poznamka: Simulaci je oznacen scénar rozvijeny v této praci. Jako Viadni navrh byla oznacena situace, kdy
vidde bude stacit pouze dosdhnout poZadované urovné podilu viddniho deficitu na HDP v roce 2013. Jako
Navrh Rady byl potom oznacen vyvoj, kdy viada bude chtit dodrzet pozadavek Rady a vyvinout kazdorocni
fiskalni usili ve vysi 1 % HDP. Pro Viladni navrh a navrh Rady jsou uvazovana tempa riistu prognozovand

Ministerstvem financi.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Zpatky k dopadim na redlnou ekonomiku, které predjima simulovany scénaf. Pri
prognozované vykonnosti ekonomiky v této praci, by pro dosazeni cile deficitu vefejnych
financi 2,9 % v roce 2013 a pfi koncentraci Gspornych opatfeni pouze na vydaje vlady,
mélo dojit k jejich poniZeni v roce 2012 v priméru o 3,15 % a v roce 2013 v priméru o
3,25 % (z progndézované hodnoty G). Ptimy dopad plynouci z toho opatteni byl vy¢islen na
21 957,72 mil. K& vroce 2012 a vroce 2013 na 21 956,72 mil K¢ (z progndézovanych
hodnot HDP je to pii zaokrouhleni pro oba roky -0,58 %). Vladni vydaje tedy bude poticba
kazdym rokem ponizit o pfiblizné tii procenta z prognézovanych hodnot. Nicméné usporna
opatfeni na stran¢ vefejné spotieby dopadnou rovnéz i na spotiebu soukromou, tim se déle
umocni dopad na realnou ekonomiku. Soukroma spotieba v disledku uspornych opatieni
podle simulovaného scénare poklesne v roce 2012 o 0,71 % prognézované hodnoty pro
tento rok, v roce 2013 se potom pokles spotieby domacnosti vySplha az na troven 1,53 %.
Meziro¢ni tempo poklesu spotieby domacnosti se tak oproti prognézované hodnoté dale
zvysi, v roce 2012 na -0,96 % a v roce 2013 na -1,64 %. Pouze neptimy dopad vyvolany
poklesem soukromé spotieby by ¢inil vroce 2012 0,32 % a vroce 2013 0,68 %
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prognézované urovné realného HDP. Celkovy dopad fiskalnich $krti na redlnou
ekonomiku by byl podle simulace v roce 2012 34 094,42 mil. K¢ (0,91 %), v roce 2013
47 534,52 mil. K¢ (1,26 %). Pramérny meziro¢ni rist realného HDP by v roce 2012 pokles

0 0,93 % na novou uroven 2,06 %, v roce 2013 by pokles ¢inil 0,36 % na novych 0,27 %

meziro¢né. Prehled uvazovanych dopada fiskalni restrikce na redlnou ekonomiku Ceské

republiky poskytuji nasledujici dvé tabulky.

Tabulka 35 — Dopad simulovanych fiskalnich $krti na realnou ekonomiku CR

2012 2013
Pfimy dopad 21957,72 mil. K¢ 0,58% 21956,72 mil. K¢ 0,58%
Neprimy dopad 12136,70 mil. K¢ 0,32% 25577,80 mil. K¢ 0,68%
Celkovy dopad 34094,40 mil. K¢ 0,91% 47534,50 mil. K¢ 1,26%

Zdroj: Viastni vypocty a zpracovani.

Tabulka 36 — Dopad simulovanych fiskalnich $krtl na vykonnost realné ekonomiky CR

2012 2013
progndza pri progndza pri
progndza fiskalni zména prognodza fiskalni zména
restrikci restrikci
VIadni vydaje -2,66% -5,72% -3,07% -2,95% -3,05% -0,10%
Soukroma spotreba -0,25% -0,96% -0,71% -0,83% -1,64% -0,81%
Redlné HDP 2,99% 2,06% -0,93% 0,63% 0,27% -0,36%

Poznamka: Jedna se o priimérnd
Ctvrtleti.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

mezirocni tempa spoctend jako prumeér za jednotliva prognozovand
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9. DISKUSE A ZHODNOCENI VYSLEDKU PRACE

