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Vyvoj platebni bilance CR — mezinarodni investéni
pozice

Development of Balance of Payments in the Czech
Republic — International Investment Position

Souhrn

Diplomova préace na téma ,Vyvoj platebni bilar¢® — mezinarodni investii
pozice" je v teoretick€asti wnovana problematice platebni bilance a vymezefdhej
zakladnich charakteristik, ¢tih a také pojmu mezinarodni investi pozice.

V analyticke ¢asti je pak pomoci vybranych vhodnych prognostibkynodeli na
zaklad vzajemného vztahu s dlouhodobou zadluZenosti ¥haprogndza budouciho
vyvoje salda mezinarodni investi pozice Ceské republiky na nasledujicich osm
¢tvrtleti roku 2012 a 2013.

Summary

Diploma thesis called ,Development of Balance ofyiants in the Czech
Republic — International Investment Position* ire ttheoretical part describes balance
of payments, its basic characteristics, its accoand as well international investment
position. The following part consists of 2012 an@l12 future prognosis of net
international investment position in reference totual affiliation with long term debt
of the Czech Republic. The prognosis of Czech nirmational investment position

was created based on suitable prognostic models.

Kli ¢ova slova: platebni bilance, rezidentstvi, mezinarodni investpozice, zahratini

zadluzenost, ex-post analyza, ex-ante prognoza

Keywords: balance of payments, residence, internationadtment position, external

debt, ex-post analysis, ex-ante prognosis
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1 Uvod

V7 vt s

ekonomiky pislusného statu bilance zahrariho obchodu zboZim.i€bytek vyvozu
nad dovozem igdstavoval v ekonomicetignivy stav a pevis dovozu nad vyvozem
zbozi naopak néfznivy ekonomicky jev. Pozji se ale ukazalo, Ze aktivni obchodni
bilance nemusela vzdy znamenat dobry stav ekonomikg jejiz vysledek nemusel
nutrg vést ekonomickému bohatnuti statu, a analogickypasivni obchodni bilance
nemusi znamenat Spatny ekonomicky obréglysného statu. Postupefasu se tedy
dosglo k zawram, Ze zahrakné ekonomicka rovnovah& nerovnovaha nespiva jen

ve vztahu mezi nominalnim objemem nebstem vyvozu a dovozu zbozi.

Byla potvrzena existence jinych nez zboZovych zabindch operaci, které ip
hodnoceni mezinarodnich ekonomickych transakci btileba vzit v dvahu.
Mezinarodnimu pohybu zboZili dnesni obchodni bilanci, bylo nutndgigdenit i jiné
ekonomické polozky jako mezinarodni pohyb sluzelichddi, jednostrannych
pievodi, dlouhodobého a kratkodobého kapitalu neb@&mmv devizovych rezervach.
Tento postupny f@chod od obchodni bilance k SirSimu pojeti ekonkyaic vztaki
k zahranti znamenal vyznamné kroky v mezinarodni hospsldateorii. Takove pojeti
zahrnovani vSech mezinarodnich ekonomickych tranisakdlo zpoatku k pojmu

platebni rozvaha.

Pro statistiku zabyvajici se zjgvanim udaj a sestavovanim bilancéijma urcitého
statu ze zahradii a vydaji onoho statu do zahraji ktera néla zahrnovat vesSkeré
platby bez ohledu naisiod jejich vzniku, byl vSak tento pojem piud neutity. Bylo
ziejmé, Ze takova statistickd sestava, kterd zaheskevé zahraémé ekonomické
operace ¥etrg pohybu pe#z, musi nahradit dosavadni vyrazy a najit pojenghoz by
bylo zejmé, Ze zahrnuje vSechny ekonomické polozky, ktergevadi z jednoho statu

do druhého statu. Takovym sestavam se poslézdadékat platebni bilance.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavni cilem diplomové prace je vytiibprognozu vyvoj&isté mezinarodni investii

poziceCeské republiky v letech 2012 a 2013.

Mezi diki cile pati:

» V teoretické rovig rozebrat problematiku platebni bilance a mezindirod
investini pozice

* Analyzovat vybranéasovérady, potebné k sestaveni prognostickych mddel
» Zkonstruovat a vybrat vhodné prognostické modelytkoreni prognézy

» Zhodnotit a interpretovat vystupy prognostickychdeia
2.2 Metodika
Diplomova prace byla vypracovana podle nasledujibtud.
1. Volba tématu a cile prace
2. Shromazdni a studium zdroja pro vytvoieni literarni reSerSe

Teoretickatast byla zpracovana metodou syntézy na zélkdadlyzy dostupné odborné

literatury a jinych odbornych zdrinj
3. Shromazdni a studium zdroji teoretickych vychodisek pro analytickouéast

Pro zdarné dosazeni vygneho cile a dilch cili diplomové prace bylo nezbytné

vymezit si nasledujici pojmy.



Ekonometricky model

Podle Cechury (2010, s. 12) je ekonometricky model ftmikn vyjadenim
vztahi ekonomického modelu. Vznikne dg@nim funkni formy a gidanim
nadhodné slozkycimz je respektovana stochastickd povaha modelowanéh

vztahu.

Ekonometricky model je konstruovan v nasledujidiacich:

I.  Ekonomicka teorie — studium dokument
[l.  Tvorba ekonomického modelu
lll.  Tvorba ekonomického modelu
IV.  Sbér, zpracovani a analyza vstupnich dat
V. Odhad parameirekonometrického modelu
VI.  Ekonomické owieni modelu - interpretovatelnost
VII.  Statistické a ekonometrické &eni

VIIl.  Aplikace ekonometrického modelu (nebo jeho zamifnut

Predpoklady linearniho regresniho ekonometrickéhoehodleCechury (2010,
s.20) :
I.  Specifikani predpoklady
a) Neopomenuti podstatné vyshijici promenné
b) Vypusgni irelevantnich vysstlujicich prongnnych
c) Volba spravné funini formy modelu
d) Stabilni odhadnuté paramettgsova invariantnost
e) Respektovani simultannosti vztamezi prordnnymi
[I.  Nulovy pramér nahodné slozky;
. Homoskedasticita (Var (ui/Xi)o?)
IV.  Nepitomnost autokorelace rezidui
V. Nezavisle prornné jsou nendhodné a fixni v opakujicich se soubore
VI.  Neexistence perfektni multikolinearity
VII.  Normalni rozdleni ndhodné slozky.



Definice prondnnych ekonometrického modelu

Endogenni (vysitlovand) proninna gedstavuje podi€echury (2010, s. 13)
takovou prominnou, kterd je modelem vy&lovana. Znéi se pismeneny
s pislusnymi indexy, které umaaji jednoznanou identifikaci prominné a jeji
hodnoty v pisluSném obdobi. Byva také nazyvana jako zavisieymna.

Exogenni (vysttlujici) proménna je prominna, pomoci které je endogenni
promgnna vys¥tlovana. Zndi se pismenenx a byva taktéZz pojmenovavana
jako nezavisle progmna. Soubor endogennich pramych je nazyvan jako
predeterminované pramné, jelikoZz jsou jejich hodnoty dany &&im

prostedim.

Nahodné slozka - jakoZto posledni typ péomé — obsahuje vliv vSech dalSich
proménnych na endogenni prémmou, které nejsou v modelu zahrnuty. &drse

pismenenu.

Dynamizace modelu

Ekonometrické modely Ize ro&lit na statické a dynamické. Statické modely
popisuji ekonomickou realitu v &itéem okamziku a ndfhlizeji k casovéemu

vyvoji velicin. U dynamickych modélje pak faktofasu zohledén.

Model Ize podleCechury (2010, s. 14) dynamizovat nasledujicintisoby:
I.  Zahrnutim jedné nebo vice zp@hgch pronénnych
II.  Vyjadienim jedné nebo vice prémmych v postupnych diferenci¢h
relativre
lll.  Zahrnutim¢asoveého vektoru

IV.  Zahrnutim jedné nebo vice dummy pramych.



» Definice prognozy
Prognoza je fedpovdi vyvoje budoucnosti na zakkadédeckého postupu.
Progndzy se od sebe liSi stépnprogndzovatelnosti (mirougsnosti). Metoda
k odvozeni prognézy zavisi na disponibilnich datekalit¢ disponibilnich
modef a na tom, jak jsouipdpoklady omezujici.

» Definicecasové&rady

Casovérada je soubordcrg a prostoro¥ srovnatelnych pozorovani (dat), ktera

jsou jednoznén¢ uspdadana ve simu od minulosti k pitomnosti.

» Stacionaritacasoveérady
Casovéarada je stacionarni, jestlize jeji raétehi pravépodobnosti je ase
nenetnneé, jinymi slovy je jeji chovani v jistém smyshochasticky ustalené. Pro
nestacionarntasovouradu je charakteristicky trend, sezénndisstrukturalni
Soky v ekonomice.

* EXx-post a ex-ante

Ex-post analyza zgaanalyzu na zaklaminulého vyvoje, prognoza pak

prognézu uplynulého vyvoje, ex-ante prognoza jgpéza do budoucna.

4. Analyza vybrané¢asovérady

Progndzovanéasovérady byly podrobeny analytickému rozborudkalika krocich:

* ex-post analyza objektu — ekonomicka interpreteyej v case a vybr

exogenni prognneé



» deklarace prognnych

5. Konstrukce vybranych modeti pro progn6zovani zvolen&asovérady

Model ADL

» Teoreticka vychodiska podle Greena (2003)

ADL (Autoregressive distributed lag) model je neaewy dynamicky model,
ktery obsahujen zpoz@&nych hodnot zavisle prainné ap zpozdanych hodnot

nezavisle pronne.

Obecna rovnice modelu mé tvar

Ye = Bo + Poyr1 + BaYe2 +..ooF PrYin + YioXe F Y1Xaer + ... FyipXaep + W, Kde Po,
...y Pn @710, ..., Y1p JSOU NEZNEGME parametry pr@pozanych hodnot endogenni
promEnné ap zpozdni exogenni proknné au; je ndhodna slozka s nulovym

podmirgnym primérem.

Model ADL vychazi z nasledujicichrgdpoklad:
I' E(“tlYt-l’ ey yt-n, Xltl Xlt-l’ ey Xlt'pl sy )Q(t’ th-l’ ey N(t-p) = 01

Il.  n&hodné prokmné (¥, X, ... , %) jSOU stacionarn;

. (Yo Xty «en %) @ (5 Xaty --- 5 Xt4) JSOU Nezavislé s dostéte velkym
J;

V. X, ..., %t @y maji nenulové a kot@é prvnictyii momenty;

V. nepgitomnost perfektni multikolinearity.



» Prakticky postupn zakladGreena (2003)

Urdéeni stacionarit¢asovéady

Dickey-Fullerav test (DF test)

Slouzi pro zji&ni, zda¢asovéarada je stacionarni, jinymi slovy, jakéikadu je
integrovanaRad integrace @uje, kolikrat je nutné&asovouiadu diferencovat,
aby byla stacionarni. Zakladnim pozadavkem aplikaognostickych modél

jsou stacionarnfasoveérady. Pro odhad je pouZito:

puvodnicasovérady y, pokud jefad integrace rovendli 1(0);
diferencovanéasovéradyAy;, pokud je I(1);

druhé diferencovangasov&adyAAy;, pokud je 1(2).

V ramci DF testu Ize aplikovatitmodely:
a) model bez konstanty:= &i*yt1+ U
b) model s konstantoly: = po+ d1*yt1+ U

¢) model s konstantou a trendefty: = po+ d1*y1+ p2*t + Ut

Testované hypotézy (stejné pro vSechny modely):
Ho: =0 - p1=1 - ¢asovarada nestacionarni;

Hi &< 0 - p1<1 - ¢asovarada stacionarni.

Pfi odhadu se sleduje t-hodnota parameirua testuje se, zda je parametr
vyznamny¢i nikoli. Vyhodnoceni se provadi na zakdasrovnani t-hodnoty s
kritickou hodnotou Dickey-Fullerova ro&ni (viz tabulky DF testu).

Pokud je t-hodnota parametdi nizSi nezkriticka hodnota DF testu, Hse

zamita acasovarada je stacionarni, tedy 1(0). Je-li t-hodnota peetu o1



N 1

vySSinez kriticka DF, bise nezamit&asovarada je nestacionarni a pokuge

se v testovani u druhého modelu:

AAyt= po+ &1*Ayr1+ e (model s konstantou).

Pokud je t-hodnota parametdd nizSi nezkriticka hodnota DF testu, Hse
zamita atasovéarada je stacionarni v prvnich diferencich, tedy. [{d piipack,
Ze je t-hodnota parametduvySSi nez kriticka DF, klse nezamit&asovarada

je nestacionarni a poknaje se v testovani tigtiho modelu:

AAAyt = po+ d1* AAyr-1+ e (model s konstantou).

Je-li je t-hodnota parametdunizsi nezritick&d hodnota DF testu,d$e zamité a
casovarada je stacionarni v druhych diferencich, tedy. I)kud je t-hodnota
parametrud: vysSi nez kriticka DF, fise nezamit&asovéarada je nestacionarni
a miZe se dale analogicky pokmvat v testovani nebo j@sovéarada shledana

za nepevoditelnou na stacionarni.

U kazdého modelu DF testu je nutné provést tesbkawmtlace rezidui.
Autokorelaci se rozumi poruSenifegpokladu o vzajemné nezavislosti
nahodnych slozek ziznych pozorovani. Neexistence autokorelace rezmlui
jednim z pedpoklad ekonometrického modelu. \tipac, Ze je v piibéhu DF
testu pitomnost autokorelace odhalena, testovany moddbjdiovan o jednu
nebo vice zpozshych endogennich pramnych, a sice do té doby, nez je

autokorelace rezidui zbaven.
Pomoci DF testu bylo teno, jakéhofadu je ¢asovarada integrovana. Vyse

uvedeny postup se aplikoval u endogenni (odhadnparan) i u exogenni

proménné (odhad parametp). Byl testovan model s konstantou.

10



Urceni délky zpozéhi (parametry n a p)

Délka zpozdni pronmeénnych modelu ADL se &f na zaklad vybranych kritérii:
F-test

Maximalizace korigovaného’R

Ri=1-n-1 1-R?)
n-q

Minimalizace Akaikeho informé&niho kritéria

AIC = In(gﬁ +§
n n

IV.  Minimalizace Bayesova (Schwarzova) infokngéno kritéria.
BIC = |n(§Rj +Qin(n)
n n
Pro ugeni stacionarityasovérady na zaklagl Dickey-Fullerova testu a &eni
délky zpozdni casové fady vramci modél ADL bylo vyuzito freeware
programu Gretl.
Model VAR

Teoreticka vychodiska podle Greena (2003)

Vektorovy autoregresni model vychazi z myslenky, \Bechny pronné
vyuZzité pro analyzu zvolené zavislosti jsou nahodngimultans zavislé. To
znamena, Ze modelova struktura obsahuje pouze endbgromdnné, gicemz

jejich maximalni délka zpodi je stejna.

11



Obecna forma VAR modelu nevychazi strikin ekonomické teorie. Rovnice
obecného modelu je uvedena nize.
p
xt :,7+2Csxt—s +Ut
s=1

Konstrukce modelu VAR zpravidla probiha v nasleduafi krocich:

I.  Transformace dat na stacionatasové&ady (testy jednotkovych
koreni);
II.  Volba prongnnych modelu a maximalni délky zp&hdt

lll.  ZjednoduSeni modelu redukci maximalniho zgozd

IV.  Ortogonalizace rezidui.

Prakticky postup

Volba délky zpozé&hi

Volba patu prongnnych a délky zpozmi ve VAR modelu, tj. p&et ka
velikost p, je v praxicasto spojena s nutnosti uvaleni nulovych restri&cio

v zavislosti na délce disponibilnichsovychrad.

Délky zpozZani lze ve VAR modelu «it stejnym zgsobem jako u ADL
modelu, tedy na zakladrybranych informanich kritérii (nefasgji AIC a SIC).

Pro ugeni délky zpoZéhi ¢asovérady v ramci modél VAR bylo vyuzito

freeware programu Gretl.

12



6. Vyhodnoceni modai a vybér modelu pro predikci budouciho vyvoje

Vyhodnoceni modél bylo provedeno na zaklad ex-post prognézy. Byly
vymodelovany zkracené&asovérady o poslednétyii ctvrtleti a nasled# pri znalosti
dostupnych dat za toto obdobi byly vyeny odchylky prognézovanych hodnot od
realnych hodnotasovérady.

s

progndzu celé nezkracenasovéady.

7. Statisticka verifikace vybraného modelu

Pomoci statistické verifikace se posuzuje stakaticvyznamnost odhadnutych
parametit modelu, jednotlivych rovnic a modelu jako celku.rAmci verifikace se
postup hodnoti shoda odhadnutého modelu sdaty a stifstivyznamnost
strukturalnich parameiy jak je uvedeno ¢echurovi (2010, s. 57-59)

» Shoda odhadnutého modelu s daty

Kvalitu modelu, pesrgji feceno kvalitu kazdé odhadnuté rovnice modelu, |z&pgok
linearni funkce posuzovat pomoci koeficientu vicemhé determinace R ktery je
dan nize uvedenym vztahem.

su”

RP=1-
Sy*

S predstavuje reziduélni rozptyl a spat s toretickym neboli regresnim rozptylem
tvori celkovy rozptyl vys¥tlované prominné. Vypaet rezidualniho rozptylu je zaloZzen
na odchylce skutmych hodnot vysitlované prominné (y) od jejich teoretickych
hodnot (yt) v jednotlivych obdobich pozorovani (n).

T (v —vt)’
TL

su’ =
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Sy’ znai celkovy rozptyl vysétlované prominné a jeho vypeet vychazi naopak
z odchylky skuténych hodnot endogenni prémqmé od jejich piméru (yp).

z
:L:l [}:r - }Tp]
T

5}:’2 =
Hodnota koeficientu vicenasobné determinace selpgbyod 0 do 1, ale obvykle se
také vyjaduje v procentech. Udava, z kolika procent jsowmynendogenni prosmné
vyswtleny zménami exogennich proinych. V gipadt, Ze je koeficient determinace

roven nule, znamena to, Ze dana funkideee nevys#tluje zkoumany vztah.

Jelikoz hodnota koeficientu determinace zpravidlaste gidavanim dalSich
vyswtlujicich pronénnych do modelu, pouzivd se takzvany korigovanyfikeat

vicenasobné determinace.

n—1
n—p

RK* =1—(1— RE)*

Ve vySe uvedeném vztahu ozoge n pocet pozorovani @ je pak pget odhadovanych
parametit v rovnici. Hodnota korigovaného koeficientu deterate je zpravidla nizsi
neZ hodnota Ra miZe dosahovat i zapornych hodnot. V takovyéfpadech se jeho

hodnota povaZzuje za nulovou.

e Statisticka vyznamnost strukturalnich pararnetr

Vyznamnost jednotlivych paramétrse posuzuje na zakkadt-testu porovnani
vypoctenych t-hodnot s tabulkovymi hodnotami t-testustdeaci kritérium pdebné

k vypccteni t-hodnot se ziska pomoci korigovaného rezidhélrozptylu.

7_ D=1 (¥ — ¥t) :
n—p

Sku
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Postup testovani odhadnutych parahgimasledujici.

a)
b)

c)

d)

f)

Vytvoreni matice X, sestavené z veskerych ¥tisyicich pronénnych
Vypocet testovaci matice (X)*
Sestaveni kovaréai matice
S = Skd*(X 'X)*
Prvky na diagonale kovatiai matice pedstavuji rozptyly strukturalnich

parametit a oznduji se jako Sii.

Vypocet standardnich chyb jednotlivych paramébi)

Sbi = +/Sii
Vy¢isleni t-hodnoty

T-hodnota se vypita jako podil absolutni hodnoty odhadnutého patanse

standardni chyby parametru Sbi.

Porovnani t-hodnoty s tabulkovou hodnotou t-testu

8. Progno6za na zaklad vybraného modelu

Progn6zované hodnoty byly vy§eny v programu Microsoft Excel dosazenim do

rovnice pro endogenni pramnou, jejiz parametry byly modelem odhadnuty. Ddgad

se zpozdné promnné ¢asoverady. Jak model ADL, tak model VAR zahrnuji vliv

exogenni prormné. U modelu VAR sefpprogndze vypoitala hodnota vysstlujici

proménné pro kazdé progndzované obdobi na z&kPadovnice modelu (pro exogenni

proménnou), kdezto u modelu ADL se vychazelo pouze tampru casové rady

vyswetlujici promenné.