Obsahové zaméfeni analytické casti prace se soustfeduje na popis vyvoje redlné
ekonomiky. Redlna ekonomika je popsdna pomoci makroekonomického modelu. Tento
model patfi mezi modely méné rozmérné, nicméné to neznamena, ze je mén¢ kvalitni
vzhledem Kk provadénym analyzam a prognézam. Zde se lze odvolat na pravidlo
jednoduchosti a srozumitelnosti, uvedené v kapitole v souvislosti s principy kvalitni
makroekonomické analyzy. I kdyZ v dneSni praxi, vramci komplexni hospodaisko-
politické analyzy, pfevazuji DSGE modely (pfedevsim tedy Vv oblasti financi), umoznujici
skloubit popis, jak hospodaiskych fluktuaci, tak hospodatského ristu. Jinak tomu neni ani
v Ceské narodni bance — uvedeny jadrovy model ,,g3“ nebo na Ministerstvu financi CR —
model HUBERT. M¢éné rozmérné modely slouzi pravé jako podplirné néstroje této
komplexni analyzy, v nékterych zemich vSak stile jeSt€ hraji hlavni roli. Ptikladem
jednoduchého komplexniho ekonometrického modelu, miize byt Kleiniiv model Spojenych
stata, ktery po dlouhou dobu vykazoval velmi dobré analytické a prognostické vlastnosti
(Tvrdon, 2010). Pro analyzu v této praci byl sestaven tiirovnicovy ekonometricky model
rekursivniho typu, z ¢ehoz dvé rovnice jsou typu behavavioralniho — spotiebni a investiéni
funkce, posledni je rovnici identitni — makroekonomicka identita oteviené ekonomiky.
Jako proménné modelu byly zvoleny makroekonomické agregaty tvorby HDP
Z poptavkové strany ekonomiky — soukroma spotieba, investice, vladni vydaje a cCisty
export. Uspornéj§i zptisob tvorby modelu vychazel z pomérné omezené datové zaklady
Ceské statistiky. Jelikoz pro prognostickou cast prace byly vyuzity modely zalozené na
Box-Jenkinsové metodologii, bylo nutné zajistit dostate¢nou délku casovych tad. Pouzity
model realné ekonomiky byl samoziejmé nalezité otestovan — ekonomicka, statisticka a
ekonometrickd verifikace. Stejné tak byly otestovany 1 modely pouZivané pro
prognozovani. Jelikoz u progndz byl navolen pomérné dlouhy prognosticky horizont, devét
Ctvrtleti, zejména s ohledem na simulovany scénaf fiskalni konsolidace, je zde opét nutné
pfipomenout zvétSujici se riziko chyby prognézy smérem k jeho kone¢nému bodu.
Nicméné jak se ukazalo pfi srovnani ex-ante prognézy pro ctvrty kvartal roku 2011, se
skute¢nou hodnotou publikovanou CSU, chyba progndzy u ukazatele realného HDP

dosahovala pouze hodnoty 3,70 %. To, Ze oné srovnani bylo mozné provést, bylo

vrwe
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a jeho aplikaci. Model redlné¢ ekonomiky byl rovnéz doplnén o prognoézu vyvoje realné

poptavky po penézich.