9. Zhodnoceni vystup a ekonomické interpretace
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3 Literarni reSersSe

3.1 Platebni bilance

Platebni bilance je statisticky vykaz, ktery zaaljgctransakce mezi rezidenty a
nerezidenty za dité ¢asové obdobi. Tak zni stné definice dle 6. vydani oficialni
publikace Mezinarodniho gnového fondu s ndzvem Balance of Payments Manwal. N
zaklad predchoziho 5. vydani publikace Ize doplnit, Ze fatebilance systematicky
shrnuje transakce mezi domaci ekonomikou a zbytke#ta, gicemz se jedna o
transakce za pohyb zboZi, sluzebtahbdi, dale transakce za fin&m pohledavky a
zavazky a v neposleditact z tetniho pohledu jednostranné transakce vyrovnavaci

povahy.

Dle publikace Ceského statistického tadu (Platebni bilance — dalsi moZnosti
analytického vyuziti, 2005) Ize platebni bilancépht jako statistickou sestavu, ktera
zahrnuje vSechny zahr&né ekonomické operace, kterym jéguzovan stejny vyznam
(zbozi, sluzby, kapitél, penize) a které sevpdi z jednoho statu do druhého. VSemu, co
se dodava z jednoho statu, odpovida dohodnuté nwigestz z druhého statu. Gité
penize pedstavuji zakonné platidlo pouze uynilaného statu a nemohou takstat
natrvalo za jeho hranicemi. Valuty, které ze zaltr@inperézni pijcky prijdou do
zahranti, musi jit zgt do matéského statu a poté z& m tohoto statu plynou ven do
zahranéi zboZi, sluzby a jiné ekonomické hodnoty. Tak szimstaty udrZzuje vzajemny

tok statki a sluzeb z jedné strany a tomu odpovidajici zatmaplatby z druhé strany.

Platebni bilance poskytuje zakladni podklad a bpastanalyzy mezinarodnich
ekonomickych vztal a stejg tak tvai ramec pro zdokonalovani jiz vypracovanych
teorii mezinarodniho obchodu i pro studium jeh@wlha vnitni a vrgjSi hospodgeni

statu.
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3.2 Zasada rezidentstvi

Mezinarodni transakce uw&mé v platebni bilanci jsou dle publikac€eského
statistického tadu (2005) takove, které se uskumiéy mezi ekonomickymi subjekty
raznych stai. To znamena, Ze nejde o fyzicky pohyb zbozi, fludkchodi a kapitalu

Z jednoho do druhého statu, nybrz kritériem fevpd tchto ekonomickych hodnot
mezi subjekty se sidlem vuanych statech (zasada rezidence). Za rezidentsky
ekonomicky subjekt je procely platebni bilance povazovan tapefinargni podnik se
sidlem vCeské republice bez ohledu na to, kdo je jeho viksin. Poboky riznych
firem (nag. obchodnichrettzcl) jsou povazovany za rezidentské bez ohledu naeto,
sidlo jejich majiteh (matéské firmy) je v zahradi. Jednotlivci jsou povazovani za
obc¢any €ch stat, jehoz jsou fisluSniky. Ti, kt¢& docasré Ziji nebo jsou zagstnani

v n¢jakém stat, nejsou povazovany za rezidenty daby) tohoto statu, nybrz za &ny

svého matiského statu.

Jak jiz bylo zmigno, mezinarodni transakce u¥éd v platebni bilanci jsou takove,
které se uskutmily mezi rezidenty a nerezidenty ¢iteho statu. Kritériem pro
rezidentstvi ekonomickych subjéktpodléhajicim dmto transakcim je ekonomické
teritorium, ve kterém maji subjektyfgvazné centrum svych ekonomickych z&jm

Jinymi slovy je zasada rezidentstvi odvisla odaseonomickych subjekt

Rezidentstvi jednotliic je podle 6. edice Manudélu platebni bilance Mezidarho
meénového fondu (Balance of Payments Manual, 2008ng domacnosti, jiz jsou
souwasti a nikoli mistem, kde pracuji. VSichtienové podle stejné domacnosti maji
jako své sidlo pravsvou domacnost,ipstoZze mohou doji#t za praci do zahratii
nebo travit v zahrati znanou c¢ast svéhocasu. V pipad, Ze pracuji a travtas
v zahranti takovym zgisobem, Ze vitsledku toho nabyvaji v zahr&hipievazného
centra svych ekonomickych aktivit, pakeptavaji byt v ramci rezidentstvi brani za

¢leny své fivodni domacnosti.
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Podniky bez pravni subjektivity funguji jakoZto deélené institéni jednotky od
svych vlastnik, tudiz je jejich sidlo totozné se sidlem vlastnil@pol€nosti a
neziskové organizace maji centrum svych ekonomltkgnmi zpravidla tam, kde jsou
zaloZzeny a registrovany. Spoh®sti mohou byt rezidenty v jiné ekonomice, negli |
tomu u jejich akcionid, a pobdky mohou mit sidlo taktézZ jinde, nez je tomu ucjeji
matdskych spolénosti. Pokud spotmostfidi pob@&ku v jiném stat a tato pobtka
zaji¥uje nezanedbatelny objem produkce pé&tau dobu (zpravidla jeden rok a vice),
pak se z pohledu rezidentstvi povazuje za ekongnsakjekt se sidlem préaw tomto

stat bez ohledu na sidlo més&é spolénosti.

V piipac, Zze nerezident vlastniagu, stavbyci ptirodni zdroje (vyjma fdy), pislusi
rezidentstvidchto jednotek statu, ve kterém se nachazeji, oymme za fedpokladu,

Ze se nikterak neastni ekonomickych operaci.

3.3 Systém podvojného zapisu

Platebni bilance respektuje systém podvojnébetnictvi. Jak vychézi z publikace
Platebni bilance - dalSi moznosti analytického #gu#2005), je konstruovana tak, ze
kazda transakce musi byt zaznamenarandvpolozkami ve stejné p&mi vysi,cili se
sklada z debetnich polozek (ma dati se znaménkemusnina jedné strédna

z kreditnich polozek (dal se znaménkem plus) remstiruhé. Debetni polozky zahrnuji
dovoz zboZi a sluzeb, placengctody, navySeni aktiv a pokles pasiv. Kreditni pkio
naproti tomu zahrnuji vyvoz zbozi a sluzehjgbé dichody, pokles v aktivech a ridt

v pasivech. Satet vSech debetnich polozek musi byt rovenctowSech kreditnich

polozek, jinymi slovy celkovy uhrn vSech polozektebni bilance je roven nule.

V praxi vSak dochazi k tomu, Ze sétyinavzajem nevynuluji a platebni bilance je
nevyrovnana. Tento jevasto plyne z neuplnosti zdrojovych datjejich chybného
skéru. K finalnimu vyrovnéni &t platebni bilance slouzi poloZzka chyby a opomenuti,
kterd m& vzdy kladnou hodnotu a je udda bul’ na strat debetni, anebo na stkan
kreditni. V gipad, Ze je tato poloZzka nezanedbatelna a chybu neédzgifikovat, je tim

znesnadéna interpretace udaj
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3.4 Clenéni platebni bilance

Platebni bilanci Izetlenit na zaklad horizontalni strukturygi vertikalni struktury.
Vertikalni struktura rozéluje platebni bilanci dle typu transakci, a sice kmaditni
transakce, fedstavujici filiv pernéz do ekonomiky (zvySeni nabidky deviz), a debetni
transakce, fedstavujici naopak odliv p&n z ekonomiky (zvySeni poptavky po
devizach). Horizontalni struktura pakilid platebni bilanci na zaklgddoporudeni
Mezinarodniho rnového fondu na jednotlivé ¢ty a poddty. Tato struktura

piedstavuje zakladni rozkéni platebni bilance.

Struktura platebni bilance podle MiloSe Krale (2010

A. B&zny (et

a) Obchodni bilance

b) Bilance sluzeb

c) Bilance vynos

d) Bilance &znych gevodi
Kapitalovy (Eet
Finareni et

Devizova bilance

mo o

Chyby a omyly

3.5 Bézny u ¢et

Bézny (et platebni bilance Ize dle 6. edice Manualu plaitéilance (2009) rozdit na

tii podlity, a sice na bilanci zboZzi a sluzeb, bilanci vin@simarnich pijmu) a bilanci
béZznych gevodi (sekundarnichigmu). Na rozdil od struktury podle Krale (2010) jsou

zboZi a sluzby uvaady jednotr pod jednim podttem, &koli je mezi nimi rozliSovano
(viz dale).
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3.5.1 Bilance zbozi a sluzeb

Ucet zbozi a sluzeb znazmije, jak se uvadi 6. Edici manuéalu platebni bila(2@09)
transakce polozek, které jsou vystupem prédiko procesu, mezi rezidenty a
nerezidenty. Na rozdil od systému narodni¢hi,ukde jsou zbozi a sluzby jakozto
vysledek produkce souhréimznaovany pojmem produkt, se v rdmci platebni bilance

mezi zbozim a sluzbami rozliSuje.

ZboZi pedstavuje fyzické produkty, na které se vztahujgstviické pravo a které
mohou byt pomoci transakctquiavany mezi institucionalnimi jednotkami. ZboZiza

byt pouzito k uspokojeni pi@b domacnosti nebo k tv@rpného zboZzti sluzeb.

Sluzby jsou pak vysledkem prodirich aktivit, které réni stav spdebnich jednotek
nebo zprosedkovavaji vyminu produkt ¢i financnich aktiv. Sluzby jsou obeé&n

neoddalitelné od produkce a nelze na vetahnout vlastnické pravo.

V zavislosti na rozliSeni mezi zboZim a sluzbana fzramci tohoto &u narazit na
pojmy obchodni bilance a bilance sluzeb, jak jiZlobyminino v souvislosti
s rozatlenim podle Krale (2010). Obchodni bilance zobrazighled expoit zboZi do
zahranti a importi zbozi do tuzemska. KrafrnwesSkerych vyvoz a dovoz vSak dale
podle Krale (2010) od r. 1994 obsahuje také vykaaytzv. prdce ve mzd kdy
zahranini firma doda vSechen materiél a‘izani, kdezto domaci firma zajisti pouze
pracovniky, kt& dané zbozi za pokyna mnohdy i kontroly zahrati firmy vyrobi.

Saldo obchodni bilance pakeolstavujeisty export.

Bilance sluzeb vyjadije vykaz pijma a vydap sluzeb. Zachycuje tzv. neviditelny
export. Jde fedevSim o fijmy a vydaje v oblastech aktivniho cestovniho tych
poskytovani dopravnich sluzeb, pégsnictvi, poskytovani tranzitnich sluzeb a prodeje

licenci a paterit
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3.5.2 Bilance vynos U

Bilance vynoé& zachycuje podle definice Manuélu platebni bilan@909) toky
primarnich pijma mezi rezidenty a nerezidenty. RozliSuje se mezndvzakladnimi
typy prevodi. Jednim jsou vynosy spojenéi§py rezident, vzniklymi ve spojitosti se
zamestnanim v zahrati, a s kompenzacemi nerezidignplynoucimi ze zagstnani
v dané domaci ekonomice. Druhym typem trarisfgou pak pijmy a vydaje rezideft
spojené s drzbou zahranich aktiv, a pijmy a vydaje nerezideit spojené naopak
s drzbou domacich aktiv. Do primarnickijma lze tradit urokové platby, mzdy
zamestnand, vyplacené dividendy, reinvestované zisky,&érdotace.

3.5.3 Bilance b éznych p fevod u

Bilance Eznych gevodi znazotuje, jak jiz ndzev napovida,eié gevody mezi
rezidenty a nerezidenty.éBné gevody se sestavaji z veSkerydeyodi, které nepat
mezi kapitalové fevody zmihované v nasledujici kapitole.¢Ené evody gimo
ovliviiuji Urover disponibilniho dchodu a také spibu zbozi a sluzeb, konkrétn
redukuji gijem a spatbni mozZnosti darce a zvySujfijpm a spdtbni moznosti
piijemce. Pal sem pedevSim vyplaceni afipem dividend a udrok zahraninimi
spole&nostmi, remitence platzahrantnich pracovni, vyplaceni domacich pracoviik
v zahranti a rovréz sem spadajiipaté a poskytnuté dary, st&jtak i zasilani gichodi
do matéské zems u stati s vysokou mirou emigrace do vgbh primyslovych zemi.

3.6 Kapitalovy U et

Kapitalovy (et zobrazuje f@vody kapitalu mezi rezidenty a nerezidenty na ¢edn
straré a koug a prodeje nevyrobnich a nefigaiich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty
na strag druhé. Mezi kapitalové transfery spadagyndy kapitalu souvisejici s migraci
obyvatelstva, promijenim dldha viastnickymi pravy k zakladnim préstikim a dale
pievody nevyrobnich nefingnich hmotnych aktiv a nehmotnych pravieguny

kapitalu jsou zpravidla objemné a uskiiig@i se v malo frekventovanych intervalech.
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3.7 Finan éni uéet

Finartni et zachycuje transakce finamich aktiv a pasiv mezi rezidenty a
nerezidenty. Finami ket se dli na zaklad Manualu platebni bilance (2009) dle druhu
investic nactyfi podty, a sice na ifimeé investice, portfoliové investice, finan

derivaty a ostatni investice.

Ptimé investice |ze definovat jako investice nerezfiledo tuzemskych spalaosti.
Takové investice maji dlouhodoby charakter a sowsészajmem investora o trvalou
kapitdlovou dast na dané spdieosti a jiném kapitalovém majetkutié investice
zahrnuji investice do cennych paps vlastnickymi pravy k podniku, reinvestovany
zisk a investice do jiného kapitalu.

Portfoliové investice znamenaji zejména investia® majetkovych a dluhovych
cennych papir. Predstavuji ndkupy a prodeje akcii (pokud neni &m@npodminka
rozhodujici kontroly podniku) nebo jinych majetkafnycennych papira (tasti a také
nakup obligaci a ostatnich cennych pé&pii tomto typu investic neni vyjddn

dlouhodoby zajem investora.

Finartni derivaty jsou definovany jako terminové kontyakdatum uzakeni obchodu
je odlisSné od data vypadani) odvozené od podkladového aktiva, kteryfzenbyt
akcie, dluhopii ména. Jsou zastoupenygalevsim forwardy, futures, swapy a opcemi.
Finartni derivaty zatim nemaji vyrazny vyznam v ramciafitniho Gtu platebni
bilance.Ceska narodni banka je také sleduje az od roku 20@@i ostatni investice
jsou zahrnovany kratkodobé a dlouhodob&ryy konkrétré Ize jmenovat fjcky

zvlastniho charakteru, obchodniééy ¢i ménova depozita.

3.8 Devizova hilance

Devizova bilance, jak uvadi Kita(2010), pedstavuje zmnu zahraninich aktiv
centralni banky (R jako zngéna devizovych rezerv) a zachytava a zobrazuje akanes
centralni banky dané zeémvaci zahranéi, jinak feceno jeji operace i$zenim

devizovych rezerv. Ty jsou tveny devizami, zlatem, pohledavkami centralni banky
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va¢i ménovym institucim a objemem jeji pozice zvlastnichmawp cerpani u
Mezinarodniho rmnového fondu. VySe devizovych rezerv se v priaté meni
v dasledku intervenci centralni bankyfijptych vynosi ze stavajicich devizovych

rezerv,cerpani Uéra v zahranini mené ¢i splaceni Ggru centralni bankou.

3.9 Chyby a omyly

V platebni bilanci plati pravidlo vyrovnanostili po zapa@teni veSkerych poloZzek by
mela byt jeji aktiva i pasiva v rovnovaze. V praxi ggsem takova situace zpravidla
nerealna, nehbcasto dochazi ke zkresleni polozek jednotlivyetitoproti realit.

Proto existuje odpdovy (et platebni bilance nazvany chyby a omyly nebo rdgoh
také jako saldo chyb a opomenuti, ktery saldo bhdtbilance vyrovnava. Vyskytuje se

pouze na jedné strgma sice bd’ na straf aktiv, anebo na strarpasiv.

Mezi hlavni gic¢iny zkresleni pat podle publikace Platebni bilance — dal$i moZnoti
analytického vyuziti (2005) nedokonalost statistak metod, které jsou pouzivany
narodnimi bankami pro odhad poloZekti platebni bilance, a nesnadné ziskavani
piesrjSich udaij. P sestavovani platebni bilance jsou samostlatkulovany kreditni

a debetni polozky,c&oli mohou byt o vysi &kterych poloZek k dispozici velmirgsné
Gdaje, vySe jinych polozek musi biisténé odhadovana a tim mohou vznikat rozdily.
Moznou gFic¢inou nesouladu fZe byt také existence takzvané Sedé ekonomiky,thebo
n¢které transakce, které neprobihaji dle praviédu, nemusi byt hlaSeny a mohou se

objevit pouze v aktivech nebo pasivech platebrainaié.

3.10 Mezinarodni investi €ni pozice

Mezinarodni investhi pozice pedstavuje fehled finaknich aktiv a pasiv vladniho,
bankovniho a podnikového sektoru tuzemské ekonomikiynerezidenim k ugitému
datu, zpravidla k poslednimu dni vykazovaciho obddbvesténi pozice odpovida
strukturou finadnimu &tu platebni bilance,iitemz je na stranaktiv doplréna jeS¢ o
zménu devizovych rezerv, vifpads Ceské republiky o z#mu devizovych rezerGeské
narodni banky. Aktiva jsou tedy sledovana @ddé od pasiv, jak je tomu u fingniho

Uctu a ostaté také u vSech dalSicktd platebni bilance. Rozdil mezi celkovymi aktivy
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a celkovymi pasivy investhi pozice dané ekonomikyigrstavuje takzvanotistou
investéni pozici. Tu Ize podi€eské narodni banky (2011) chapat jaksty finarcni
vztah zem vici zahranéi, presrgji tedy cisty vztah vSech sektbrceské ekonomiky
vici nerezidenim Ceské republiky. Tento vztahithe byt v zavislosti na hodriosalda

investiéni pozice bd’ vétitelsky, anebo dluznicky.

Tabulka 1: Piehled aktiv a pasiv mezinarodni investini poziceCR

Aktiva Pasiva
e . ] P¥mé investice vCeské
Primé investice v zahranti .
republice
zakladni jngni zakladni jrgni
ostatni kapital ostatni kapital
Portfoliové investice Portfoliové investice
majetkové cenné papiry @asti | majetkové cenné papiry &asti
dluhové cenné papiry dluhové cenné papiry
Finanéni derivaty Finanéni derivaty
Ostatni investice Ostatni investice
dlouhodobé dlouhodobé
CNB CNB
obchodni banky obchodni banky
vlada viada
ostatni sektory ostatni sektory
kratkodobé kratkodobé
CNB CNB
obchodni banky obchodni banky
z toho zlato a devizy viada
vlada ostatni sektory
ostatni sektory
RezervyCNB
zlato
zvlastni pravaerpani
rezervni pozice u MMF
devizy
ostatni rezervni aktiva

Zdroj: Cesky statisticky (¥ad, vlastni zpracovani

UZSi spojitost s mezinarodni inveésti pozici ma zahraémi zadluZenost. Ta je

definovana jako fehled finaknich pasiv sektdr tuzemské ekonomiky i
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nerezidenim, a to dluhového charakteru. Do zahéanhizadluZzenosti se nezap@vaji
stavy @gimych a portfoliovych investic. Stavy jednotlivyctluhovych zavazk
odpovidaji pislusnym dluhovym transakcim s firguimi pasivy na finatnim &tu

platebni bilance.
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4 Vlastni zpracovani

Predmétem prognostiky je zkoumani poznatkzkuSenosti aipdstav o budoucnosti
jako podklad pro jedndni a rozhodovani lidi. Pragnge systematicky odvozena
spolehli¥ ohodnocena vyp@d” o budoucim stavu skuteosti, ktera ma nastat
v uréitém case a za ditych podminek. Vyjatlje vyvoj jako trend v podabudalosti
uskuté€nujiciho se jevu a ®ha by poskytnout navod pro optimalni jednani lidi.
K progn6ze se dosfe na zaklad tizené cinnosti s vyuZzitim ¥deckych poznatk
aplikaci prognostickych metod.

Prognostické metody modeluji prognézasovéiady ttiznymi zpisoby na zaklad
vyvoje endogenni proégnné a mnohé taktéz na zakiaekogenni prognné. Endogenni
proménna je takova pro#mna, jejiz chovani podléhd zkoumani a ktera do toode
vstupuje. Naproti tomu exogenni prémma vystupuje z modelu jako figinna
proménna. Jeji pomoci je chovani endogenni pnomé vysétlovano. K vytvdeni
prognézy budouciho vyvoje vybrari@sovéiady, tedy salda mezinarodni invesfi
pozice, bylo pouZito prognostickych modlelkteré prag vliv exogenni prorénné

zohleduji, a sice modelu ADL a modelu VAR.