Pokud jde o aplikacni ¢ast prace, pomoci vytvoreného modelu byly simulovany dopady
fiskalni konsolidace (Skrtd) na redlnou ekonomiku. Zkoumana (simulovana) byla moznost
snizit schodek vefejnych financi do roku 2013 na cilovou uroven 2,9 % HDP, pouze
pomoci snizovani vetejné spotieby. Porovnany byly celkem tfi varianty. Scénaf prvni
stavél na budoucim vyvoji ekonomiky prognézovaném v této praci a cilem bylo zjistit
objem kazdoro¢nich tspor vydaji vlady a neziskovych organizaci na kone¢nou spotiebu,
jez by zajistil cilovou troven schodku v roce 2013. Pro pfipomenuti rozpoctova opatieni
byla uvazovdna pro roky 2012 a 2013. Druhy ze scénaili rozviji mozZnosti fiskdlni
konsolidace v ekonomickych podminkach progndézovanych Ministerstvem financi, jez
pocita s pomérné rychlou hospodarkou obnovou v nasledujicich letech (2012-2014). Cilem
toho druhého scénare bylo zjistit, jaké fiskalni tsili by si vyzadal takovyto budouci vyvoj
ekonomiky, kdyby vlada Ceské republiky chtéla dosahnout jiz nékolikrat zmifiovaného cile
2,9 % podilu vladniho deficitu na HDP vroce 2013. Tteti scénaf je postaven na
piedpokladu, Ze Ceska republika bude chtit splnit doporudeni Rady a vyvinout
v uvazovanych dvou letech kazdoroc¢ni fiskalni tsili ve vysi 1 % HDP. Vyvoj ekonomiky
je v tomto scénafi simulovan podle prognézy Ministerstva financi, stejné jako v predeslém
piipadé. Tato simulace si kladla za cil zjistit uroven vladniho deficitu a jeho podil na HDP
vroce 2013, pfi takto optimistickém ocekdvani budouciho vyvoje a pii takovémto
fiskdlnim usili. Vysledkem byla troveil deficitu na trovni 2,04 % HDP, absolutné
78 323,73 mil. K¢. Coz je oproti stanovenému cily lepsi vysledek o 32 567, 67 mil. K¢ (¢i
o 0,86 % HDP). Vysledkem druhého scénate byl kazdoro¢ni objem uspor na strané
vladnich vydaji ve vysi 0,58 % HDP v roce 2012, respektive 0,56 % HDP v roce 2013, jez
by bylo nutné uspofit pro dosazeni cilové hranice schodku vefejnych financi. Celkem by
tak bylo nutno seskrtat vladni vydaje béhem dvou let o 42 688 mil. K¢ (uspora na jedno
vyvoje ekonomiky, ktery je prognézovan pomoci modelti uvedenych v této praci, je nutno
pocitat s fiskdlnim silim ve vysi pfiblizn€ 0,58 % v obou zminénych letech. Celkova vyse
nutné Uspory vladnich vydaji by Cinila 43 913,44 mil. K¢ (Ctvrtletné 5 489,18 mil. K¢).
Predpokladem simulovanych scénati byl v priméru nulovy infla¢ni rist, kazdoro¢ni nartst

urokovych plateb statu o 2 420,5 mil. K¢ a rovnomérné rozlozeni fiskalnich skrti. Simulaci
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ptimych a nepifimych dopadl na redlnou ekonomiku bylo mozné provést pouze v ptipade
prvniho scénafe, nebot’ autor prace neznal specifikaci modelu, jenz Ministerstvo financi

pouzilo pro své progndzy.

Znovu je zde potieba zdlraznit znacny optimismus budouciho ekonomického vyvoje,
S kterym pocita Ministerstvo financi — rist redlného HDP v roce 2012 2,3 %, v roce 2013
3,3 % a vroce 2014 4,0 %. Prognéza Evropské komise hovofi oproti tomu o dost
stagnovat a vroce 2013 by mél vzrast o 1,5 %. Vykon eurozony ma dokonce podle
prognozy v roce 2012 poklesnout o0 0,3 % a v roce 2013 by mélo ptijit oziveni s rustem
kolem 1,3 %. Pro Ceskou republiku je Komisi odhadovana pro rok 2012 hospodaiska
stagnace. Rist by se m¢l obnovit, jako ve zbylé ¢asti Evropy v roce 2013, s ristem 1,7 %
redlného HDP. Vykon nejvétSiho obchodniho partnera Némecka (jeho podil na ¢eském
exportu v roce 2010 byl 38,1 %) ma v roce 2012 nariist o pouha 0,6 % a v roce 2013 0
1,3 %. To co bude stat za poklesem ekonomického vykonu v celé Evropé, bude nejspise
sestupny trend soukromé spotifeby. Tato tendence se jiz v Ceské ekonomice projevuje a
podle provedené progndzy nejspisSe dale jesté projevovat bude a co vic, mize v pribéhu
Casu narustat. Podrobnosti ohledn¢ prognézy Evropské komise a nejvyznamnéjSich

obchodnich partnert CR, viz P¥ilohy 8, 9 a 10.