4.1 Saldo mezinarodni investi €ni pozice

Jak jiz bylo zmigno v pedchozich kapitolach, saldo mezinarodni investpozice
nebo jinymi slovy tak&ista mezinarodni investi pozice pedstavujecisty finantni
vztah sektar narodni ekonomiky oproti zahr&ni v piipadt ceského statu pakavi
nerezidenim Ceské republiky. Redtim neZ seifstoupi k samotnym modelursenym
pro tvorbu Zadouci prognézy, je nezbytné vybrantasovou tfadu, cili saldo
mezinarodni invesini pozice, podrobit nejprve analyze, aby bylo moxXee lépe

seznamit s okolnimi vlivy a jednoduseji zvolit pnagtické modely.
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4.1.1 Analyza €asové rady

* Ex-post analyza

Cista mezinarodni investii pozice je ovliveina celouradou faktoéi. V prvnifac je
nutné si ugdomit, Ze jde o saldo, tedy rozdil mezi celkovyrkiingy mezinarodni
investini pozice a jejimi pasivy. Proto na ni méinpy vliv kterakoli z poloZek obou
zminovanych @ta. Da se vysledovat takeé diia spojitost s jinymi &ty a poddty
platebni bilance, nelfojak jiz bylo feceno, mezinarodni investii pozice odpovida

strukturou de facto finamimu tu platebni bilance.

Zminéno bylo také propojeni se zahrami zadluzenosti. Pré\eji vzdjemny vztah se
saldem mezinarodni inve&ti pozice byl na zakladudaji Ceské narodni banky za
poslednich deset let v prviiadk sledovan, a sice jak dlouhodobé, tak kratkodobé
zadluzenosti. Spolu s ni byl dale zkouman vliv oeflch zahrarinich gFimych
investic, celkovych gmych investic WCeské republice, celkovych portfoliovych
investici plynoucich do zahraij celkovych portfoliovych investic ¢R, devizovych

rezervCeské narodni banky a obchodni bilan&gntého dtu platebni bilance.

Na nize uvedeném grafu 1 je znazornyvoj zmirgnych casovyrad od konce prvniho
Stvrtleti 2002 do koncetvrtého étvrtleti 2011, tedy za uplynulych deset I€eska
narodni banka sleduje udaje platebni bilance poogigych étvrtletich nebo po letech.
Casovérady byly proto sestaveny za pomoci dostupnyshtletnich tdaj, ¢ili na

zaklad 40 pozorovani.
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Graf 1: Vyvoj salda mezinarodni investtni poziceCR od 31. 3. 2002 do 31. 12. 2011
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani

Z grafu 1 lze wyist, Ze saldo mezinarodni invesii pozice (tma¥ modra kivka) se
prohlubuje pedevsim v zavislosti na vysi celkovyckimych investic Ceské republice
(kfivka zelené barvy) a dale pak na vysi celkové dialahé zadluZzenosti (& modra
barva). Tato zavislost nemusi byt na prvni pohl&jihza, nebo kiivka saldo investini
pozice ma klesajici trend, kdeztoivky piimych investic a dlouhodobé zadluZzenosti

vykazuji trend rostouci.

Na nasledujicim grafu 2 je proto znazsra ¢ista mezinarodni investi pozice
v absolutnich hodnotéach, aby byl podobny trend medintnymi kiivkami 1épe patrny.
Na grafu 2 je vSak zobrazen pouze trend salda rexni investini pozice a
dlouhodobé zadluZenosti, nebaiimé investice \CR tvai nejvyrazijsi polozku pasiv
mezinarodni investni pozice, na kterych je saldo pochopitepitimo zavislé, a proto
se da konstatovat, Zze by sledovani takovéto z&fisfwo poteby prognostickych
modeli nebylo ili§ relevantni. V rdmci konstrukce prognostickytodeli se bude
tedy povaZovat celkova dlouhodoba zadluzen@eské republiky jako faktor, ktery

saldo mezinarodni investii pozice nejvice ovliwije.
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Graf 2: Vyvoj salda mezinarodni investtni poziceCR od 31. 3. 2002 do 31. 12. 2011
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani

» Deklarace proménnych

Na zéklad predeslé analyzy byly pro prognostickéely vybranycasovérady salda
mezinarodni investni pozice a dlohodobé zadluzenosti. T§asovérady budou tviit

proménné pouzivanych prognostickym mailel
Endogenni (vysitlovand) prominna:

y: — saldo mezinarodni inve&tii pozice v mil. K
Exogenni (vysstlujici) promenna:

X; — dlouhodoba zadluzenost v milé¢ K

4.1.2 Konstrukce vybranych model U

Pro dalSi zkoumani vztahu mezi vysujici a vys¥tlovanou prominnou, konkrété
mezi saldem mezinarodni investi pozice a dlouhodobou zadluzenosti, a naslednou
tvorbu progndézy budouciho vyvoje bylo vyuzito progtickych model ADL a VAR.

Oba modely zohlatlji vliv jedné exogenni proémné.
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Model ADL

V prvnim kroku je nutné vysit stacionaritu modelu a stanovit té&d integrace pro
dalSi praci s modelem. Jinymi slovy¢ily zda je dan&asovarada stacionarni nebo je
stacionarni v prvnich diferencial ve druhych a podolin Model ADL se formuje
pomoci zpoz&hych vyswtlovanych a vysstlujicich prongnnych, proto je v druhém
kroku poteba stanovitad zpozdni, ¢ili kolik zpozdénych prongnnych (a prordnnych

vibec) ma byt v modelu éenému pro progndzu zahrnuto.

* Uréeni stacionarity éasovérady

Stacionarita je vyS&ivana na zakladtestu jednotkového kene (Dickey-Fullerova
testu) v program Gretl. Princip sfiga v porovnavani vypené t-hodnoty modelu
s kritickou tabulkovou hodnotou pro DF test, ktgréovna -2,93 (viz tabulka kritickych
hodnot pro DF vifloze 18)
pravdpodobnostni chyba testu statistické hypotézy). Tkalva hodnota DF testu byla

test na hladi& vyznamnosti a=0,05 (5%
vybrana na zakladpoctu pozorovani obodasovychiad. V @gipac, Ze je vypdtena t-
hodnota modelu niZSi nez hodnota tabulk@agsovarada je stacionarni. ZaraverSak
Vysledky zlarsaniho
je vysledna hodnota u

model nesmi obsahovat autokorelaci. testu jsou

porovnavany s hladinou vyznamnosti=0,05. Pokud
autokorelace vysSi neZ hladina vyznamnosti, pakemnaatokorelaci neobsahuije.

1. model stacionarity pro endogenni psmmou

Tabulka 2: Parametry 1. modelu stacionarity - saldanip (mezinéarodni investiéni pozice)

proménna koeficient t-podil
const -42446,8 -2,0798
saldo_1 -0,00337635| -0,2032

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 3: Test autokorelace pro 1. model staciondty - saldo mip

test autokorelace p-hodnota
autokorelace do radu 1 0,611755
autokorelace do radu 4 0,911041

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Hodnoty autokoreknich test jsou vysSi nez pozadovana hodnota 0,05. Lze tedy
konstatovat, Ze prvni model stacionarity autokaieteeobsahuje. Vypdena t-hodnota

u vyswtlované prominné (salda invesini pozice) je vSak vySSi nez kriticka tabulkova
hodnota pro DF test. Proto jgasovaiada nestacionarni a je nutnéezkoumat

stacionaritu jejich prvnich diferenci pomoci drubé@modelu DF testu.

2. model stacionarity pro endogenni psmmou

Tabulka 4: Parametry 2. modelu stacionarity - saldamip

proménna koeficient t-podil
const -44111,5 -3,9468
d_saldo_1 -1,09099 -6,4998

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 5: Test autokorelace pro 2. model staciondty - saldo mip

test autokorelace p-hodnota
autokorelace do radu 1 0,442939
autokorelace do radu 4 0,897096

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Druhy model autokorelaci neobsahuje a t-hodnotai48i nez tabulkova hodnota DF
testu, proto lzetici, Ze ¢asovafada prvnich diferenci vystlované prominné jiz
stacionarni je. Jinaketeno, casovarada zavisle progmné je stacionarni v prvnich

diferencich, tedyad integrace je 1.

1. model stacionarity pro exogenni p&mou

Tabulka 6: Parametry 1. modelu stacionarity - dloutbdoba zadluzenost

proménna koeficient t-podil
const 23760,8 1,6307
dizad_1 -0,00238651 | -0,1513

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 7: Test autokorelace pro 1. model staciondty - dl. zadluZzenost

test autokorelace p-hodnota
autokorelace do fadu 1 0,846845
autokorelace do fadu 4 0,637029

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani




Prvni model vySétjici stacionaritu nezavisle prémmé prognostického modelu ADL
neobsahuje autokorelace, avSak t-hodnota je n&Sitabulkova hodnota DF testu. Je
tedy ogt nezbytné vySét stacionaritu prvnich diferendiasové fady dlouhodobé

zadluZenosti na dalSim modelu.

2. model stacionarity pro exogenni p&mou

Tabulka 8: Parametry 2. modelu stacionarity - dl. adluZzenost

proménna koeficient t-podil
const 23330,1 4,0963
d_dlzad_1 -1,03324 -6,347

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 9: Test autokorelace pro 2. model staciondty - dl. zadluzenost

test autokorelace p-hodnota

autokorelace do radu 1 0,96509

autokorelace do radu 4 0,473462
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Druhy model neprokazal znamky vyskytu autokorekgelikoz je vypdétena t-hodnota

nizSi nez hodnota tabulkova, Ize o&hacasovou fadu endogenni pranné za

stacionarni taktéz v prvnich diferenciad integrace je tedy roven 1.

* Uréeni délky zpoZ@&ni a odhad parametii modelu

Z uvedenych vySégni stacionarity a stanoveféidi integrace vybranychasovychrad
plyne, Ze vysledna rovnice modelu ADL nebude ¥ilsvat vztah mezi endogenni a
exogenni profnnou jako takovou, nybrz vztah mezi jejimi prvnifedenci.
Vysvétlovanou prominnou prognostického modelu ADL tedy bude prvni rdifiee
endogenni prognné a vysetlujici proménnou pak prvni diference exogenni piomé.
V dalSim kroku uz jen zbyva ¢&it fad zpozdni obou prominnych ve vysledném

modelu.

Stanoveni vhodné délky zpadd se posuzuje pomocikolika kritérii u testovanych
modeh opet na zaklad vystum z program Gretl. ADL (1,1) zié model s jednou
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zpozdinou endogenni prognou a jednou zpoZdou exogenni proémnou, ADL (2,2)
pak model s ddma zpozdnymi vyswtlovanymi a déma zpozdnymi vyswtlujicimi
proménnymi a tak dale. Pro jednotlivéady zpozdni byly odhadnuty parametry
modelu. Vhodnost échto parametr byla posuzovana na zaktdmaximalizace
korigovaného koeficientu vicenasobné determinacemiaimalizace Akaikeho a

Bayesova (Schwarzova) inforgrdho kritéria.

ADL (1,1)
Tabulka 10: Parametry modelu ADL (1,1) - saldo mip
proménna | koeficient
const -45123,4
d_saldo_1 |-0,0857051
d_dlzad_1 | 0,0562239

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 11: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (1,1)- saldo mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,008904
korigovany koeficient determinace -0,04773
Akaikeho informacni kritérium 940,5159
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 945,4286

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

ADL (2,2)

Tabulka 12: Parametry modelu ADL (2,2) - saldo mip

proménna | koeficient
const -55364
d_saldo_1 | -0,117984
d_saldo_2 | -0,142314
d_dlzad_1 | 0,134165
d_dlzad_2 | 0,016333

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 13: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (2,2)- saldo mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,032314
korigovany koeficient determinace -0,088647
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Akaikeho informacni kritérium 919,8809

927,9355

Bayesovo (Schwarzovo) kritérium
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

ADL (3,3)

Tabulka 14: Parametry modelu ADL (3,3) - saldo mip

proménna | koeficient
const -44837,8
d_saldo_1 | -0,118162
d_saldo_2 | -0,14171
d_saldo_3 |-0,0286892
d_dlzad_1 | 0,13029
d_dlzad_2 | 0,0473331
d_dlzad_3 | -0,587793

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 15: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (3,3)- saldo mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,128564
korigovany koeficient determinace -0,051733
Akaikeho informacni kritérium 896,3073
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 907,392
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
ADL (4,4)
Tabulka 16: Parametry modelu ADL (4,4) - saldo mip
proménna | koeficient
const -53468,7
d_saldo_1 | -0,11764
d_saldo_2 | -0,158588
d_saldo_3 |-0,0470939
d_saldo_4 | 0,184014
d_dlzad_1 | 0,263469
d_dlzad_2 | 0,176214
d_dlzad_3 | -0,533784
d_dlzad_4 | 0,226838

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 17: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (4,4) - saldo mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,154715
korigovany koeficient determinace -0,105373
Akaikeho informacni kritérium 873,6751
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 887,6732

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

ADL (5,5)

Tabulka 18: Parametry modelu ADL (5,5) - saldo mip

proménna | koeficient
const -53468,7
d_saldo_1 | -0,140627
d_saldo_2 | -0,178284
d_saldo_3 |-0,0965372
d_saldo_4 | 0,138128
d_saldo_5 | -0,133335
d_dlzad_1 | 0,188967
d_dlzad_2 | 0,140843
d_dlzad_3 | -0,604644
d_dlzad_4 | 0,296625
d_dlzad_5 |-0,0131122

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 19: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (5,5)- saldo mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,177319
korigovany koeficient determinace -0,180368
Akaikeho informacni kritérium 853,2316
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 870,0215

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Z vySe uvedenych vystapmodeli ADL Ize vypozorovat, Zze hodnoty Akaikeho i
Bayesova inform&niho kritéria se zvy3ujicim se zp&hdm neustéle klesaji. ddlem
vSak bylo najit takovy model, ktery jednak minimaajie zmigna informa&ni kritéria a
zarovéi maximalizuje vicenasobny koeficient determinacesn Tse s rostoucim
Zpozdnim postups zvySuje, avSak to je dano hatajicim pdtem prongnnych v

modelu. Je proto nutné sledovat korigovany kodfitcidcenasobné determinace, ktery
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vice odrazi skutmou kvalitu odhadovaného modelu. Korigovany koefiti
nebylo zapdebi sledovat dalSi modely. Zaporny korigovany koefit determinace
zn&i nulovou vazbu mezi profnnymi a tedy, Ze ani jeden z vySe uvedenych niodel
neni vhodny. Model ADL (3,3), u kterého je korigayakoeficient determinace
nejmért zaporny (vyjma modelu ADL (1,1), jenZz vSak ma zé&goi nekorigovany
koeficient), bude podroben statistické verifikakge bude nepouZzitelnost modelu

potvrzena nebo vyvracena.
Model VAR
V ramci modelu VAR se nejprve vypiem stanovilifad zpozdni a poté byly se
zvolenym zpozéhim odhadnuty parametry modelusbpa pouziti program Gretl.
. Uréeni délky zpoZzdni

M¢titkem pro vylsr zpozdni modelu VAR jsou hodnoty Akaikeho (AIC), Bayesova
(BIC) a Hannan-Quinnova (HQC) inforir@ho kritéria, kterd by gfa byt co nejmensi.
Jak je patrné z nize uvedeného vystupu, nejnizBammnot bylo dosazeno u vSech

Kritérii pii zpozdni 1.

Tabulka 20: Kritéria pro zpozdéni modelu VAR — saldo mip

N¢
Q.
('8

ni AIC BIC HQC

48,333347 | 48,610893 | 48,423820
48,462439 | 48,925016 | 48,613228
48,490379 | 49,137987 | 48,701483
48,586670 | 49,419308 | 48,858089
48,713261 | 49,730929 | 49,044995
48,927372 | 50,130071 | 49,319422
48,754240 | 50,141969 | 49,206605

48,827025 | 50,399785 | 49,339706
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

zpo

O INOUV |~ WIN |-
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. Odhad parametri

VAR (1,1)

V niZze uvedenych tabulkach jsou prezentovany pargmevnic pro vys¥tlovanou a
vyswétlujici proménnou. Jelikoz byl tento model na zaldathformanich kritérii
jedinym zkoumanym modelem VAR, nebylo zapbi zkoumat dalSi a&fitka pro

posouzeni modelu. Jeho kvalita bude zhodnocenaei itatistické verifikace.

Tabulka 21: Parametry 1. rovnice modelu VAR (1,1) -saldo mip

proménna koeficient
const -45123,4
d_saldo_1 -0,0857051

d_dlzad_1 0,0562239
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 22: Parametry 2. rovnice modelu VAR (1,1) -saldo mip

proménna koeficient
const 26095,2
d_saldo_1 0,0832536

d_dlzad_1 |-0,00424298
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

4.1.3 Statisticka verifikace

Pred pouzitim modé&l pro progn6zovani budouciho vyvajasovérady bylo nezbytné
vybrané modely verifikovat, tedy zjistit, zda vykgiz poZadované statistické
charakteristiky. Nejprve byla posuzovana shoda hwodedaty na zaklad hodnot

koeficientu vicenasobné determinace a korigované&u®ficientu vicenasobné
determinace. Poté byla otestovana statistickd wjmoat odhadnutych paramietr
porovnanim vypétenych t-hodnot s hodnotami tabulkovymi.

« ADL (3,3)

Pro model ADL (3,3) byly v programu Excel dle pgaiwuvedeného v metodice prace
vypocteny hodnoty celkového a rezidualniho rozptylu niode s jejich pomoci také

koeficient vicenasobné determinace a korigovanyidieat vicenasobné determinace.
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Jak vidno z tabulky 23, hodnoty obou koefictedieterminace jsou skut& zaporné,
coz lze interpretovat tak, Ze odhadnuta rovnice ehodevystihuje zkoumany vztah a

Ze model neni vhodné pouzit pro prognézu daného jev

Tabulka 23: Vybrané statistické charakteristiky modelu ADL (3,3) — saldo mip

sy2 2959459200
su2 4343043915
R2 -0,4675
Rk2 -0,7711
suk2 5391364860

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro Uplnost statistické verifikace byl dale prowedeest statistické vyznamnosti
odhadnutych paramétr akoli to v tomto gipad jiZ nebylo zapaebi. Za pomoci
matice predeterminovanych prémmych a korigovaného rezidualniho rozptylu
uvedeného v tabulce 23 byly postiprypacteny hodnoty diagonaly kovatiai matice
(Sii), standardni chyby jednotlivych paranie(Ebi) a naslednt-hodnoty odhadnutych
parametit, které byly porovnavany s tabulkovymi hodnotartedtu (Prasilova, 2009, s.
99) na hladia vyznamnostia=0,05 a a=0,1. Z nize uvedené tabulky 24 je patrné, Ze s
vyjimkou treti zpozdéné proménné prvni diference dlouhodobé zadluZenosti jsou veskeré t-
hodnoty nizsi nez tabulkové hodnoty na obou hladindch vyznamnosti a tedy Ze je statisticky
prikazny pouze jediny odhadnuty parametr. Posledni dva radky tabulky znaci, zda jsou

parametry prlkazné (p) ¢i neprlikazné (n) na 95% a 90% spolehlivosti.

Tabulka 24: Test vyznamnosti parametfi modelu ADL (3,3) — saldo mip

const d_saldo_1|d_saldo_2 |d_saldo_3|d_dlzad_1|d_dlzad_2 | d_dlzad_3
Sii 841929433,5892 | 0,2349 0,2132 0,2012 0,0582 0,0586 0,0639
Sbi 29016,0203 0,4847 0,4617 0,4485 0,2412 0,2420 0,2528
t_
hodnoty 1,5453 0,2438 0,3069 0,0640 0,5402 0,1956 2,3248
t-tab
(a=0,05) 2,0423 2,0423 2,0423 2,0423 2,0423 2,0423 2,0423
t-tab
(a=0,1) 1,6973 1,6973 1,6973 1,6973 1,6973 1,6973 1,6973
p/n 95% n n n n n n p
p/n 90% n n n n n n p

Zdroj: vlastni zpracovani
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. VAR(L,1)

1. rovnice (pro endogenni prémmou)

Stejnym zfisobem jako v fipact modelu ADL byla provedena statisticka verifikaae i
obou odhadnutych rovnic modelu VAR. Korigovany koeiht vicenasobné
determinace (viz tabulka 25) vySel zaporny a tutdbyla potvrzena shoda modelu s
daty.

Tabulka 25: Vybrané statistické charakteristiky 1.rovnice modelu VAR (1,1) — saldo mip

sy2 2830132983
su2 2804932499
R2 0,0089
Rk2 -0,0477
suk2 3045355285

Zdroj: vlastni zpracovani

V niZze uvedené tabulce 26 je #idze statisticky pikazny je pouze parametr konstanty
a Ze t-hodnoty u zbylych zkoumanych pkmmych jsou velmi nizké, coz potvrzuje

domrenku, Ze minimalé prvni rovnice vhodna pro aplikaci modelu neni.

Tabulka 26: Test vyznamnosti parametii 1. rovnice modelu VAR (1,1) — saldo mip

const d_saldo_1 |d_dlzad_1

Sii 164301460,3609 0,0299 0,1109
Sbi 12818,0131 0,1730 0,3330
t-hodnoty 3,5203 0,4954 0,1688
t-tab

(a=0,05) 2,0423 2,0423 2,0423
t-tab(a=0,1) 1,6973 1,6973 1,6973
p/n 95% p n n

p/n 90% p n n

Zdroj: vlastni zpracovani

2. rovnice (pro exogenni prémnou)

Pokud neni vhodn& prvni rovnice, Izeegpokladat, Ze nebude vha&dnavrzeny cely
model. Verifikace druhé rovnice modelu (odhadnutrametry v tabulce X) se

zapornym korigovanym koeficientem vicenasobné deterce (tabulka XX) a
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prikaznym roviZ pouze parametrem konstanty na obou hladinachavymosti tomu

dava za pravdu.

Tabulka 27: Vybrané statistické charakteristiky 2.rovnice modelu VAR (1,1) — saldo mip

sy2 713676328
su2 694294906
R2 0,0272
Rk2 -0,0284
suk2 753805898

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 28: Test vyznamnosti parametfi 2. rovnice modelu VAR (1,1) — saldo mip

const d_saldo_1|d_dlzad_1

Sii 40668952,6446 | 0,0074 0,0274
Shi 6377,2214 0,0861 0,1657
t-hodnoty 4,0919 0,9672 0,0256
t-tab

(a=0,05) 2,0423 2,0423 2,0423
t-tab(a=0,1) 1,6973 1,6973 1,6973
p/n 95% p n n

p/n 90% p n n

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.4 Zhodnoceni

Z provedené statistické verifikace vyplynulo, Zeusodhadnuté parametry moilel
zavislosti salda mezinarodni invesii pozice nejen statisticky nevyznamné, ale
predevsim, Ze nezavisle prénma vibec zavislou prodnnou nevysitluje. Progndza
na zaklad takovych modél by pak nebyla relevantni, nabdy nezahrnovala vliv
okolnich faktofi nebo by jej naopak jeSwice zkreslila. Eiciny neni nutné hledat v
neexistenci spojitosti mezi sledovanysaisovymiifadami, nybrz v tom, ze ¢ktasové
fady maji rozdilny trend, a také ve faktu, Ze sattgrzinarodni investni predstavuje
rozdil mezi aktivy a pasivy investii pozice, coz zna, Ze se jednd aZz o druhotnou
fasovou fadu, ktera je od obou vySe ztmavanych pimo odvisla. Pro sestaveni
vhodrgjSich prognostickych modelbude pihodné prozkoumat a vymodelovat vztah

dlouhodobé zadluZzenosti s aktivy a pasivy mezindirotvesténi pozice samostatn
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4.2 Celkové aktiva mezinarodni investi  €ni pozice

Aktiva mezinarodni investni pozice se sleduji zvia3d pasiv a zahrnuji celkové
piimé investice v zahratii dale celkové zahrami portfoliové investice, finami

derivaty, celkové ostatni investice v zaht&mi znénu devizovych rezer@NB.
4.2.1 Analyza €asové rady

* Ex post analyza

Z nize uvedeného grafu 3 lzecist jisty vztah mezi aktivy mezinarodni invesii
pozice (tma¥ modrd), pimymi investicemi vVCR (zelend) a dlouhodobé zadluZenosti
CR (swtle modra kivka). Neni snadnéipdemfici, zda by bylo vhodné modelovat
vyvoj aktiv investéni pozice pomoci iimych investic vCR jakoZto nejvyraz¥jsi
polozky naopak pasiv investi pozice, ale Ize ipdpokladat, Ze se jedna
pravdépodobré pouze o podobné trendytié zahrarini investice tvé jen maloucast
aktiv mezinarodni invesini pozice, proto jejich vyvoj nema s ohledem naoyyasové
fady aktiv tak vyrazny vliv. JelikoZ byla u saldavé@stini pozice zkoumana zavislost
na dlouhodobé zadluzenosti, bylo by Zadouci ji pkaui v gipad aktiv mezinarodni
investieni pozice, nebz grafu 3 je patrny podobny trend, ktery je vSakrozdil od

piipadu salda ve stejném &m, tedy kladny.
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Graf 3: Vyvoj aktiv mezinarodni investiéni poziceCR od 31. 3. 2002 do 31. 12. 2011
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani
» Deklarace proménnych
Endogenni proknna:
Yio — celkova aktiva mezinarodni investi pozice v mil. K
Exogenni prornna:

X2 — dlouhodoba zadluzenost v mil¢ K

4.2.2 Konstrukce vybranych model U

Stejre jako v gipadt salda mezinarodni inve&ti pozice byly odhadovany rovnice
modefi ADL a VAR pro vytvdeni Zadouci prognézy budouciho vyvoje.
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Model ADL
e Uréeni stacionarity éasovérady

1. model stacionarity pro endogenni psmmou

Tabulka 29: Parametry 1. modelu stacionarity - aktva mip

proménna koeficient t-podil
const 58767 0,9371
amip_1 -0,0148648 -0,471

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 30: Test autokorelace pro 1. model staciomdy - aktiva mip

test autokorelace p-hodnota
autokorelace do fadu 1 0,89951
autokorelace do radu 4 0,110643

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Hodnoty autokoreknich test jsou vysSSi nez pozadovana hodnota 0,05. Lze tedy
konstatovat, Ze prvni model stacionarity autokaieteeobsahuje. Vypdena t-hodnota

u vyswtlované prominné (salda invesini pozice) je vSak vySSi nez kriticka tabulkova
hodnota pro DF test. Proto jgasovaiada nestacionarni a je nutnéezkoumat

stacionaritu jejich prvnich diferenci pomoci drubdhodelu.

2. model stacionarity pro endogenni psmmou

Tabulka 31: Parametry 2. modelu stacionarity - aktva mip

proménna koeficient t-podil
const 29498,7 2,4665
d_amip_1 -1,02786 -6,0291

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 32: Test autokorelace pro 2. model staciomdy - aktiva mip

test autokorelace p-hodnota
autokorelace do radu 1 0,660913
autokorelace do radu 4 0,100473

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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> s

Druhy model autokorelaci jiz neobsahuje a uvedehadnota je nizSi nez tabulkova
hodnota DF testu, proto Iz#ci, Ze ¢asovartada prvnich diferenci vystlované
proménné jiz stacionarni jeCasovaiada zavisle pro#mné je stacionarni v prvnich

diferencich, tedyad integrace je roven 1.

Stacionarita pro¢asovou fadu dlouhodobé zahranii zadluZenostiCR by byla
vySetovana pomoci stejného modelu jako kippdt cisté invesitni pozice,cili s
totoznymi vysledky. Na zakla&dpredesSlych vystup lze tedy konstatovat, Zeéad

integracatasovérady nezavisle prosmné je proto také 1.

* Uréeni délky zpoZdni a odhad parametii modelu

ADL (1.,1)

Tabulka 33: Parametry modelu ADL (1,1) - aktiva mip

proménna | koeficient
const 27727,6

d_amip_1 |-0,0477235

d_dlzad_1 | 0,105886

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 34: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (1,1)- aktiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,002279
korigovany koeficient determinace | -0,054734
Akaikeho informacni kritérium 957,3312
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 962,2439

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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ADL (2,2)

Tabulka 35: Parametry modelu ADL (2,2) - aktiva mip

proménna | koeficient
const 11404,7
d_amip_1 | -0,120326
d_amip_2 | -0,230954
d dlzad_1 | 0,269014
d_dlzad_2 | 0,879846

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 36: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (2,2) - aktiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,107938
korigovany koeficient determinace | -0,00357
Akaikeho informacni kritérium 933,0087
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 941,0633

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

ADL (3,3)
Tabulka 37: Parametry modelu ADL (3,3) - aktiva mip
proménna | koeficient
const 41691,8
d_amip_1 0,04297
d_amip_2 | -0,214123
d_amip_3 | -0,196729
d_dlzad_1 |0,00971703
d_dlzad_2 | 0,862573
d dlzad_3 | -1,11229

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 38: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (3,3) - aktiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,435952
korigovany koeficient determinace | 0,319253
Akaikeho informacni kritérium 896,3972
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 907,4818

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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ADL (4,4)

Tabulka 39: Parametry modelu ADL (4,4) - aktiva mip

proménna | koeficient
const 35441,7
d_saldo_1 | 0,178664
d_saldo_2 | -0,280193
d saldo_3 | -0,185921
d_saldo_4 | -0,193121
d_dlzad_1 |-0,0921601
d_dlzad_2 | 0,815199
d dlzad_3 | -1,24703
d _dlzad_4 | 0,749473

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 40: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (4,4) - aktiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,514908
korigovany koeficient determinace | 0,365649
Akaikeho informacni kritérium 871,4015
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 885,3996

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

ADL (5,5)

Tabulka 41: Parametry modelu ADL (5,5) - aktiva mip

proménna | koeficient
const 41716,8
d amip 1 0,170189
d_amip_2 | -0,32624
d_amip_3 | -0,190003
d_amip_4 | -0,231457
d_amip_5 | -0,131955
d _dlzad_1 | -0,115606
d_dlzad_2 | 0,767013
d dlzad_3 | -1,29811
d _dlzad_4 | 0,828008
d_dlzad_5 | 0,0225262

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 42: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (5,5)- aktiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,519201
korigovany koeficient determinace | 0,310158
Akaikeho informacni kritérium 851,1387
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 867,9287

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

ADL (6,6)

Tabulka 43: Parametry modelu ADL (6,6) - aktiva mip

proménna | koeficient
const 22598,8
d_amip_1 0,17829
d_amip_2 -0,39014
d_amip_3 |-0,0634001
d_amip_4 | -0,299292
d_amip_5 | -0,111955
d _amip_6 | 0,0715869
d_dlzad_1 |-0,0323982
d_dlzad_2 | 0,821066
d dlzad_3 | -1,24551
d_dlzad_4 1,02877
d_dlzad_5 | -0,119776
d _dlzad 6 | 0,450899

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 44: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (6,6)- aktiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,543768
korigovany koeficient determinace | 0,270028
Akaikeho informacni kritérium 829,883
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 849,3376

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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ADL (7,7)

Tabulka 45: Parametry modelu ADL (7,7) - aktiva mip

proménna | koeficient
const 11545,5
d_amip_1 | 0,130193
d_amip_2 | -0,357675
d_amip_3 | -0,145844
d_amip_4 | -0,183759
d_amip_5 | -0,176209
d_amip_6 | 0,0786587
d_amip_7 | 0,0978418
d_dlzad_1 | -0,070269
d_dlzad_2 | 0,854568
d_dlzad_3 | -1,17191
d_dlzad_4 | 0,958954
d_dlzad_5 | 0,120274
d_dlzad_6 | 0,280504
d_dlzad_7 | 0,362403

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 46: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (7,7)- aktiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,56025
korigovany koeficient determinace | 0,198103
Akaikeho informacni kritérium 808,7405
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 830,7265

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Obdobr jako v gipac porovnani modél ADL u salda mezinarodni investi pozice

je z vySe prezentovanych vystuprogramu Gretl patrné, Ze Akaikeho i Bayesovo
kritérium s nafistajicim zpozéhim klesa, proto je @b klicova hodnota korigovaného
koeficientu vicenasobné determinace. Ta je nejvyS§hodelu ADL (4,4) a poté
postupr klesda. Jelikoz s ni klesaji zardivieobé informasni kritéria, Ize na prvni pohled
téZko vybrat nejvhod¥sSi z model. U modelu ADL (7,7) se zda byt korigovany

koeficient determinace jiziphs nizky, proto budou dale zkoumany modelu ADL4{4
ADL (5,5) a ADL (6,6).
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Model VAR

V ramci modelu VAR se nejprve vypiem stanovilifad zpozdni a poté byly se

zvolenym zpozéhim odhadnuty parametry modelubpa pouziti program Gretl.

* Uréeni délky zpoZzdni

Kritériem pro vykEr zpozd&ni modelu VAR jsou hodnoty Akaikeho (AIC), Bayesova
(BIC) a Hannan-Quinnova (HQC) inforra@ho kritéria, ktera by #la byt co nejmensi.
Jak je patrné z nize uvedeného vystupu, daeo zpozéhi je podle Akaikeho a

Hannan-Quinnova kritéria 3, podle Bayesova (Schexeaykritéria pak 1.

Tabulka 47: Kritéria pro zpozdéni modelu VAR — aktiva mip

zpoidéni AIC BIC HQC

1 48,697134 | 48,974679 | 48,787607
48,802049 | 49,264626 | 48,952838
48,510073 | 49,15768 | 48,721177
48,671814 | 49,504451 | 48,943233
48,83198 | 49,849648 | 49,163714
49,008539 | 50,211238 | 49,400589
49,081643 | 50,469373 | 49,534008

49,270708 | 50,843468 | 49,783389
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

0N~ (W(N

e Odhad parametria

Model VAR odhaduje parametry dvou rovnic. Jedné yyswtlovanou prominnou a
druhé pro pronnou vys¥tlujici. Parametry obou rovnic byly odhadnuty nlaés

vybranéha‘ddu zpoZzéni 1.

VAR (1,1)

Tabulka 49: Parametry 1. rovnice modelu VAR (1,1) aktiva mip

proménna koeficient
const 27727,6

d_amip_1 -0,0477235
d_dlzad_1 0,105886

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 49: Kritéria pro hodnoceni 1. rovnice modeli VAR (1,1) - aktiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,002279
korigovany koeficient determinace -0,054734

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 50: Parametry 2. rovnice modelu VAR (1,1) aktiva mip

proménna koeficient
const 23297

d_amip_1 0,00766428

d_dlzad_1 -0,0412816

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 51: Kritéria pro hodnoceni 2. rovnice modeli VAR (1,1) - aktiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,001433
korigovany koeficient determinace -0,055628

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 52: Parametry 1. rovnice modelu VAR (3,3) aktiva mip

VAR (3,3)
proménna koeficient
const 41691,8
d_amip_1 0,04297
d_amip_2 -0,214123
d_amip_3 -0,196729
d_dlzad_1 0,00971703
d_dlzad_2 0,862573
d_dlzad_3 -1,11229

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 53: Kritéria pro hodnoceni 1. rovnice modeli VAR (3,3) - aktiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,435952
korigovany koeficient determinace 0,319253

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 54: Parametry 2. rovnice modelu VAR (3,3) -aktiva mip

proménna koeficient
const 29976

d_amip_1 0,0216668
d_amip_2 -0,109219
d_amip_3 -0,108505
d_dlzad_1 -0,0998195
d_dlzad_2 0,133268

d_dlzad_3 -0,129234

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 55: Kritéria pro hodnoceni 2. rovnice modell VAR (3,3) - aktiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,165716
korigovany koeficient determinace -0,006894

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Pfi pohledu na vystupy kritérii si Ize povSimnout aap/ch korigovanych koeficietnt
vicenasobné determinace u modelu VAR (1,1) a pmttento model nevhodny pro
dalSi pouziti, neld nevyswtiuje zkoumany jev. Koeficienty determinace u prvni
rovnice modelu VAR (3,3) vykazuji velmi slusné hotpn avsSak korigovany koeficient
determinace v ifpact druhé rovnice nabyl lehce zaporné hodnoty. Vzhtedsak k
tomu, Ze je pedre zkoumana zavislost endogenni pgomé na exogenni a ne naopak,

Ize pro tuto chvili doportit model VAR (3,3) k dalSi porovnani s modely ADL.

4.2.3 Ex-post prognéza

U vybranych modél ADL a VAR byla provedena ex-post prognoéza, jinyshovy
progn6za minulého vyvoje. V tomtofipad bylo prognézovano obdobi vSectyt
Ctvrtleti roku 2011. Nejprve byly provedeny dosamendo rovnic s odhadnutymi
parametry modél vypoiteny progndzy prvnich diferenci vyglované prominné a
nasledd pripoctenim k mivodni ¢asové fadt ziskadny prognézy Zadoucich dat
(podrobrjSi  popis Vv poz&Si kapitole s ex-ante prognézami). Vysledky byly
porovnavany se skuteymi hodnotami na béazi sumy absolutnich odchylek od
dostupnych dat za rok 2011. PrielpledjSi porovnani byly sumy odchylek vglény
¢islem 100 000.
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ADL (4,4)

Tabulka 56: Ex-post progn6za roku 2011 podle modelADL (4,4) — aktiva mip

obdobi

progndza

skut. h.

e

e abs

31.3.2011

2416092

2368123

47969,53

47969,53

30.6.2011

2423149

2363312

59837,31

59837,31

30.9.2011

2506215

2443281

62933,99

62933,99

31.12.2011

2546053

2565314

-19260,3

19260,35

suma

190001,2

1,900012

Zdroj: vlastni zpracovani

ADL (5,5)

Tabulka 57: Ex-post progn6za roku 2011 podle modelADL (5,5) - aktiva mip

obdobi

progndza

skut. h.

e

e abs

31.3.2011

2405422

2368123

37298,96

37298,96

30.6.2011

2411819

2363312

48507,42

48507,42

30.9.2011

2490377

2443281

47095,87

47095,87

31.12.2011

2545214

2565314

-20099,3

20099,33

suma

153001,6

1,530016

Zdroj: vlastni zpracovani

ADL (6,6)

Tabulka 58: Ex-post progn6za roku 2011 podle modelADL (6,6) - aktiva mip

obdobi

progndza

skut. h.

e

e abs

31.3.2011

2400885

2368123

32762,64

32762,64

30.6.2011

2433952

2363312

70640,86

70640,86

30.9.2011

2517438

2443281

74157,2

74157,2

31.12.2011

2578184

2565314

12870,63

12870,63

suma

190431,3

1,904313

Zdroj: vlastni zpracovani
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VAR (3,3)

Tabulka 59: Ex-post prognéza roku 2011 podle model¥AR (3,3) - aktiva mip

obdobi |prognéza| skut. h. e e abs
31.3.2011 | 2423074 | 2368123 | 54950,82 | 54950,82
30.6.2011 | 2431655 | 2363312 | 68343,92 | 68343,92
30.9.2011 | 2468385 | 2443281 | 25103,79 | 25103,79
31.12.2011| 2512513 | 2565314 | -52800,3 | 52800,29
suma |201198,8 2,011988‘

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedenych tabulek jeremeé, Ze nejnizSi odchylku od skémgch hodnot
zaznamenal model ADL (5,5), ktery proto bude pop#it prognézovani vyvojéasove
fady v letech 2012 a 2013. OvSem pouze imipokladu, Ze bude USpe statisticky

ovéren.
4.2 .4 Statisticka verifikace

Spravre by meéla statisticka verifikace ipdchézet jakékoli aplikaci modeltedy i ex-
post progndze. AvSak ta byla pouzita pouze prorstova vylr nejvhodrjSi modelu
pro naslednou ex-ante progndzu vyvoje. V ramciistieké verifikace byla nejprve
zkoumana shoda modelu s daty. Korigovany koeficieitenasobné determinace
uvedeny v tabulce 60 vySel okolo 30%, coZ sice a#gzvelmi tsnou zavislost mezi

promEnnymi, nicmég to Ize hodnotit jako akceptovatelné pro dalSi psdoodelem.

Tabulka 60: Vybrané statistické charakteristiky modelu ADL (5,5) — aktiva mip

sy2 4747390621
su2 2282540350
R2 0,51920107
Rk2 0,31015805
suk2 3374190083

Zdroj: vlastni zpracovani

Co se tye testovani statistické vyznamnosti odhadnutyclamatfi, jehoz vysledky
jsou uvedeny v tabulkach 61 a 62, Ize si povSimnbaitna hladi& vyznamnosti 0,05
vySly pouze dva parametry jako statistickyikazné a na hladénvyznamnosti 0,1 pak

Ctyii parametry. Nelze tedkici, Zze by byly odhady strukturalnich paranigttesnymi
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odhady skuténych hodnot, ale jelikoZ u dalSicHi parametit vySly t-hodnoty hod&

blizké tabulkovym hodnotdm, daei, Ze vysledek testu je v souladu s daty.