Nebezpecim muze byt taktéZz narast inflace, v souvislosti se strmym ristem cen ropy na
sveétovych trzich, ktera se v soucasnosti (bfezen 2012) prodava za vice nez 120 dolarti za
barel (ropa Brent). Vyse byla cena ropy jiz jen v roce 2008, kdy dosahla historickych 140
dolarti za barel. To co tahne cenu v poslednim obdobi nahoru, je pfedevSim situace na
arabském poloostrové. Evropska unie v souvislosti s iranskym jadernym programem
uvalila na zacatku roku 2012, s platnosti od 1. €ervence téhoz roku, embargo na dovoz
iranské ropy. Cenu rozhodné ovlivnila i1 revoluce v fadé arabskych zemi, oznacovana jako
arabské jaro. Hrozbou pro celou Evropu (EU) tak muze byt predevsim rekce nejsilngjsi
ekonomiky tohoto kontinentu, Némecka. Némecko se svou silné protiinflacni politikou,
pramenici ze zkuSenosti po prvni svétové vélce, v piipadé toho ohrozeni pravdépodobné
sahne po restriktivnich opatfenich a pfibrzdi tak rist v celé Evropé. A co vic, pofad tu

ZUstava oteviena situace v souvislosti s evropskou dluhovou krizi a vyvojem v Recku, kde
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situace zdaleka neni dofeSend. VSechny tyto uvedené skutecnosti a nebyly vyjmenovany

zdaleka vechny, autora jen utvrzuji, v jiz zminéném postoji k prognéze MF CR.
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10. HOSPODARSKO-POLITICKA DOPORUCENI

Hlavnim doporucenim a ne piekvapivym doporuenim pro tvirce hospodarské politiky
Ceské republiky je obnovit diivéru v Eeskou ekonomiku. Jde piedeviim o pokles soukromé
spotteby, ktery jiz zapocal v prvnim ctvrtleti roku 2011 a mirny pokles investic
prognézovany pro cely rok 2013. Tyto dvé makroekonomické veli¢iny jsou predevsim
determinovany psychologickymi faktory. Z odhadnutého modelu vyplyva, ze hodnota
spotfeby v bézném obdobi je z 88 % zavisla na hodné minulého obdobi, stejné tak
investice se zavislosti dokonce 96 %. Jde tedy ptfedevSim o to, jak ekonomicti agenti
vnimaji soucasnou politickou a ekonomickou situaci zemé, primarné pak jeji stabilitu a na
zéklad¢ toho upravuji své spotiebitelské, €i investicni chovani. Situaci lze ptirovnat
K inflacnimu cilovani, kdy pomoci psychologickych faktorti a ekonomickych mechanisma
skutecnd inflace tenduje ke své ocekdvané hodnoté. Zejména soukroma spotieba, reaguje
spiSe na dlouhodobé tendence ekonomiky, které situaci nijak nenahrivaji. Dynamika
investic je o néco vyssi, predev§im diky kratkodobému spekula¢nimu kapitdlu. Prognoza
investicni aktivity je, az na rok 2013, pomérné¢ optimisticka, ovSem vyplati se zistat
V obezietnosti, ve vztahu k jiz zmiflované rychlé reakci finan¢nich trhli na stav ekonomiky.
Nabizi se tak doporucit vymezit konkrétni sttednédobé cile a strategie, jak téchto cili
dosahnout. Zavést celospolecenskou diskuzi nad piipravovanymi zaméry tak, aby budouci
jednani vlady bylo vice méné ptredvidatelné. Rozhodujici Gllohu zde hraji média, jeden
Z nejdilezitéjsich aktért globalni ekonomiky. A samoziejmé je poté nutné podle ptijatych
plana také tak postupovat. Se stabilizaci ekonomiky jde v ruku Vv ruce, jiz opét zminéna
stabilizace politickd. Zde se vic nez vybizi ptirovnani K rezimu cilovani monetarni politiky,
resp. inflace, ktera se v celosvétovém rozméru jevi jako Uspé$nd. Takze jednoznacnym

doporucenim je ,,cilovat” rovnéz fiskdIni politiku.

Ve vztahu K pohybu investic je na misté sledovat situaci v eurozoné¢ a Evropské unii
obecné. Jde pfedevsim o situaci, kterd mize nastat pii rozpadu eurozony nebo v piipadé, Ze
se eurozona dostane do jesté vétSich problémt, ¢i finanéni trhy v jeji budoucnost prosté
prestanou véfit. V tu chvili zacnou investofi hledat nové utocisté, kde by ulozili sviij
kapital. V té situaci by se CR, se svou pomérné jesté uspokojivou ekonomickou situaci,
samoziejmé relativné ve vztahu k nékterym ostatnim zemim EU, nabizela mezi prvnimi.