Tabulka 61: Test vyznamnosti prvni¢asti parametri modelu ADL (5,5) — aktiva mip

const d_amip_1 d_amip_2 d_amip_3 d_amip_4

Sii 632497008,3506 0,0323 0,0353 0,0292 0,0247
Shi 25149,4932 0,1797 0,1878 0,1708 0,1573
t-hodnoty 1,6588 0,9472 1,7374 1,1127 1,4713
t-tab

(a=0,05) 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687
t-tab(a=0,1) 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139
p/n 95% n n n n n

p/n 90% n n p n n

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 62: Test vyznamnosti druhé&asti parametria modelu ADL (5,5) — aktiva mip

d_amip 5 |d_dlzad_1 |d_dilzad_2 |d_dlzad_3 |d_dlzad_4 |d_dlzad_5
Sii 0,0236 0,1266 0,1469 0,1612 0,2186 0,1838
Shi 0,1535 0,3559 0,3833 0,4015 0,4676 0,4287
t-hodnoty 0,8595 0,3249 2,0013 3,2329 1,7709 0,0525
t-tab
(a=0,05) 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687
t-tab(a=0,1) 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139
p/n 95% n n p p n n
p/n 90% n n p p p n
Zdroj: vlastni zpracovani
4.3 Celkova pasiva mezinarodni investi  €ni pozice

Pasiva mezindrodni inve&ti pozice odpovidaji pagim finantniho G&tu platebni
bilance Ceské republiky a jsou tweny celkovymi pimymi investicemi \CR,
celkovymi portfoliovymi investicemi, finaimimi derivaty a celkovymi ostatnimi

investicemi plynoucimi ze zahr&ii
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4.3.1 Analyza ¢éasové rady

* Ex-post analyza

Jak vidno z grafu 4, obdobny trend jaktivka pasiv investini pozice vykazovala
kiivka celkovych pimych investic vCeské republice. ifmé investice VCR tvoii
nej\etsi polozku pasiv invesini pozice a proto je zavislost mezi nintirpa a logicka.
Model zohledujici takovou zavislost by jerezko mohl byt relevantni. Zkoumat se
bude jako v fedchozich fipadech salda a aktiv mezinarodni invastpozice zavislost

na zahrartini dlouhodobé zadluzeno$tR, ozn&ené v grafu sstle modrou kivkou.

Graf 4: Vyvoj pasiv mezinarodni investini poziceCR od 31. 3. 2002 do 31. 12. 2011
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani

» Deklarace proménnych
Endogenni progmné:
y: — celkova pasiva mezinarodni invéstipozice v mil. K
Exogenni prornna:

Xt — dlouhodoba zadluzenost v mil¢ K
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4.3.2 Konstrukce vybranych model U

Model ADL
» Uréeni stacionarity éasovérady

1. model stacionarity pro endogenni psmmou

Tabulka 63: Parametry 1. modelu stacionarity - pasia mip

proménna koeficient t-podil
const 67964,2 1,9
pmip_1 0,000133 0,0118

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 64: Test autokorelace pro 1. model staciomdy - pasiva mip

test autokorelace p-hodnota
autokorelace do fadu 1 0,800035
autokorelace do radu 4 0,0593637

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Hodnoty autokoreknich test jsou vysSSi nez pozadovana hodnota 0,05. Lze tedy
konstatovat, Ze prvni model stacionarity autokaieteeobsahuje. Vyaidena t-hodnota

u vyswtlované prominné (salda investni pozice) je vSak vySSi nez kriticka tabulkova
hodnota pro DF test. Proto jgasovatada nestacionarni a je nutnéezkoumat

stacionaritu jejich prvnich diferenci pomoci drubéhodelu.

2. model stacionarity pro endogenni psmmou

Tabulka 65: Parametry 2. modelu stacionarity — pasia mip

proménna koeficient t-podil
const 72014,9 4,7878
d_pmip_1 -1,04228 -6,276

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 66: Test autokorelace pro 2. model staciomdy - pasiva mip

test autokorelace p-hodnota
autokorelace do fadu 1 0,31665
autokorelace do radu 4 0,0536673

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

s

Druhy model autokorelaci neobsahuje a t-hodnotaiZ8i nez tabulkova hodnota DF
testu, proto lzetici, Ze casovafada prvnich diferenci vystlované prominné jiz
stacionarni je. Jinaketeno,casovarada endogenni pramné je stacionarni v prvnich

diferencich, tedyad integrace je 1.

e Urcéeni délky zpozdni a odhad parameti modelu

ADL (1,1)

Tabulka 67: Parametry modelu ADL (1,1) - pasiva mip

proménna | koeficient
const 71920,4

d_pmip_1 |-0,0565392

d_dlzad_1 | 0,0487548

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 68: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (1,1)- pasiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,002093
korigovany koeficient determinace -0,05493
Akaikeho informacni kritérium 949,413
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 954,3258

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

ADL (2,2)

Tabulka 69: Parametry modelu ADL (2,2) - pasiva mip

proménna | koeficient
const 45799,6
d pmip_1 |-0,0858932
d_pmip_2 0,328305
d _dlzad_1 | 0,205857
d dlzad_2 | 0,0989273

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 70: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (2,2)- pasiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,128719
korigovany koeficient determinace 0,019808
Akaikeho informacni kritérium 924,5482
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 932,6028

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 71: Parametry modelu ADL (3,3) - pasiva mip

ADL (3,3)
proménna | koeficient
const 61836,6
d_pmip_1 | 0,0964193
d_pmip_2 | 0,337909
d_pmip_3 | -0,124495
d_dlzad_1 | -0,0200922
d dlzad_2 | 0,0268432
d_dlzad_3 | -0,631853

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 72: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (3,3)- pasiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,253531
korigovany koeficient determinace 0,09909
Akaikeho informacni kritérium 899,2499
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 910,3346

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 73: Parametry modelu ADL (4,4) - pasiva mip

ADL (4,4)
proménna | koeficient
const 65359,9
d_pmip_1 0,161297
d_pmip_2 | 0,296415
d _pmip_3 | -0,106663
d_pmip_4 | 0,272259
d dlzad_1 | -0,204375
d _dlzad_2 | 0,0508939
d_dlzad_3 | -0,828206
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d_dlzad_4

-0,548471

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 74: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (4,4)- pasiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,398294
korigovany koeficient determinace 0,213153
Akaikeho informacni kritérium 868,9477
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 882,9458

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 75: Parametry modelu ADL (5,5) - pasiva mip

ADL (5,5)
proménna | koeficient
const 87512,5
d pmip_1 | 0,111694
d pmip_2 0,33367
d_pmip_3 | 0,0426001
d_pmip_4 | 0,311776
d pmip_ 5 | -0,481911
d_dlzad_1 | -0,113028
d dlzad_2 | -0,055599
d_dlzad_3 | -0,989429
d_dlzad_4 | -0,938008
d_dlzad_5 0,65282

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 76: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (5,5)- pasiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,551701
korigovany koeficient determinace 0,356789
Akaikeho informacni kritérium 838,4214
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 855,2114

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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ADL (6,6)

Tabulka 77: Parametry modelu ADL (6,6) - pasiva mip

proménna | koeficient
const 78281,6
d_pmip_1 | 0,221473
d pmip_2 | 0,286729
d_pmip_3 |-0,0491432
d pmip_4 | 0,347523
d_pmip_5 | -0,501922
d_pmip_6 | 0,179837
d_dlzad_1 | -0,0709002
d dlzad 2 |-0,0275069
d_dlzad_3 | -0,947887
d dlzad_4 | -0,804879
d_dlzad_ 5 | 0,792806
d_dlzad_6 -0,55537

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 78: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (6,6)- pasiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,577171
korigovany koeficient determinace 0,323473
Akaikeho informacni kritérium 817,2928
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 836,7474

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 79: Parametry modelu ADL (7,7) - pasiva mip

ADL (7,7)
proménna | koeficient
const 97810,5
d_pmip_1 0,34273
d_pmip_2 | 0,0657375
d_pmip_3 | -0,0465044
d_pmip_4 | 0,529393
d _pmip_5 | -0,559082
d pmip_6 | 0,274334
d _pmip_7 | -0,354557
d dlzad_1 | -0,116714
d_dlzad_2 | -0,170397
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d_dlzad_3 | -0,985361

d_dlzad_4 | -0,838086

d_dizad 5 | 0,567159

d_dizad_6 | -1,01167

d_dlzad_7 | 0,944556

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 80: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (7,7)- pasiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,664515
korigovany koeficient determinace 0,388233
Akaikeho informacni kritérium 790,8811
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 812,8671
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
ADL (8,8)
Tabulka 81: Parametry modelu ADL (8,8) - pasiva mip
proménna | koeficient
const 125208
d_pmip_1 0,286473
d _pmip_2 | 0,120455
d _pmip_3 | -0,122452
d_pmip_4 | 0,562945
d_pmip_5 | -0,533894
d_pmip_6 0,289494
d_pmip_7 | -0,236587
d pmip_8 | -0,256383
d dlzad_1 | -0,173313
d dlzad_2 | -0,141527
d_dlzad_3 -1,13369
d_dlzad_4 | -0,997809
d dlzad 5 | 0,529057
d_dlzad_6 -1,16636
d_dlzad_7 | 0,621275
d_dlzad_6 | 0,190692

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 82: Kritéria pro hodnoceni modelu ADL (8,8)- pasiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,679888
korigovany koeficient determinace 0,314045
Akaikeho informacni kritérium 770,2281
Bayesovo (Schwarzovo) kritérium 794,6058

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Na zéklad porovnani hodnoty inforntaich kritérii (Akaikeho a Bayesovo) a zejména
pak hodnoty korigovaného koeficientu vicenasobnterdenace u vySe uvedenych
modefi, byl winén zawr, Ze modely jevici se pro prognostickéely jako nejvhod#si
jsou modely ADL (5,5), ADL (6,6) a v neposlediaick ADL (7,7). Vzhledem k faktu,
Ze u modelu ADL (8,8) byl korigovany koeficient dahinace vyraziji nizSi nez v
piipact modelu ADL (7,7) a také stiplédnutim k tomu, Ze&Si zpozdni nez 8 by u
dané ¢asovétady o 40 pozorovanich bylo jiziipS komplikované, dalSi modely

zkoumany nebyly.

Model VAR
e Urcéeni délky zpoz@ni

Tabulka 83: Kritéria pro zpozdéni modelu VAR — pasiva mip

N¢
Q.
('8

ni AIC BIC HQC

48,056236 | 48,333782 | 48,146709
48,081199 | 48,543776 | 48,231988
48,004168 | 48,651775 | 48,215272
48,101356 | 48,933994 | 48,372775
47,938015 | 48,955683 | 48,269749
48,084702 | 49,287401 | 48,476752
48,177156 | 49,564886 | 48,629522

48,256555 | 49,829315 | 48,769236
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

zpo

O INOUV || WIN |-

Na zaklad vysSe uvedeného vystupu z program Gretl jectyide dle Bayesova a
Hannan-Quinnova kritéria je dop@&avan model VAR (1,1), kdezZto podle Akaikeho
kritéria az model VAR (5,5). Velmi blizko miniméamihodnotam u vSechitkritérii
jsou také modely se zpoddm 2 a 3. Proto budou s vyjimkou modelu VAR (4,4)
odhadnuty parametry veSkerych mddat do patého zpo&di obou promannych.
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e Odhad parametra

VAR (1,1)

Tabulka 84: Parametry 1. rovnice modelu VAR (1,1) pasiva mip

proménna koeficient
const 71920,4

d_pmip_1 -0,0565392

d_dlzad_1 0,0487548

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 85: Kritéria pro hodnoceni 1. rovnice modell VAR (1,1) - pasiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,002093
korigovany koeficient determinace | -0,05493

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 86: Parametry 2. rovnice modelu VAR (1,1) pasiva mip

proménna koeficient
const 26834,5

d_pmip_1 -0,0933589

d_dlzad_1 0,0972378

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 87: Kritéria pro hodnoceni 2. rovnice modell VAR (1,1) - pasiva mip

kritérium hodnota

koeficient determinace 0,026948

korigovany koeficient determinace | -0,028655
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

VAR (2,2)

Tabulka 88: Parametry 1. rovnice modelu VAR (2,2) pasiva mip

proménna koeficient
const 45799,6
d_pmip_1 -0,0858932
d_pmip_2 0,328305
d_dlzad_1 0,205857
d_dlzad_2 0,0989273

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 89: Kritéria pro hodnoceni 1. rovnice modell VAR (2,2) - pasiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,128719
korigovany koeficient determinace | 0,019808

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 90: Parametry 2. rovnice modelu VAR (2,2) pasiva mip

proménna koeficient
const 24372,6
d_pmip_1 -0,0971693
d_pmip_2 0,0412039
d_dlzad_1 0,118278
d_dlzad_2 -0,0275068

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 91: Kritéria pro hodnoceni 2. rovnice modell VAR (2,2) - pasiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,032852
korigovany koeficient determinace | -0,088041

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

VAR (3,3)
Tabulka 92: Parametry 1. rovnice modelu VAR (3,3) pasiva mip
proménna koeficient
const 61836,6
d_pmip_1 0,0964193
d_pmip_2 0,337909
d_pmip_3 -0,124495
d_dlzad_1 -0,0200922
d_dlzad_2 0,0268432
d_dlzad_3 -0,631853

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 93: Kritéria pro hodnoceni 1. rovnice modell VAR (3,3) - pasiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,253531
korigovany koeficient determinace | 0,09909

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 94: Parametry 2. rovnice modelu VAR (3,3) pasiva mip

proménna koeficient
const 29079,1
d_pmip_1 -0,0494903
d_pmip_2 0,0474394
d_pmip_3 -0,0147484
d_dlzad_1 0,0590061
d_dlzad_2 -0,0676314
d_dlzad_3 -0,213534

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 95: Kritéria pro hodnoceni 2. rovnice modell VAR (3,3) - pasiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,083272
korigovany koeficient determinace | -0,106396

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

VAR (5,5)

Tabulka 96: Parametry 1. rovnice modelu VAR (5,5) pasiva mip

proménna koeficient
const 87512,5
d_pmip_1 0,111694
d_pmip_2 0,33367
d_pmip_3 0,0426001
d_pmip_4 0,311776
d_pmip_5 -0,481911
d_dlzad_1 -0,113028
d_dlzad_2 -0,055599
d_dlzad_3 -0,989429
d_dlzad_4 -0,938008
d_dlzad_5 0,65282

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 97: Kritéria pro hodnoceni 1. rovnice modeli VAR (5,5) - pasiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,551701
korigovany koeficient determinace | 0,356789

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 98: Parametry 2. rovnice modelu VAR (5,5) pasiva mip

proménna koeficient

const 53150,9

d_pmip_1 | -0,127761

d_pmip_2 | 0,0701057

d_pmip_3 0,125798

d _pmip_4 0,1082

d_pmip_5 -0,244566

d_dlzad_1 | 0,0760268

d dizad 2 | -0,195474

d_dlzad_3 | -0,393012

d_dlzad 4 | -0,569253
d_dlzad_5 0,12787

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Tabulka 99: Kritéria pro hodnoceni 2. rovnice modeli VAR (5,5) - pasiva mip

kritérium hodnota
koeficient determinace 0,38851

korigovany koeficient determinace | 0,122645
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Z vySe uvedenych vystipz programu Gretl je patrné, Zze u modelu VAR (isbu u
obou odhadnutych rovnic korigované koeficienty niesobné determinace zaporné. O
modelech VAR (2,2) a VAR (3,3) by se teoreticky imzat dalo, festoze vykazuji
zdpornou hodnotu korigovaného koeficientu deterogna rovnice pro vysdlujici
proménnou, nicméa ve finale je zbyténé se jimi zaobirat, nebanodel VAR (5,5) je

v porovnani vypstenych kritérii vyraza kvalitnéjSim modelem, a proto bude dale

testovan pouze tento model.

4.3.3 Ex-post prognéza

Obdobr jako v gipac celkovych aktiv mezinarodni inve&ti pozice byly na zaklad
odhadnutych paramétrmodefi provedeny ex-post prognozy na obddébji ctvrtleti
roku 2011. Jednotlivé prognoézované hodnoty v mit Byly pak srovnavany se

skut&nymi hodnotami a vyhodnoceny pomoci sumy absolbtoéchylek.
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ADL (5,5)

Tabulka 100: Ex-post prognéza roku 2011 podle modelADL (5,5) — pasiva mip
obdobi |prognéza| skut. h. e e abs
31.3.2011 | 4266653 | 4242220 | 24432,88 | 24432,88
30.6.2011 | 4303958 | 4300311 | 3647,799 | 3647,799
30.9.2011 | 4333488 | 4379958 | -46470,6 | 46470,56
31.12.2011 | 4416349 | 4460401 | -44051,4 | 44051,4
suma |118602,6|1,186026
Zdroj: vlastni zpracovani
ADL (6,6)
Tabulka 101: Ex-post prognéza roku 2011 podle modelADL (6,6) — pasiva mip
obdobi |prognéza| skut. h. e e abs
31.3.2011 | 4259583 | 4242220 | 17362,95 | 17362,95
30.6.2011 | 4280074 | 4300311 | -20236,9 | 20236,93
30.9.2011 | 4310610 | 4379958 | -69348,8 | 69348,83
31.12.2011 | 4379686 | 4460401 | -80714,8 | 80714,77
suma |187663,5|1,876635
Zdroj: vlastni zpracovani
ADL (7,7)
Tabulka 102: Ex-post prognéza roku 2011 podle modelADL (7,7) — pasiva mip
obdobi |progndza| skut. h. e e abs
31.3.2011 | 4262452 | 4242220 | 20232,3 | 20232,3
30.6.2011 | 4291746 | 4300311 | -8564,92 | 8564,922
30.9.2011 | 4347203 | 4379958 | -32755,3 | 32755,32
31.12.2011 | 4416187 | 4460401 | -44214,2 | 44214,2
suma |105766,7|1,057667
Zdroj: vlastni zpracovani
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VAR (5,5)

Tabulka 103: Ex-post prognéza roku 2011 podle modelVAR (5,5) — pasiva mip

obdobi |prognéza| skut. h. e e abs
31.3.2011 | 4266653 | 4242220 | 24432,88 | 24432,88

30.6.2011 | 4306733 | 4300311 | 6422,241 | 6422,241
30.9.2011 | 4338579 | 4379958 | -41379,2 | 41379,18

31.12.2011 | 4449476 | 4460401 | -10924,4 | 10924,43

suma |83158,73 0,831587‘

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejnizsi odchylky dosahl model ADL (8,8), ktery pytoto zvolen jako nejvhodjsi
pro vypaet progndzy na obdobi let 2012 a 2013.

4.3.4 Statisticka verifikace

U modelu VAR (5,5) bylo nutné proveést statistickarifikaci, a sice pro kazdou z
rovnic modelu zvIas

1. rovnice

Korigovany koeficient vicenadsobné determinace unpmovnice vySel, jak vidno
z tabulky 104, v hodnétokolo 35%, ktera potvrzuje vztah mezi zkoumanyasovymi

fadami.