Roli miize sehrat i rozhodnuti nepodepsat fiskalni pakt, a tedy psychologicky efekt
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urcitého distancovani se, od budoucich probléml eurozony. V piipad¢ vétsiho ptilivu
kapitdlu zacne jiz tak silnd koruna dramaticky posilovat, coz zplsobi pokles exportu,
potazmo obchodni bilance jako celku. V souvislosti s deficitem vefejnych financi lze
potom upozornit na problém dvojiho deficitu. Obraz toho, co by se mohlo stat, 1ze znovu
hledat v minulosti, proto i trefny citat J. A. Schumpetera na samém zacatku prace. Mohlo
by se totiz stat, Ze investofi razem ztrati zajem (tak rychle jak ho nabyli) o Ceskou
republiku, jako o ttocisté pro své finance a za¢nou se poohlizet jinde, stejné jako v kvétnu
1997. Spekula¢ni kapital prosté vystiizlivy a investofi zacnou revidovat své neuvazené
rozhodnuti. V kvétnu 1997 sice hlavnim problémem byla kombinace vnéjsi sménitelnosti
mény a fixniho kurzu, ovSem stav vefejnych financi a asi 1 politickd situace, nebyla tak

vazna jako dnes.

Podpora ekonomiky prostfednictvim vladnich vydaji je pro udrzitelnost vefejnych financi
,cestou do pekel”“. Redukce vydaji vlady sice dale podtrhne pokles spotieby, ovSem mize,
a to je podle autora prace mnohem podstatnéjsi, obnovit davéru v budoucnost ceské
ekonomiky. Otevienou zalezitosti ve vztahu ke konsolidaci vefejnych financi zastava, jak
se v budoucnu budou vyvijet pfijmy statniho rozpoctu. Provedena progndéza rozhodné
nenasvédéuje o pozitivnim vyvoji danovych piijmu, jez by konsolidaci vetejného deficitu
usnadnil. Podle ni ma naopak od ¢tvrtého kvartalu roku 2012 dochazet k postupné stagnaci
ekonomiky. Pfi¢inou poklesu danovych piijmt bude i uvedeny trend poklesu soukromé
spotfeby. To o ¢em prognoza vypovida pozitivné, je stav Cistého exportu, ktery by mél
v roce 2012, oproti predchozimu roku nariist o cca 20 % a v roce 2013 o 14 %. Opét zde
bude hrat roli situace v EU, kam smétuje vétSina Ceského exportu. Naopak Ize jednoznacné
doporucit podporu tvorby fixniho kapitdlu, zlepSovanim podminek pro podnikéni a
vytvarenim investi¢nich pfilezitosti. I kdyz se ukazal byt vliv dichodotvorného efektu
investic na spotfebu maly (regresni koeficient ptiblizné 0,06), v dlouhém obdobi pisobi

jejich kapacitotvorny efekt, jez zvySuje potencial ekonomického rastu.

Pro monetarni politiku nadéle zlstava tkolem stabilizace infla¢nich ocekavani v ramci
sttednédobého cile a budovani divéry v ¢esky bankovni sektor — coz se Ceské narodni
bance Vv poslednich letech dafi. Ekonomice stojici na bankach, rovnéz prospiva jejich

pravidelné zatézové testovani.
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11. ZAVER

Simulovany scénar je jednosmérné zaméien na snizovani vladnich vydaji pti konsolidaci
vladniho deficitu, coz je v praxi velmi nepravdépodobné a netradi¢ni feSeni, nybrz jeho
smyslem je spiSe poukazat na mozny zpusob, jak se vyporadat se stale nartistajici hrozbou
vefejnych financi. Navic pravé v oblasti neefektivniho vynakladani financnich prosttedkt
na kone¢nou spotiebu je vladda Casto kritizovana. Pti prognézovaném vyvoji ekonomiky a
stabilizaci primarniho vladniho deficitu na Grovni roku 2011, by mélo byt podilu deficitu
2,9 % na HDP dosazeno pfi redukci rocnich vladnich vydajii zhruba o 3 %. Coz se nezda
byt tak vysoka hodnota, ve srovnani s padesati procentnim podilem vefejné spotfeby na
celkovych vydajich statu. Jisté neni to malo a zptlisobi to zpomaleni ekonomiky jako celku
i jejich agregatnich ¢asti, nicméné tuto neudrzitelnou situaci je nutné fesit neodkladné.
Tady je mozné zminit dnes uz otfepané a v odbornych ¢asopisech n€kolikrat otisténé réeni,
»tak jako Zadna domacnost nemuze zit dlouho na dluh, tak stejné tak i stat, si nemize do
nekonec¢na pujcovat®” — i kdyz se ukazuje, Ze to pies veskeré problémy jde pomérné dlouho.
Jak je vidno, moralni hazard je svété velkych financi a intragovernmentalnich ptjcek stale
pritomny. Nad Evropou se stale vznasi dluhova krize a rozhodnuti zistat mimo eurozénu
ménovy kurz — a rovnéz také vlastni monetarni a fiskalni politika. To v ¢em autor prace
vidi nejvétsi problém v ramci evropského ménového integracniho uskupeni, je prave
nemoznost koordinace na jedné stran¢ centralizované monetarni a na druhé stran¢ plné
decentralizované fiskalni politiky. S tim jaké problémy mulze pifinést nedostatecna
koordinace téchto politik, se mimochodem Ceska republika seznamila jiz v roce 1997.
Zatim to vypad4, Ze se ze své zkuSenosti dokazala ponaucit. Dal§im problémem vzhledem
K tomuto tématu je, ze monetarni politiku (a stejné tak i fiskalni), nelze provadét podle
stejnych principit pro tak rozdilné zemé, jakymi jsou napiiklad Némecko a stale

diskutované Recko.

Na uwplny zéavér lze uvést, Ze tato prace mela svého Ctendfe uvést do oblasti
makroekonomické analyzy a jeji aplikace v hospodaisko-politické oblasti. Méla ctenate
seznamit s vyvojem makroekonomického modelovani v minulosti a stavem v soucasnosti.
Ctena se mohl stru¢né seznamit se vznikem Ceské ekonomiky, tedy s dobou, kdy se

soutasny ekonomicky #ad Ceské republiky utvaiel. I to by mélo piispét k lepsimu
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pochopeni bud’ soucasné¢ho, nebo budouciho ekonomického vyvoje, ktery se tato prace
pokusila nastinit. Pokud préace splnila alespoit néktery z téchto cilli, ¢i Ctenare alespoil

zCasti nadchla pro tak zajimavou oblast, kterou makroekonomické modelovani je, pak je

autor se svym usilim spokojen.
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Priloha 1: Seznam pouzitych proménnych
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(household consumption in current time, expressed in stable prices
of year 2000)

spoticba domacnosti v ¢ase (t-1), ve stalych cenach roku 2000
(household consumption in previous time, expressed in stable prices
of year 2000)

index spotiebitelskych cen v Case t (consumer price index in current

time)
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logaritmech (consumer price index in current time in natural

logarithm)

sezonni dummy promeénnd nabyvajici hodnoty 1 pro Q2, pro ostatni
Ctvrtleti hodnoty 0 (seasonal dummy variable assuming the value 1

for second quarter, the other quarter of the value 0)
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vydaje vlady a neziskovych instituci v Case t, ve stalych cenach roku
2000 (government and non-profit institutions expenditures in current

time, expressed in stable prices of year 2000)

hruby domaci produkt v ¢ase t, v béznych cenach (gross domestic

product in current time, expressed in current prices)
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time)

penézni agregat M2 v Case t, vyjadieny v prirozenych logaritmech

(monetary aggregate M2 in current time in natural logarithm)

realna poptavka po penézich M2 v ¢ase t (real money demand M2 in
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Priloha 4: Struktura jadrového modelu ,,g3*

Schéma 1 - Struktura jadrového modelu ,,g3*
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Zdroj: Singer, M. Makroekonomicky a ménovy vyvoj v CR, prognéza CNB a model ,G3*.

ekonometrickd spolecnost, Praha, 11. listopad 2010.
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Piiloha 5: Struktura inflace v modelu g3

Schéma 2 — Struktura inflace v modelu g3
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Zdroj: Singer, M. Makroekonomicky a ménovy vyvoj v CR, prognéza CNB a model ,G3* Ceskd

ekonometricka spolecnost, Praha, 11. listopad 2010.
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Priloha 6: DodateCné tabulky a grafy dokladajici vyvoj Ceské

ekonomiky v obdobi transformace

Tabulka 37 — Podil soukromych podnikateld podnikajicich podle Zivnostenského zakona
na celkovém poctu podnikatelskych subjektii

Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Viasti vypocty.
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Vlastni zpracovani.
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Graf 44— Obrat zahrani¢niho obchodu a jeho podil na HDP (b.c.) v letech 1993-2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad, Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Vlastni zpracovani.
Graf 45 — Meziroéni vyvoj exportu CR (v %) mezi roky 1990-2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad, Ministerstvo priimyslu a obchodu CR. Vlastni zpracovani.
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Graf 46 — Meziroéni vyvoj importu CR mezi roky 1990-2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad, Ministerstvo primysiu a obchodu CR. Vlastni zpracovani.

Graf 47— Vztah mezi ristem spotieby (s.c.) a podilem obchodni bilance na HDP
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Viastni zpracovani.
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Graf 48— Podil salda statniho rozpoc¢tu na HDP v letech 1995-2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad. Viasmi zpracovani.

Graf 49 — Okuniiv zékon v podminkach transformujici se ekonomiky (daje jsou v %)
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad, Ministerstvo prace a socidalnich véci CR. Vlastni zpracovani.
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Graf 50 — Tvorba hrubého doméaciho produktu (idaje v s.c.)
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OG/HDP |23% |24% | 23% | 24% | 23% | 23% | 24% | 25% | 23% | 22% | 21% | 20% | 19% | 21% | 20%
OC/HDP | 51% |52% | 51% | 52% | 50% | 50% | 51% | 51% | 50% | 49% | 47% | 47% | 47% | 49% | 48%

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd ndrodni banka. Viastni Zpracovani.
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Priloha 7: Vyvoj urokovych plateb a jejich podilu na HDP
Graf 51 — Vyvoj trokovych plateb plynoucich z vetejného zadluzeni (mil. K<)

<
~ I
60000 - N o2
g S 3
¥ o
~
50000 - - <
m X T
M~ — (@)} o))
o)) g ™M (32} ™
40000 - a L @ 9 u
L<I'D < — agl "
N o oo
8 a N 9
30000 - 9 3 8 8§ . & N
o ™ T o I 3 Q
® © o YN o «
NN N N
20000 | ¥ -
10000 -
O -
m W N 0 O 9O oS o Mo F w1 © N 0 O O o
o o o o o & 9O 9 O © 9O © o © o 49 do
o o o o o © 6 &6 o &6 &6 & 6 6 o6 o o
— — — — — (g} N N o~ N o~ ~N N o~ ~N N o~
Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd néarodni banka. Viastni zpracovant.
Graf 52 — Vyvoj podilu placenych troku na vefejném deficitu
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Poznamka: Z hodnoty v roce 2007 presahujici 100% schodku verejnych financi, lze vycist kladny schodek
primarniho deficitu v tomto roce. Jelikoz je primdrni schodek ocistén o platby urokii, abstrahuje tak o dopad
nezodpovédného rozpoctového chovani minulych vlad, pouziva se casto k hodnoceni rozpoctového chovani
vlad soucasnych.

Zdroj dat: Databdze ARAD, Ceskd narodni banka. Viastni zpracovant.
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Priloha 8: Ekonomicky vyvoj v Evropé
Graf 53 — Vyvoj realného HDP v evropskych zemich (véetné¢ EU) mezi lety 1996-2011 + progndza Evropské komise pro 2012 a 2013
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Zdroj dat: Eurostat. Vlastni zpracovani.



Priloha 9: Prognéza vyvoje vV evropskych zemich provedena Evropskou komisi

Graf 54 — Progndza vyvoje realného HDP ve vybranych evropskych zemich provedena Evropskou komisi
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Priloha 10: Teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu CR

s EU 27 v roce 2010

Obrazek 1 — Teritorialni struktura ¢eského exportu v roce 2010
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Zdroj: Cesky statisticky tirad.”

Obrazek 2 — Teritorialni struktura ¢eského importu v roce 2010
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Priloha 11: Testovani vhodné specifikace modelu vladnich
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Priloha 12: Testovani vhodné specifikace modelu Ccistého

exportu
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SARIMA (0,1,0)(0,1,0) with drift
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SARIMA (0,1,1)(0,1,1)
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Priloha 13:

modelu M2
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SARIMA (0,1,0)(0,1,0) with drift
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