Tabulka 104: Vybrané statistické charakteristiky 1.rovnice modelu VAR (5,5) — pasiva mip

sy2 3502750192
su2 1570277995
R2 0,5517014
Rk2 0,35678897
suk2 2321280514

Zdroj: vlastni zpracovani

V nize uvedenych tabulkach 105 a 106 jsou uvedeygletiky testu vyznamnosti
strukturdlnich parameitr Na obou hladinach vyznamnosti vySly statistickyikazné
Ctyti parametry a vzhledem k tomu, Ze jsou t-hodnotgida #i parameti velmi blizké

Zadoucim tabulkovym hodnotam, Ize vysledky hodnakib gijatelné.
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Tabulka 105: Test vyznamnosti prvni¢asti parametra 1. rovnice modelu VAR (5,5) — pasiva mip

const d_pmip_1 | d_pmip_2 | d_pmip_3 | d_pmip_4

Sii 686741313,8236| 0,0531 0,0455 0,0437 0,0348

Sbi 26205,7496 0,2304 0,2132 0,2091 0,1865

t-hodnoty 3,3394 0,4848 1,5647 0,2037 1,6716

t-tab

(a=0,05) 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687

t-tab(a=0,1) 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139
p/n 95% p n n n n
p/n 90% p n n n n

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 106: Test vyznamnosti druh&4asti parametri 1. rovnice modelu VAR (5,5) — pasiva mip

d_pmip_5 | d_dlzad_1|d_dlzad_2| d_dlzad_3 | d_dlzad_4 | d_dlzad_5

Sii 0,0367 0,1681 0,1818 0,1792 0,2102 0,1794

Sbi 0,1915 0,4101 0,4263 0,4233 0,4585 0,4236

t-hodnoty 2,5166 0,2756 0,1304 2,3373 2,0460 1,5413
t-tab

(a=0,05) 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687
t-tab(a=0,1) | 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139
p/n 95% p n n p p n

p/n 90% p n n p p n
Zdroj: vlastni zpracovani

2. rovnice

Korigovany koeficient vicenasobné determinace vys@ruhé rovnice, jak je patrné
z tabulky 107, pouze okolo 12%, coz Ize hodnotihizkou hodnotu. AvSak vzhledem
k tomu, Ze koeficient vicenasobné determinac® @Rsahl hodnoty tési 40% a Ze je
zkouman pedre vztah pasiv mezinarodni investi pozice na dlouhodobé zadluzenosti
a ne naopak, lz#ci, Ze zavislost obou prafmmnych existuje a Ize s modelem pracovat
déale.

Tabulka 107: Vybrané statistické charakteristiky 2.rovnice modelu VAR (5,5) — pasiva mip

sy2 754295713
su2 461244236
R2 0,3885101
Rk2 0,1226449
suk2 681839305

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z nize uvedenych tabulek je patrné, Ze statistipkjkazné na obou sledovanych
hladinach vyznamnosti vysly pouze parametry a s tim, Ze se tabulkové hodrggns
blizi uz jen jeden dalSi parametr, |¥&i, Ze vice jak polovina parameétrbyla
zhodnocena jak nepkazné. Nejsou tedy ipsnymi odhady skuteych hodnot
parametii. Nicmére jelikoZ je zkouman f@devSim op&na zavislost a tato druha rovnic
je pouze dopiujici, je edevsim dlezité, Ze korigovany koeficient determinace vysel

kladny.

Tabulka 108: Test vyznamnosti prvni¢asti parametri 2. rovnice modelu VAR (5,5) — pasiva mip

const d_pmip_1|d_pmip_2|d_pmip_3|d_pmip_4
Sii 201719360,3204| 0,0156 0,0134 0,0128 0,0102
Shi 14202,7941 0,1249 0,1156 0,1133 0,1011
t-hodnoty 3,7423 1,0232 0,6066 1,1100 1,0704
t-tab
(a=0,05) 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687
t-tab(a=0,1) 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139 1,7139
p/n 95% p n n n n
p/n 90% p n n n n

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 109: Test vyznamnosti druh&asti parametri 2. rovnice modelu VAR (5,5) — pasiva mip

d_pmip_2 |d_pmip_3 |d_pmip_4 |d_pmip_5|d_dlzad_1|d_dizad_2
Sii 0,0108 0,0494 0,0534 0,0526 0,0617 0,0527
Shi 0,1038 0,2222 0,2311 0,2294 0,2485 0,2296

t-hodnoty 2,3565 0,3421 0,8460 1,7130 2,2910 0,5570
t-tab

(a=0,05) 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687 2,0687
t-tab(a=0,1) | 1,7139 | 1,7139 | 1,7139 | 1,7139 | 1,7139 | 1,7139
p/n 95% p n n n p n
p/n 90% p n n n p n

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4 Ex-ante prognoza

4.4.1 Progndza celkovych aktiv mezinarodni investi  éni pozice

Progndza celkovych aktiv mezinarodni inv&stipozice natyii ctvrtleti roku 2011 a
Ctyfi Ctvrtleti roku 2013 byla vyptiena pomoci programu Microsoft Excel dosazenim
hodnot zpozé&éhych prongnnych do rovnice odhadnutych paraniatrodelu ADL (5,5),

kterd je uvedena nize.

dy, = 41716,8+0,17019=dy,_; — 03262 *dy,_, — 0,19 = dy,_5 — 10,2315

sdy,_,— 0,132 %dy,_. —0,1156 *dx,_, + 0,76701 #dx,_,

—1,2981 % dx,_, +0,82801% dx,_, +0,02253 =dx___
V této rovnici oznauje dy: endogenni progmnou - prvni diferenci aktiv mezinarodni
investini pozice Waset, tedy v prognézovaném obdobi. Paranhjr; predstavuje
prvni zpozdnou vys¥tlovanou proninnou (hodnotu prvni diference aktiv za minulé
obdobi), parametdx.; pak zpozdnou exogenni prosmnou za minulé obdobix.,
zpozdnou vys¥tlujici promennou za pedminulé obdobi a podobn Postupnym
dosazovanim zpozdych hodnot bylo dosazeno prognozy aktiv investipozice
v prvnich diferencich. Pro ziskani opravdovych loidaktiv mezinarodni investii
pozice v progn6zovaném obdobi bylo nuti&ipt diference k hodnotdm za posledni
obdobi (gicteni pedpokladané prvni diference na 31.3.2012 k hadnaktiv
z 31.12.2011, ixcteni prognézované diference na 30.6.2012 kdpdbsazené hodndt

aktiv investéni pozice za prvnitvrtleti roku 2012 a tak dale).

Tabulka 110: Prognéza aktiv mip podle modelu ADL (55) na roky 2012 a 2013

diference amip amip
(mil K¢) (mil. K¢)
31.3.2012 7999,42 2573313,12
30.6.2012 9179,47 2582492,59
30.9.2012 -3252,68 2579239,91

31.12.2012 -3657,58 2575582,34
31.3.2013 26722,63 2602304,97
30.6.2013 49310,96 2651615,93
30.9.2013 46042,73 2697658,65

31.12.2013 34079,17 2731737,82
Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4.2 Progndza celkovych pasiv mezinarodni investi  €ni pozice

Hodnoty celkovych pasiv mezinarodni invéstipozice na obdobi let 2012 a 2013 byly
vypoéteny na podobném principu jako aktiva mezinarodmesténi pozice, jen s tim
rozdilem, Ze v fipadt aktiv bylo u prognézy dlouhodobé zadluzendSR pouZzito
praméru casovéiady na kazdé prognézovadtyrtleti zmirenych let, kdezto v ramci
progndzy pasiv investni pozice podle modelu VAR (5,5) byl zohleédntaké budouci
vyvoj dlouhodobé zadluZenosti. Prvni diference pasezinarodni investhi pozice
byly ziskany dosazenim do niZze uvedené rovnice gxmi diferenci endogenni
proménné @y) a prvni diference dlouhodobé zadluZzenosti pakddad odhadnuté

rovnice pro prvni diferenci exogenni prémmé ¢x).

dy, = 87512,5+0,11169 = dy,_, + 0,33367 = dy,_, + 0,0426 =dy,_5 + 0,31178
*dy,_,— 04819 +dy,_; — 0,113 *dx,_, — 0,0556 = dx,_, — 0,9894
xdx,_5 — 0,938 =dx,_, + 0,65282 = dx,_

dx, =53150,9— 0,1278 = dy,_, + 0,07011=dy,_, + 0,1258 = dy,_, + 0,1082
#dy,_,— 02446 % dy,_. + 0,07603 = dx,_, — 0,1955 = dx,_,
— 0,393 =dx, , — 05693 =dx,_, +0,12787 = dx,_.
Pomoci rovnic odhadnutych parantebyly tedy vyp@teny hodnoty prvnich diferenci
celkovych pasiv investhi pozice, z kterych bylo pofigteni k hodnotdm pasiv za
uplynulé obdobi dosazeno cilené prognozy vyvojévpes obdobi let 2012 a 2013.

Tabulka 111: Prognéza pasiv mip podle modelu VAR (5) na roky 2012 a 2013

diference pmip pmip
(mil K¢) (mil. Kc)
31.3.2012 129553,28 4589954,08
30.6.2012 116273,70 4706227,78
30.9.2012 123535,91 4829763,69
31.12.2012 52508,41 4882272,10
31.3.2013 38452,03 4920724,13
30.6.2013 40597,19 4961321,33
30.9.2013 75788,92 5037110,25
31.12.2013 74641,60 5111751,85

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4.3 Prognéza salda mezinarodni investi  €ni pozice

Konené prognézy vyvojeisté zahrarini investtni pozice neboli salda mezinarodni
investiéni pozice v letech 2012 a 2013, zaznamenaného ebpodsmi étvrtletnich
hodnot, bylo dosazeno atenim progndzovanych celkovych pasiv invé@stipozice na

dané obdobi od celkovych aktiv.

Tabulka 112: Prognéza salda mezinarodni investni pozice na roky 2012 a 2013

amip (mil K¢€) | pmip (mil K¢) | saldo mip (mil. K¢)
31.3.2012 | 2573313,12 | 4589954,08 -2016640,96
30.6.2012 | 2582492,59 | 4706227,78 -2123735,18
30.9.2012 | 2579239,91 | 4829763,69 -2250523,78
31.12.2012 | 2575582,34 | 4882272,10 -2306689,77
31.3.2013 | 2602304,97 | 4920724,13 -2318419,16
30.6.2013 | 2651615,93 | 4961321,33 -2309705,40
30.9.2013 | 2697658,65 | 5037110,25 -2339451,59
31.12.2013 | 2731737,82 | 5111751,85 -2380014,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulek 110 a 111,

mezinarodni investni pozice, je patrny stoupajici trend u obou sledgehcasovych

zobrazujicich prognézovanyoyyw aktiv respektive pasiv

fad, ktery odpovida dosavadnimu vyvoji. Vzhlederorki, Ze stoupajici trend u pasiv
investeni pozice je vyrazf)Si nez v pipad aktiv, prognézovana hodnota salda
mezinarodni investni pozice — viz tabulka 112 — vykazuje klesajientt. Jinymi slovy

saldo se prohlubuje. Takovyqupovidany vyvoj odpovida dosavadni rostouci teciden
investni

prognézovaného néstu jej Ize oznéit za realisticky.

zkoumané casové fady salda pozice a sifhlédnutim ktempu
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5 ZAavér

Cilem diplomové prace bylo pomoci vhodnych médsitvorit progndzu vyvoje salda
mezinarodni invesini poziceCeské republiky na obdobi let 2012 a 2013. Mezingirod
investiéni poziceCR, jak jiz bylo zmigno v teoretick@&asti prace, fedstavuje finagni
vztah reziderit Ceské republiky k zahratii a strukturou odpovida finanimu Gtu
platebni bilance. Aktiva a pasiva mezinarodni iti¢es$ pozice se tedy sleduji agdedne
jako v gipad finanéniho (ttu platebni bilance. Jedinou odliSnosti od fitrdho (Etu je
zahrnuti devizovych rezeWeské narodni banky mezi poloZky aktiv invé&stipozice.
Rozdil celkovych aktiv a celkovych pasiv invesii pozice pak tvid zmirgné saldo
mezinarodni investni pozice, které |ze definovat jakesty finartni vztah (efitelsky

¢i dluznicky) vic¢i zahranéi.

A praw budouci vyvoj tohoto vztahu bylfgdnEtem zkoumani v analytickéasti
diplomové prace. V ramci analyzy uplynulého vyvaalda mezinarodni investi
pozice na zéakladpodkladovychitvrtletnich dat z databazasovychiad ARAD Ceské
narodni banky byl pro prognostick&€ely zkouman vztah salda investi pozice a
vybranychc¢asovychiad, které vyvoj salda potencidlmohou ovliviovat. Z analyzy
vyplynula uzSi spojitot mezi saldem invesii pozice a dlouhodobou zadluZzenosti
Ceské republikyCasovérada dlouhodobé zadluZenosti proto byla pouzitarmejpro
odhad paramaeirprognostickych modeljakozto vys¥tlujici proménna a nasledni pro

samotnou prognozu vyvoje salda mezinarodni inseistiozice.

Pomoci vybranych prognostickych motldDL a VAR byly odhadnuty parametry pro
vypocet Zadouci prognézy budouciho vyvoje. Ani jednalaaminutych rovnic model
v8ak nevyhow¥la v rdmci nutné statistické verifikace. U vSeclhranych vySé¢bvanych
modeh byl zaznamenan zaporny korigovany koeficient vésetné determinacé&gmz
nebyla prokazana shoda madet daty (a nasledn ani statistickd vyznamnost
odhadnutych paraméira tedy nebyl prokazan vztah mezi wthovanou a vystlujici
proménnou, cili mezi saldem mezinarodni investi pozice a dlouhodobou

zadluzenosti. #Xina nespoéivala v neexistenci vztahu mezi zkoumany&asovymi
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casovérady se vyznéovaly navzajem opaym trendem, se kterym si program Gretl,
ktery byl pouzit pro sestaveni motleh odhad jejich paraméir nedokazal poradit.
DalSim moznym vysitlenim mohlo byt také to, Ze saldo mezinarodni $ti¥ei pozice
se vypaitava jako rozdil aktiv a pasiv je od nickirmpo odvislé. Z tohoto pohledu by se
dalo fici, Ze je saldo invesini pozice az druhotnodasovouiadou a Ze by bylo
vhodrgjSi vytvarit prognézu salda mezinarodni invésfi pozice na zakladvztahu
dlouhodobé zadluzenodfiR s aktivy a pasivy investi pozice zvla& Jinymi slovy
odhadnout prognézy budouciho vyvoje aktiv a pasivesttni pozice a az z nich
sekundara ziskat progn6zu samotného salda.

Z nasledn provedenych analyz a zkoumani dosavadniho vyvaeafech vyplynulo,
Ze v obou fipadech — u aktiv i pasiv mezinarodni invé&stipozice — je trend velmi
podobny a jiz ve stejném $mu jako trend dlouhodobé zadluZzendStské republiky.
Na zaklad prvotnich test v ramci modelu ADL bylo rozhodnuto, Ze nejvhén bude
konstruovat modely pro prvni diference pmych a az nasledndopaist hledané
hodnoty celkovych aktiv a pasiv. V§bvhodnych moddél ADL a také modél VAR

byl posuzovan sifhlédnutim k vybranym kritériim. Po odhadnuti paedwin u
vyhovujicich modédi byla na jejich zaklatlprovedena ex-post analyza na obdobi roku
2011. Porovnanim se skabtgmi hodnotami za posledsiyti ¢tvrtleti bylo vybrano po

jednom modelu s nejnizsi odchylkou u aktiv i u pasvesttni pozice.

Oba modely — ADL (5,5) pro aktiva a VAR (5,5) prasiva — vyhowvly v ramci
statistickeé verifikace a bylo pouZzity pro prognagwoje v letech 2012 a 2013. Pomoci
dosazeni zpoZtych prongnnych ¢asovychiad do odhadnutych rovnic se délep

k progn6ze prvnich diferenci a naslédnk celkovym aktiim i pasivim, po jejichZz
vzajemném odgeni bylo dosazeno progndzy salda mezinarodni fiiveéspozice.
Klesajici tendence odhadu a tedy prohlubujici serni dluznicky vztahCeské
republiky Wi¢i zahranéi koresponduje sipdpokladanym trendem na zaldaahalyzy
grafu vyvoje casovéiady. Vzhledem k faktu, Ze byla kam&é prognéza provedena
vypoctem na zaklagldvou jinych prognoéz, Izeifpdpokladat, Ze chyba odhadu vysledné

prognoézy je pravépodobre vyssi, nez by byla vifpac progndzy pouze jedn&asove

75



fady, za pedpokladu stejné kvality modelu. V tomtéipadct se ale jiné a lep&eseni
nenabizelo. V prvnickitvrtletich obdobi 2012 a 2013 je dle prognézy sahd@sttni
pozice patrny vyrazny nast zaporného salda vignéru o 100-120 miliard K na
Ctvrtleti, nicmér pozdiji je predpokladan mirjsi nafist v ptiméru jen o 20-40 miliard

K¢ na jedncétvrtleti, coZ vice odpovida realiha zaklad predeSlych hodnot zkoumané
casovérady. AvSak &koli se na prvni pohled zda byt vyvoj v prvniétvrtletich roku
2012 gehnany, je nutné si ggomit, Ze 100-120 miliard Kpredstavuje piblizné 5%

z celkové hodnoty salda, a jelikoz je na videané hladida vyznamnosti 0,05
standardni chyba odhadu p&d®%, lze konstatovat, Ze odchylka prognézy salda
mezinarodni investhi pozice by prawtpodobré byla niZzSi nez zmibvanych 5% a Ze

tedy neni pilis vzdalena ekonomické realit
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Priloha 1: Vybrana podkladova dataCNB — 1.¢&ast

Saldo .. . v g . Portfoliové
] investiéni Akitiva mu? - | Primé mvef:uce v investice amip vRezervY
Obdobi . . celkem (mil. zahranici - . | CNB (mil.
pozw%(mll. Ke) celkem (mil. KE) - celke‘r'n (mil. Ke)
K¢) K¢)

31.3.2002 -385617,8 1408276,9 40842,8 197976,3 521835,2
30.6.2002 -359983,1 1473199,7 38277,2 205408,9 629239,3
30.9.2002 -380162,8 1525991,6 41687,5 224107,6 690909,7
31.12.2002 | -397254,8 1579922,9 44397,1 2743447 714611,7
31.3.2003 -362220,4 1577621,2 48160,6 329397,6 725406
30.6.2003 -392932,9 1554663,1 51364,1 341605,2 703906,6
30.9.2003 -436862,2 1560185,8 54900,6 339996 702976,6
31.12.2003 | -527483,7 1537284,6 58581,5 343968,7 691514,9
31.3.2004 -515869,8 1585143,5 66184,6 340623,4 724879
30.6.2004 -584042,8 1605265,2 70380,5 3522332 691869,3
30.9.2004 -663198,9 1589543,5 74479,6 350757,9 683641,2
31.12.2004 | -824993,5 1549334,9 84087,4 372237,6 636242,7
31.3.2005 -784575,3 1624847,8 83108 429051 636211,8
30.6.2005 -752631,2 1811177,2 86967,5 448037,9 746508,9
30.9.2005 -828543,9 1812932,8 81089,9 456673,5 733887,4
31.12.2005| -837442,5 1875403,8 88772,7 467808,5 726702
31.3.2006 -898538,9 1836792,2 89903,7 482856,2 702573,8
30.6.2006 -947378,4 1854137,5 95249 508167,6 681625,7
30.9.2006 -983660,8 1872907,6 99360,1 528096 688363,9
31.12.2006| -1083677,4 1888248,1 104743,3 532163,4 656637,7
31.3.2007 | -1077800,1 1990615,3 116812,1 582315,9 667137,9
30.6.2007 | -1151722,4 2118312,8 132630 621852,7 665203
30.9.2007 | -1306207,4 2074248,8 144045,2 628274,3 639969,2
31.12.2007 | -1417917,4 2118640,9 154700,9 618625,4 631016,2
31.3.2008 -1414805 2136548 162205,1 579424,2 608455,7
30.6.2008 | -1496130,6 2225986,1 170953,8 576887,8 577268,9
30.9.2008 | -1519876,6 2277383,5 199790,7 559999,7 626064,1
31.12.2008 | -1545028,9 2374739 2424284 505136,7 716044,3
31.3.2009 | -1512229,6 2377456,9 255670,5 476780,5 758316,1
30.6.2009 | -1621913,4 2252651,7 254200,2 453100,9 704287,3
30.9.2009 | -1656300,7 2197453,8 266319,8 451927 705989,8
31.12.2009| -1727840,9 2318509,8 271929,5 456390,4 764312,1
31.3.2010 | -1723539,9 2313175,2 276153,8 461343,9 749182,2
30.6.2010 | -1702294,8 2465113,5 273666,3 448011,3 789602,2
30.9.2010 | -1829772,5 2385340,6 263077,3 441669,5 792903,2
31.12.2010| -1830394,3 2422960,2 279812,7 453391,1 796778,8




31.3.2011 -1874097,2 2368122,7 277906,8 474806,7 732437,8
30.6.2011 -1936999,2 2363311,5 288416 475464,7 728276,8
30.9.2011 -1936677,3 2443281,1 288579 440425,6 745937,2
31.12.2011| -1895087,1 2565313,7 308462,8 451015,9 803393,4

Zdroj: Ceska narodni banka

P¥iloha 2: Vybrana podkladova dataCNB — 2.Cast

Pfimé Portfoliové ,
Pasiva mip - invgstice v | investice ?):::ZST Dlouhodoba | Kratkodoba
Obdobi | celkem (mil. CR- pmip - zadluZenost | zadluzenost
Kc) celkem celkem ce!kenv\ (mil. K¢) (mil. Kc)
(mil.K&) | (mil.kg) | (M-KE)

31.3.2002 | 1793894,7 | 1007767,4 214455 -9197 476362,6 296542,3
30.6.2002 | 1833182,8 | 1073158,8 | 203295,7 -13160 462181,3 283928,4
30.9.2002 | 1906154,4 | 1134145,1 | 211866,7 -18408 486480,8 276313,2
31.12.2002 | 1977177,7 | 1165529,1 201120 -30558 498833,8 314471,4
31.3.2003 | 1939841,6 | 1182535,9 | 170948,2 -4492 507055,1 284458,3
30.6.2003 1947596 1195540,7 | 176959,6 -13297 496981,7 283440
30.9.2003 1997048 1214386,6 | 173746,4 -18277 506285,3 307356,5
31.12.2003 | 2064768,3 | 1161783,6 | 223620,4 -33727 535995,9 359143,7
31.3.2004 | 2101013,3 | 1194930,8 | 266771,4 1300,9 558850,6 308326,8
30.6.2004 2189308 1223274,3 | 310871,4 -5673,1 626577,7 304461,5
30.9.2004 | 2252742,4 | 1256240,2 | 328048,7 -3223,6 637224 314981
31.12.2004 | 2374328,4 | 1280594,8 | 381019,4 -5788,2 667327,6 344480,3
31.3.2005 | 2409423,1 1305690 399317,6 26083,1 698761,7 334646,9
30.6.2005 | 2563808,4 | 1411419,6 | 430020,5 14987,6 769247 312047
30.9.2005 | 2641476,7 | 1440716,5 | 446950,2 3417,3 786964,3 333806,1
31.12.2005 | 2712846,3 1491564 437806 4094,9 785733,1 358647,2
31.3.2006 | 2735331,1 1541473 447230,5 28165 801738,5 310615,8
30.6.2006 | 2801515,9 | 1587181,8 | 425233,8 12482,9 816415,3 336554,5
30.9.2006 | 2856568,4 | 1628325,3 | 433182,7 9681,3 839255,5 332314,4
31.12.2006 | 2971925,5 | 1666760,7 | 487994,5 8976,5 874813,2 321569,7
31.3.2007 | 3068415,4 1742617 497971,9 26998,4 910638,5 305368,2
30.6.2007 | 3270035,2 | 1820396,9 | 544846,6 14765,8 944863,8 359288,7
30.9.2007 | 3380456,2 | 1911461,2 | 544719,5 1068,1 947058,6 369814,3
31.12.2007 | 3536558,3 | 2032111,2 | 556342,4 4044,6 969593,1 407819,3
31.3.2008 3551353 2033212 526429,1 17017,9 970436 413307,5
30.6.2008 | 3722116,7 | 2093769,9 | 572591,8 18614,3 1028579,9 482820,3
30.9.2008 | 3797260,1 | 2143465,8 572179 5091,6 1102888,1 486614,6
31.12.2008 | 3919767,9 | 2189454,9 | 508094,6 -15032,3 1105771,6 523776,4
31.3.2009 | 3889686,5 | 2215240,2 | 487316,7 21578,9 1082321,4 500736
30.6.2009 | 3874565,1 | 2235322,4 | 555225,3 27925,6 1111077,7 460535,9




30.9.2009 | 3853754,5 | 2236591,7 | 578234,9 19557 1106377,4 424313,8
31.12.2009 | 4046350,7 | 2311197,4 | 653436 18273,4 1200804,1 438438,7
31.3.2010 | 4036715,2 | 2356441,5 | 660945,1 | 31046,9 1200769,1 406151,1
30.6.2010 | 4167408,2 | 2369673,5 | 703697,4 | 22850,8 1262980,6 448570,6
30.9.2010 | 4215113,1 | 2413552,8 | 767529,3 -4508 1311322,4 | 419195,1
31.12.2010 | 4253354,5 | 2409580,7 | 780823,5 4436,6 1323980,9 442688,2
31.3.2011 | 4242219,9 | 2419541,8 | 777320,2 | 336914 1293622,7 420593,5
30.6.2011 | 4300310,7 | 2466665,5 | 797056,6 | 29288,3 1303337,5 447354
30.9.2011 | 4379958,4 | 2457561,4 | 7746439 7863,4 1306125,3 522710
31.12.2011 | 4460400,8 | 2497387,6 | 799846 23181,7 | 1321145,7 | 551494,7
Zdroj: Ceska narodni banka
P¥iloha 3: 1. model stacionarity pro y u salda mip vystup z programu Gretl
Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:2-201T:4-(39)
Zavisle promdnna: d_saldo
Koeficient ~ Sner. chyba t-podil p-hodnota
const -42446,8 20408,8 -2,0798 0,04452 *x
saldo_1 -0,00337635 0,0166142 -0,2032 0,84008

Stredni hodnota zavisle -38704,34
promEnné

Souwet étveral rezidui 1,12e+11
Koeficient determinace 0,001115
F(1, 37) 0,041299

Logaritmus ¥rohodnosti-479,9558
Schwarzovo kritérium  967,2388

rho (koeficient
autokorelace)

-0,086213

LM test pro autokorelaci az dadu 1 -
Nulova hypotéza: Zadné autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,262177

Sm. odchylka zavisle 54239,60
proménné
Sm. chyba regrese 54937,03
Adjustovany kdefit -0,025882
determinace
P-hodnota(F) 0,840076
Akaikovo kritérium 963,9116
Hannan-Quinnovo 965,1054
Kritétium
Durbin-Watsonova
statistika

2,069435

s p-hodnotou = P(F(1,36) > 0,262177) = 0,611755

LM test pro autokorelaci az dédu 4 -
Nulova hypotéza: Zzadna autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,24432

s p-hodnotou = P(F(4,33) > 0,24432) = 0,911041

Zdroj: Gretl




P¥iloha 4: 2. model stacionarity pro y u salda mip vystup z programu Gretl

Model 2: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:3-201T:4-(38)

Zavisle promdnna: d_d_saldo

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const -44111.5 11176,6 -3,9468 0,00035  ***
d_saldo_1 -1,09099 0,167849 -6,4998 <0,00001 ***
Stredni hodnota zavisle  419,8816 Sm. odchylka zavisle 79161,49
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 1,07e+11 Sm. chyba regrese 54435,04
Koeficient determinace 0,539924 Adjustovany koeficient 0,527144
determinace
F(1, 36) 42,24787 P-hodnota(F) 1,50e-07
Logaritmus ¥rohodnosti  -467,2734  Akaikovo kritérium 938,5468
Schwarzovo kritérium 941,8220 Hannan-Quinnovo 939,7121
Kritétium
rho (koeficient -0,029613  Durbin-Watsonova 1,979779
autokorelace) statistika

LM test pro autokorelaci az dadu 1 -

Nulova hypotéza: Zadn& autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 0,602235

s p-hodnotou = P(F(1,35) > 0,602235) = 0,442939

LM test pro autokorelaci az dédu 4 -

Nulova hypotéza: Zadna autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 0,266832

s p-hodnotou = P(F(4,32) > 0,266832) = 0,897096

Zdroj: Gretl



P¥iloha 5: 1. model stacionarity pro x u salda mip vystup z programu Gretl

Model 3: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:2-201T:4-(39)
Zavisle promndnna: d_dlzad

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 23760,8 14570,5 1,6307 0,11143
dizad_1 -0,00238651 0,0157741 -0,1513 0,88057
Stredni hodnota zavisle  21661,11 Sm. odchylka zavisle 27356,41
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 2,84e+10 Sm. chyba regrese 27715,06
Koeficient determinace 0,000618 Adjustovany koeficient  -0,026392
determinace
F(1, 37) 0,022890 P-hodnota(F) 0,880566
Logaritmus ¥rohodnosti  -453,2716  Akaikovo kritérium 910,5431
Schwarzovo kritérium 913,8703 Hannan-Quinnovo 911,7369
Kritétium
rho (koeficient -0,032247  Durbin-Watsonova 2,015646
autokorelace) statistika

LM test pro autokorelaci az dadu 1 -

Nulova hypotéza: Zadn& autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 0,0378465

s p-hodnotou = P(F(1,36) > 0,0378465) = 0,846845

LM test pro autokorelaci az dédu 4 -

Nulova hypotéza: Zadna autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 0,641012

s p-hodnotou = P(F(4,33) > 0,641012) = 0,637029

Zdroj: Gretl



P¥iloha 6: 2. model stacionarity pro x u salda mip vystup z programu Gretl

Model 4: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:3-201T:4-(38)

Zavisle promdnna: d_d_dlzad

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 23330,1 5695,39 4,0963 0,00023  ***
d_dizad_1 -1,03324 0,162793 -6,3470 <0,00001 ***
Stredni hodnota zavisle  768,4658 Sm. odchylka zavisle 39387,25
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 2,71e+10 Sm. chyba regrese 27430,89
Koeficient determinace 0,528079 Adjustovany koeficient 0,514970
determinace
F(1, 36) 40,28398 P-hodnota(F) 2,40e-07
Logaritmus ¥rohodnosti  -441,2305  Akaikovo kritérium 886,4611
Schwarzovo kritérium 889,7362 Hannan-Quinnovo 887,6264
Kritétium
rho (koeficient 0,001625  Durbin-Watsonova 1,994256
autokorelace) statistika

LM test pro autokorelaci az dadu 1 -

Nulova hypotéza: Zadn& autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 0,00194318

s p-hodnotou = P(F(1,35) > 0,00194318) = 0,96509

LM test pro autokorelaci az dédu 4 -

Nulova hypotéza: Zadna autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 0,903665

s p-hodnotou = P(F(4,32) > 0,903665) = 0,473462

Zdroj: Gretl



P¥iloha 7: Odhad prarametri modelu ADL (1,1) u saldamip — vystup z programu Gretl

Model 5: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:3-201T:4-(38)
Zavisle promdnna: d_saldo

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const -45123,4 12818 -3,5203 0,00122  ***
d_dizad_1 0,0562239 0,333 0,1688 0,86689
d_saldo_1 -0,0857051  0,173017 -0,4954 0,62344
Stredni hodnota zavisle -40397,47  Sm. odchylka zavisle 53913,11
proménné proménné
Souwet ¢tverai rezidui 1,07e+11 Sm. chyba regrese 55184,74
Koeficient determinace 0,008904 Adjustovany koeficient  -0,047730
determinace
F(2, 35) 0,157226 P-hodnota(F) 0,855111
Logaritmus ¥rohodnosti -467,2579  Akaikovo kritérium 940,5159
Schwarzovo kritérium 945,4286 Hannan-Quinnovo 942,2638
Kritétium
rho (koeficient -0,031335  Durbin-Watsonova 1,980604

autokorelace)
Zdroj: Gretl

statistika

P¥iloha 8: Odhad prarametri modelu ADL (2,2) u saldamip — vystup z programu Gretl

Model 6: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:4-201T:4(37)
Zavisle promdnna: d_saldo

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const -55364 18309,4 -3,0238 0,00489  ***
d_dlzad_1 0,134165 0,353951 0,3791 0,70715
d_dizad_2 0,016333 0,345508 0,0473 0,96259
d_saldo_1 -0,117984 0,182559 -0,6463 0,52271
d_saldo_2 -0,142314 0,182978 -0,7778 0,44242
Stredni hodnota zavisle -40943,90 Sm. odchylka zavisle 54549,99
proménné proménné
Souet ¢tverai rezidui 1,04e+11 Sm. chyba regrese 56916,49
Koeficient determinace 0,032314 Adjustovany koeficient  -0,088647

determinace
F(4, 32) 0,267146 P-hodnota(F) 0,896899
Logaritmus ¥rohodnosti  -454,9405  Akaikovo kritérium 919,8809
Schwarzovo kritérium 927,9355 Hannan-Quinnovo 922,7205
Kritétium
rho (koeficient -0,005866  Durbin-Watsonova 1,924137

autokorelace)
Zdroj: Gretl

statistika



P¥iloha 9: Odhad prarametri modelu ADL (3,3) u saldamip — vystup z programu Gretl

Model 7: OLS, za pouZiti pozorovani 2003:1-201T:4(36)
Zavisle promnné: d_saldo

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota

const -44837,8 22359,6 -2,0053 0,05434 *
d_dizad_1 0,13029 0,373471 0,3489 0,72971
d_dlzad_2 0,0473331 0,355816 0,1330 0,89509
d_dizad_3 -0,587793 0,345629 -1,7006 0,09971 *
d_saldo_1 -0,118162 0,185864 -0,6357 0,52993
d_saldo_2 -0,14171 0,186494 -0,7599 0,45347
d_saldo_3 -0,0286892  0,194837 -0,1472 0,88396
Stredni hodnota zavisle -41606,45 Sm. odchylka zavisle 55172,59
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 9,28e+10 Sm. chyba regrese 56581,73
Koeficient determinace 0,128564 Adjustovany koeficient  -0,051733

determinace
F(6, 29) 0,713066 P-hodnota(F) 0,641954
Logaritmus ¥rohodnosti -441,1537  Akaikovo kritérium 896,3073
Schwarzovo kritérium 907,3920 Hannan-Quinnovo 900,1762

Kritétium
rho (koeficient -0,006887  Durbin-Watsonova 1,932514
autokorelace) statistika

Zdroj: Gretl

Priloha 10: Odhad prarametrd modelu ADL (4,4) u saldamip — vystup z programu Gretl

Model 8: OLS, za pouZiti pozorovani 2003:2-201T:4(35)
Zavisle promnné: d_saldo

const

d_dizad_1
d dlzad 2
d_dizad_3
d dizad 4
d_saldo_1
d saldo 2
d saldo 3
d saldo 4

Koeficient

-53468,7
0,263469
0,176214
-0,533784
0,226838
-0,11764
-0,158588
-0,0470939
0,184014

Smer. chyba  t-podil p-hodnota
26899,8 -1,9877 0,05747 *
0,416284 0,6329 0,53232
0,38178 0,4616 0,64824
0,362424 -1,4728 0,15280
0,416333 0,5448 0,59050
0,199141 -0,5907 0,55980
0,193272 -0,8205 0,41937
0,203529 -0,2314 0,81883
0,202777 0,9075 0,37249



Stredni hodnota zavisle
proménné

Souwet ¢tverar rezidui
Koeficient determinace

F(8, 26)
Logaritmus ¥rohodnosti
Schwarzovo kritérium

rho (koeficient
autokorelace)

Zdroj: Gretl

-43796,19  Sm. odchylka zavisle
proménné
8,50e+10 Sm. chyba regrese
0,154715 Adjustovany koeficient
determinace
0,594856 P-hodnota(F)
-427,8376  Akaikovo kritérium
887,6732 Hannan-Quinnovo
Kritétium
-0,008155  Durbin-Watsonova

statistika

54367,73

57160,45
-0,105373

0,773192
873,6751
878,5073

1,960315

P¥iloha 11: Odhad prarametrd modelu ADL (5,5) u saldamip — vystup z programu Gretl

Model 9: OLS, za pouZiti pozorovani 2003:3-201T:4-(34)
ZAavisle promnna: d_saldo

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const -63315,2 34252,3 -1,8485 0,07743 *
d_dizad_1 0,188967 0,46904 0,4029 0,69076
d_dlzad_2 0,140843 0,448152 0,3143 0,75615
d_dizad_3 -0,604644 0,408816 -1,4790 0,15270
d_dlzad_4 0,296625 0,448451 0,6614 0,51490
d_dizad_5 -0,0131122  0,443909 -0,0295 0,97669
d_saldo_1 -0,140627 0,21591 -0,6513 0,52129
d_saldo_2 -0,178284 0,214224 -0,8322 0,41384
d_saldo_3 -0,0965372  0,222902 -0,4331 0,66898
d_saldo_4 0,138128 0,221519 0,6235 0,53906
d_saldo_5 -0,133335 0,232084 -0,5745 0,57120
Stredni hodnota zavisle -44181,01 Sm. odchylka zavisle 55136,93
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 8,25e+10 Sm. chyba regrese 59903,38
Koeficient determinace 0,177319 Adjustovany koeficient  -0,180368
determinace
F(10, 23) 0,495737 P-hodnota(F) 0,875419
Logaritmus ¥rohodnosti  -415,6158  Akaikovo kritérium 853,2316
Schwarzovo kritérium 870,0215 Hannan-Quinnovo 858,9574
Kritétium
rho (koeficient -0,029719  Durbin-Watsonova 2,020070

autokorelace)

Zdroj: Gretl

statistika



Priloha 12: Vybér zpozdéni modelu VAR u salda mip — vystup z programu Gretl
VAR systém, maximalniad zpozdni 8

The asterisks below indicate the best (that isjmmied) values
of the respective information criteria, AIC = Akaikriterion,
BIC = Schwarz Bayesian criterion and HQC = Hannan@ criterion.

zZpozdni log¥r. p(LR) AIC BIC HQC
1 -743,16688 48,333347*648893* 48,423820*
2 -741,16781 0,40626 48,462439 48,985048,613228
3 -737,60088 0,12898 48,490379 49,137988,701483
4 -735,09339 0,28576 48,586670 49,489388,858089
5 -733,05554 0,39586 48,713261 49,790929,044995
6 -732,37427 0,85068 48,927372 50,130049,319422
7 -725,69072 0,00961 48,754240 50,191989,206605
8 -722,81889 0,21913 48,827025 50,399789,339706

Zdroj: Gretl

Priloha 13: Odhad parametmi modelu VAR (1,1) u salda mip — vystup z programu &etl

VAR systémyad zpozdni 1
OLS odhady, pozorovani 2002:3-2011:4 (T = 38)
Logaritmus ¥rohodnosti = -907,6276
Determinant kovariami matice = 1,9109254e+018
AIC = 48,0857
BIC = 48,3442
HQC =48,1777
Portmantév test: LB(9) = 32,0928, df = 32 [0,4621]

Rovnice 1: d_saldo

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const -45123,4 12818 -3,5203 0,00122  ***
d_saldo_1 -0,0857051  0,173017 -0,4954 0,62344
d_dlzad_1 0,0562239 0,333 0,1688 0,86689
Stredni hodnota zavisle -40397,47  Sm. odchylka zavisle 53913,11
proménné proménné
Souwet ¢tverai rezidui 1,07e+11 Sm. chyba regrese 55184,74
Koeficient determinace 0,008904 Adjustovany koeficient  -0,047730

determinace

F(2, 35) 0,157226 P-hodnota(F) 0,855111
rho (koeficient -0,031335  Durbin-Watsonova 1,980604

statistika
F-test pro nulovd omezeni:

autokorelace)



VSechny zpozéhé prongnné d_saldo F(1, 35) = 0,24538 [0,6234]
VSechny zpozeéhé prongnné d_dlzad F(1, 35) = 0,028507 [0,8669]

Rovnice 2: d_dlzad

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 26095,2 6377,22 4,0919 0,00024  ***
d_saldo_1 0,0832536  0,0860796 0,9672 0,34009
d_dizad_1 -0,00424298 0,165674 -0,0256 0,97971
Stredni hodnota zavisle  22604,33  Sm. odchylka zavisle 27073,32
proménné proménné
Souet ¢tverai rezidui 2,64e+10 Sm. chyba regrese 27455,53

Koeficient determinace 0,027157 Adjustovany koeficient  -0,028434
determinace

F(2, 35) 0,488517 P-hodnota(F) 0,617657
rho (koeficient 0,044656  Durbin-Watsonova 1,905839
autokorelace) statistika

F-test pro nulovd omezeni:
VSechny zpozeéhé prongnné d_saldo F(1, 35) = 0,93542 [0,3401]
VSechny zpozeéhé prongnné d_dlzad F(1, 35) = 0,00065589 [0,9797]

Zdroj: Gretl

P¥iloha 14: Matice X pro statistickou verifikaci moddu ADL (3,3) u salda mip

]e(i:::(ttl:;:vy dy.s dy.. dy.s dx.y dx:., dx.s

1 -17092 -20179,7 | 25634,7 12353 24299,5 | -14181,3
1 35034,4 -17092 -20179,7 8221,3 12353 24299,5
1 -30712,5 35034,4 -17092 -10073,4 8221,3 12353

1 -43929,3 -30712,5 | 35034,4 9303,6 -10073,4 8221,3

1 -90621,5 -43929,3 |-30712,5| 29710,6 9303,6 -10073,4
1 11613,9 -90621,5 |-43929,3| 22854,7 29710,6 9303,6

1 -68173 11613,9 |-90621,5| 67727,1 22854,7 | 29710,6
1 -79156,1 -68173 11613,9 10646,3 67727,1 | 22854,7
1 -161794,6 -79156,1 -68173 30103,6 10646,3 | 67727,1
1 40418,2 -161794,6 |-79156,1| 31434,1 30103,6 | 10646,3
1 31944,1 40418,2 -161795 70485,3 31434,1 | 30103,6
1 -75912,7 31944,1 40418,2 17717,3 70485,3 | 314341
1 -8898,6 -75912,7 | 31944,1 -1231,2 17717,3 | 70485,3
1 -61096,4 -8898,6 -75912,7 | 16005,4 -1231,2 17717,3
1 -48839,5 -61096,4 -8898,6 14676,8 16005,4 | -1231,2
1 -36282,4 -48839,5 |-61096,4| 22840,2 14676,8 | 16005,4




1 -100016,6 | -36282,4 |-48839,5| 35557,7 | 22840,2 | 14676,8
1 5877,3 -100016,6 |-36282,4| 358253 | 35557,7 | 22840,2
1 -73922,3 5877,3 | -100017 | 342253 | 358253 | 35557,7
1 -154485 -73922,3 | 5877,3 2194,8 | 34225,3 | 358253
1 -111710 -154485 |-73922,3| 225345 | 2194,8 | 342253
1 3112,4 -111710 | -154485 | 842,9 225345 | 2194,8

1 -81325,6 3112,4 |-111710 | 58143,9 842,9 | 225345
1 -23746 -81325,6 | 3112,4 | 743082 | 58143,9 | 8429

1 -25152,3 -23746 |-81325,6| 2883,5 | 74308,2 | 58143,9
1 32799,3 -25152,3 | -23746 | -23450,2 | 2883,5 | 743082
1 -109683,8 | 32799,3 |-25152,3| 28756,3 |-23450,2 | 2883,5

1 -34387,3 | -109683,8 | 32799,3 | -4700,3 | 28756,3 | -23450,2
1 -71540,2 -34387,3 | -109684 | 94426,7 | -4700,3 | 28756,3
1 4301 -71540,2 |-34387,3| -2000,5 | 94426,7 | -4700,3
1 212451 4301  |-71540,2| 64177 -2000,5 | 94426,7
1 -127477,7 | 212451 4301 47376,3 64177 | -2000,5
1 -621,8 -127477,7 | 21245,1 | 13624,1 | 473763 | 64177

1 -43702,9 -621,8 | -127478 | -30358,4 | 13624,1 | 47376,3
1 -62902 -43702,9 | -621,8 9714,9 | -30358,4 | 13624,1
1 321,9 62902 |-43702,9| 2787,8 9714,9 | -30358,4

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 15: Udaje potebné pro vypdiet rozptyli a koeficienti determinace pro statistickou
verifikaci modelu ADL (3,3) u salda mip

y-yp (v-yp)2 yt y-yt (y-yt)2
76640,85278 | 5873820315 |-67584,069 | 102618,4688 | 10530550146
10893,95278 | 118678207,1 | -32639,821 | 1927,321063 | 3714566,48
-2322,847222 | 5395619,218 | -37463,632 | -6465,66807 | 41804863,59
-49015,04722 | 2402474854 |-72515,734 | -18105,7656 | 327818748
53220,35278 | 2832405950 |-45211,672 | 56825,57196 | 3229145628
-26566,54722 | 705781431,3 | -28970,445 |-39202,55452 | 1536840281
-37549,64722 | 1409976007 |-11997,537 | -67158,5626 | 4510272530
-120188,1472 | 14445190733 | -76715,735 | -85078,86468 | 7238413215
82024,65278 | 6728043663 |-36601,935 | 77020,13492 | 5932101182
73550,55278 | 5409683814 | -8988,2823 | 40932,38233 | 1675459923
-34306,24722 | 1176918598 |42692,1903 |-118604,8903 | 14067119998
32707,85278 | 1069803633 | -89957,79 | 81059,19008 | 6570592297
-19489,94722 | 379858042,7 | -72754,305 | 11657,90478 | 135906743,9
-7233,047222 | 52316972,12 | -10823,346 |-38016,15351| 1445227927
5324,052778 | 28345537,98 | -52829,489 | 16547,08881 | 273806148
-58410,14722 | 3411745299 |-21202,598 |-78814,00225| 6211646951




47483,75278 | 2254706778 |-38738,124 | 44615,4244 | 1990536094
-32315,84722 | 1044313982 |-37406,939 | -36515,3606 | 1333371560
-112878,5472 | 12741566423 | -5542,9434 |-148942,0566 | 22183736223
-70103,54722 | 4914507333 |-78056,466 |-33653,53352| 1132560318
44718,85278 | 1999775794 |-27209,383 | 30321,78254 | 919410496,6
-39719,14722 | 1577610656 |37729,4058 |-119055,0058 | 14174094406
17860,45278 | 318995773,4 | 2739,6195 | -26485,6195 | 701488040,2
16454,15278 | 270739143,6 | -70654,666 | 45502,36575 | 2070465289
74405,75278 | 5536216046 |-13975,284 | 46774,58368 | 2187861679
-68077,34722 | 4634525205 |-27566,724 |-82117,07598 | 6743214167
7219,152778 | 52116166,83 | -42949,163 | 8561,863268 | 73305502,62
-29933,74722 | 896029222,8 | -76635,885 | 5095,685482 | 25966010,53
45907,45278 | 2107494221 |-2631,6238 | 6932,623769 | 48061272,32
62851,55278 | 3950317687 |-40461,005 | 61706,10465 | 3807643351
-85871,24722 | 7373871100 |-9824,1858 |-117653,5142 | 13842349408
40984,65278 | 1679741763 |-77604,579 | 76982,77907 | 5926348273
-2096,447222 | 4395090,956 | -73605,183 | 29902,28327 | 894146545
-21295,54722 | 453500331,5 | 24666,5671 |-87568,56706 | 7668253936
41928,35278 | 1757986767 |-51973,113 | 52295,01331 | 2734768417
83196,65278 | 6921683033 | -22920,1 | 64510,2999 | 4161578793

suma 1,06541E+11 suma 1,5635E+11

Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 16: Matice X'X pro statistickou verifikaci modelu ADL (3,3) u sdda mip

36

-1556515

-1577016,1

-1488479,4

819644,5

841156,2

817260

-1556514,5

1,674E+11

5,3593E+10

5,4028E+10

-4,29E+10

-3,1479E+10

-3,314E+10

-1577016,1

5,359E+10

1,6783E+11

5,3096E+10

-2,689E+10

-4,3395E+10

-3,12E+10

-1488479,4

5,403E+10

5,3096E+10

1,6453E+11

-5,1E+10

-2,6092E+10

-4,315E+10

819644,5

-4,29E+10

-2,689E+10

-5,1E+10

4,572E+10

1,8115E+10

1,9316E+10

841156,2

-3,15E+10

-4,34E+10

-2,609E+10

1,8115E+10

4,6303E+10

1,7744E+10

817260

-3,31E+10

-3,12E+10

-4,315E+10

1,9316E+10

1,7744E+10

4,6409E+10

Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 17: Matice (X'X)™ pro statistickou verifikaci modelu ADL (3,3) u satla mip

0,15616258

5,898E-07

6,1185E-07

4,4023E-07

-6,22E-07

-1,0455E-06

-8,497E-07

5,8975E-07

1,079E-11

1,3844E-12

1,9883E-12

3,7056E-12

-2,1751E-12

-6,124E-13

6,1185E-07

1,384E-12

1,0864E-11

6,5892E-13

-2,704E-12

2,0182E-12

-1,517E-12

4,4023E-07

1,988E-12

6,5892E-13

1,1857E-11

7,5999E-12

-3,603E-12

3,3487E-12

-6,2205E-07

3,706E-12

-2,704E-12

7,5999E-12

4,3567E-11

-2,0517E-12

1,4995E-12

-1,0455E-06

-2,18E-12

2,0182E-12

-3,603E-12

-2,052E-12

3,9546E-11

5,9953E-13

-8,4971E-07

-6,12E-13

-1,517E-12

3,3487E-12

1,4995E-12

5,9953E-13

3,7314E-11

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha 18: Kritické hodnoty pro Dickey-Fulleriv test

N 0.01 0025 005 010 090 095 0.975 0.99
I

25 -266 -226 -195 -160 092 133 170 216
50 -262 -225 -195 -161 091 131 166 2.08
100 -260 -224 -195 -161 090 129 164 203
250 -258 -223 -195 -162 089 129 163 201
500 -258 -223 -195 -162 0.89 128 162 2.00

® -258 -223 -195 -162 0.89 128 162 2.00
Il

25 -3.75 -333 -3.00 -263 -037 0.00 034 0.72
50 -3.58 -322 -293 -260 -040 -0.03 0.29 0.66

100 -351 -3.17 -289 -258 -042 -0.05 0.26 0.63
250 -346 -3.14 -288 -257 -042 -0.07 024 061
500 -344 -3.13 -287 -257 -043 -0.07 0.23 0.60
@ -343 -3.12 -286 -257 -044 -0.07 0.23 0.60
i

25 -438 -395 -360 -324 -1.14 -080 -0.50 -0.15
50 -415 -3.80 -350 -3.18 -1.19 -0.87 -0.58 -0.24
100 -4.04 -3.73 -345 -315 -122 -090 -0.62 -0.28
250 -3.99 -369 -343 -3.13 -123 -092 -0.64 -031
500 -3.98 -3.68 -342 -3.13 -124 -093 -0.65 -0.32

@ -3.96 -3.66 -341 -312 -125 -094 -0.66 -0.33

I: For an estimated DF equation without constat
II: For an estimated DF equation with a constant
Ill: For an estimated DF equation with a constant and a time trend.

Zdroj: http://lwww.iei.liu.se, vlastni zpracovani

Priloha 19: Matice X pro statistickou verifikaci 1. rovnice modelu VAR (1,1) u salda mip

1 25634,7 -14181,3
1 -20179,7 24299,5
1 -17092 12353

1 35034,4 8221,3

1 -30712,5 -10073,4
1 -43929,3 9303,6

1 -90621,5 29710,6
1 11613,9 22854,7
1 -68173 67727,1
1 -79156,1 10646,3
1 -161794,6 30103,6
1 40418,2 31434,1
1 31944,1 70485,3
1 -75912,7 17717,3




1 -8898,6 -1231,2
1 -61096,4 16005,4
1 -48839,5 14676,8
1 -36282,4 22840,2
1 -100016,6 35557,7
1 5877,3 35825,3
1 -73922,3 34225,3
1 -154485 2194,8

1 -111710 22534,5
1 3112,4 842,9

1 -81325,6 58143,9
1 -23746 74308,2
1 -25152,3 2883,5

1 32799,3 -23450,2
1 -109683,8 28756,3
1 -34387,3 -4700,3
1 -71540,2 94426,7
1 4301 -2000,5
1 212451 64177

1 -127477,7 47376,3
1 -621,8 13624,1
1 -43702,9 -30358,4
1 -62902 9714,9

1 321,9 2787,8

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 20: Udaje potebné pro vypdiet rozptyli a koeficienti determinace pro statistickou

verifikaci 1. rovnice modelu VAR (1,1) u salda mip

y-yp (v-yp)2 yt y-yt (y-yt)2

20217,77 | 408758372,7 | -48117,75252  |27938,05| 780534778,6
23305,47 | 543145103,6 |  -42027,68414 | 24935,68 | 621788343,3
75431,87 | 5689967568 -42963,99459 | 77998,39 | 6083749559
9684,974 | 9379871526 |  -47663,79321 | 16951,29 | 287346341,4
-3531,83 | 12473797,12 |  -43057,54795 | -871,752 | 759951,6358
-50224 | 2522452819 -40835,35027 | -49786,1 | 2478660704
52011,37 | 2705182993 -35686,22948 | 47300,13 | 2237302249
-27775,5 | 771479862,1 |  -44833,79009 | -23339,2 | 544718719,1
-38758,6 | 1502231114 -35472,74452 | -43683,4 | 1908235546
-121397 | 14737262278 | -37740,74203 -124054 | 15389359678
80815,67 | 6531173113 -29564,23583 | 69982,44 | 4897541325
72341,57 | 5233303283 -46820,09818 78764,2 | 6203798915




-35515,2 | 1261331300 | -43898,21383 | -32014,5 | 1024927325
31498,87 | 992179043,4 |  -37621,15875 | 28722,56 | 824985381,2
-20698,9 | 428445550,6 |  -44429,96746 | -16666,4 | 277769973,5
-8442,03 | 71267808,32 |  -38987,24092 | -9852,26 | 97067008,99
4115,074 | 16933831,43 | -40112,41883 | 3830,019 | 1466904426
-59619,1 | 3554440223 | -40729,64816 -59287 | 3514942659
46274,77 | 2141354680 | -34552,27473 | 40429,57 | 1634550513
-33524,8 | 1123913980 -43612,8765 -30309,4 | 918661152,9
-114088 |13015963661| -36863,60204 | -117621 | 13834793258
-71312,5 | 5085476410 | -31759,84741 | -79950,2 | 6392026899
43509,87 | 1893109108 -34282,3058 37394,71| 1398364022
-40928,1 | 1675111524 | -45342,75743 | -35982,8 | 1294764960
16651,47 | 277271575,9 -34884,3045 11138,3 | 124061827,1
15245,17 | 232415320,7 | -38910,34989 | 13758,05 | 189283936,8
73196,77 | 5357767678 -42805,598 75604,9 | 5716100601
-69286,3 | 4800595014 | -49252,92899 | -60430,9 | 3651890171
6010,174 | 36122187,71 | -34106,14762 | -281,152 | 79046,66244
-31142,7 | 969869402,4 |  -42440,50221 | -29099,7 | 846792411,4
44698,47 | 1997953550 |  -33683,00267 37984 | 1442784459
61642,57 | 3799806890 | -45604,49355 | 66849,59 | 4468868157
-87080,2 | 7582965815 |  -43335,93219 | -84141,8 | 7079837090
39775,67 | 1582104217 | -31534,23062  |30912,43 | 955578366,8
-3305,43 | 10925843,13 |  -44304,10853 | 601,2085 | 361451,6999
-22504,5 | 506453704,7 |  -43084,70623 | -19817,3 | 392725132,3
40719,37 | 1658067393 | -39186,16823 |39508,07 | 1560887456
81987,67 | 6721978636 | -44994,24748 | 86584,45 | 7496866546
suma | 1,07545E+11 suma | 1,06587E+11

Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 21: Matice X'X pro statistickou verifikaci 1. rovnice modelu VAR (1,1) u salda mip

38 -1551059,5 829762,7
-1551059,5 1,68487E+11 -43757714179
829762,7 -43757714179 46511508893

Zdroj: vlastni zpracovani

Piiloha 22: Matice (X"X)* pro statistickou verifikaci 1. rovnice modelu VAR(1,1) u salda mip

0,053951492 3,26466E-07 -6,55355E-07
3,26466E-07 9,82971E-12 3,4236E-12
-6,55355E-07 3,4236E-12 3,64124E-11

Zdroj: vlastni zpracovani



P¥iloha 23: Matice X pro statistickou verifikaci 2. rovnice modelu VAR (1,1) u salda mip

jednotkovy

vektor dYea e
1 25634,7 | -14181,3
-20179,7 24299,5
-17092 12353

35034,4 8221,3
-30712,5| -10073,4
-43929,3 9303,6
-90621,5| 29710,6
11613,9 | 228547
-68173 67727,1
-79156,1| 10646,3
-161795 |  30103,6
404182 | 31434,1
31944,1 | 70485,3
-75912,7 | 17717,3
-8898,6 -1231,2

-61096,4 16005,4
-48839,5 14676,8

-36282,4 22840,2
-100017 35557,7

5877,3 35825,3

-73922,3 34225,3
-154485 2194,8

-111710 22534,5
3112,4 842,9

-81325,6 58143,9
-23746 74308,2
-25152,3 2883,5

32799,3 -23450,2
-109684 28756,3

-34387,3| -4700,3
-71540,2 |  94426,7

4301 -2000,5

212451 64177
-127478 47376,3

-621,8 13624,1

-43702,9 -30358,4

RiRlR|R|R|RPR|RP|R[R[RIR|R|R|R|R|RPR|RPR[RPR[R[R|R|[R|R|R|R|PR|RPR|R[R[R[R|R|R|R|R|R

-62902 9714,9

1 321,9 2787,8

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha 24: Udaje potebné pro vypdiet rozptyli a koeficienti determinace pro statistickou
verifikaci 2. rovnice modelu VAR (1,1) u salda mip

X-Xp (x-xp)2 xt x-xt (x-xt)2

1695,174| 2873613,82|28289,55| -3990,05 | 15920515,22

-10251,3 | 105089691,2 | 24312,07 | -11959,1| 143019236,5

-14383| 206871446 |24619,82| -16398,5| 268911324,9

-32677,7 | 1067833797 |28977,06 | -39050,5| 1524938201

-13300,7 | 176909320,5 | 23581,02 | -14277,4| 203844580,4

7106,274 | 50499125,67 | 22398,45|7312,147| 53467499

250,3737 | 62686,98175 |18424,57 | 4430,128| 19626030,5

45122,77| 2036064705 |26965,13 |40761,97 | 1661538447

-11958 | 142994393,4|20132,19 | -9485,89 | 89982063,49

7499,274 | 56239105,79 19460 | 10643,6| 113286270,5

8829,774 | 77964903,31|12497,49 | 18936,61 | 358595269,6

47880,97 | 2292587641|29326,79|41158,51| 1694023242

-4887,03 | 23883026,21 | 28455,59 | -10738,3 | 115310949,6

-23835,5| 568132314,8 |19700,02 | -20931,2 | 438115982,8

-6598,93 | 43545828,52 | 25359,58 | -9354,18 | 87500748,43

-7927,53 | 62845673,49|20940,79 | -6263,99 | 39237622,85

235,8737| 55636,3949|21966,86 | 873,3376| 762718,5043

12953,37 | 167789889,8|22977,65|12580,05 | 158257681,4

13220,97 | 174794145,2 | 17617,59 | 18207,71 | 331520798,8

11620,97 | 135047029,4| 26432,5| 7792,8| 60727726,36

-20409,5 | 416548764,4|19795,69 | -17600,9 | 309791157,8

-69,8263 | 4875,714377|13224,46 |9310,045 | 86676935,83

-21761,4 | 473559675,3 | 16699,33 | -15856,4 | 2514262744

35539,57| 1263061298 |26350,74 |31793,16| 1010804889

51703,87| 2673290554 |19077,85|55230,35| 3050391824

-19720,8 | 388910990,6 | 23802,97 | -20919,5 | 437624300,7

-46054,5| 2121019394 | 23988,95 | -47439,1| 2250472558

6151,974| 37846780,21 | 28925,36 | -169,059 | 28580,78727

-27304,6 | 745542618,2 | 16841,62 | -21541,9 | 464054161,4

71822,37| 5158453362 |23252,28 |71174,42 | 5065798524

-24604,8| 605397478 |19738,57 | -21739,1| 4725871734

41572,67| 1728287197 |26461,76 |37715,24 | 1422439191

24771,97 | 613650680,2 | 27591,63 | 19784,67 | 391433193,5

-8980,23 | 80644464,68 | 15281,21 | -1657,11 | 2745999,838

-52962,7 | 2805050379 |25985,63 | -56344| 3174649280

-12889,4 | 166137310,8 | 22585,59 | -12870,7 | 165654566,6

-19816,5 | 392694715,2 | 20817,16 | -18029,4| 325057891,5




-7583,93

57515938,36|26110,17| -11089,8

122983015,4

suma

27119700449

suma

26383206426

Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 25: Matice X'X pro statistickou verifikaci 1. rovnice modelu VAR (1,1) u salda mip

38 -1551059,5 829762,7
-1551059,5| 1,68487E+11 |-43757714179
829762,7 | -43757714179 | 46511508893

Zdroj: vlastni zpracovani

Piiloha 26: Matice (X"X)™* pro statistickou verifikaci 1. rovnice modelu VAR(1,1) u salda mip

0,053951492 3,26466E-07 -6,55355E-07
3,26466E-07 9,82971E-12 3,4236E-12
-6,55355E-07 3,4236E-12 3,64124E-11

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 27: 1. model stacionarity pro y u aktiv mip —vystup z programu Gretl

Model 10: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:2-201T:4 39)

Zavisle prondnna: d_amip

Adjustovany koeficient

0,9371
-0,4710

Koeficient Smer. chyba  t-podil

const 58767 62713,3
amip_1 -0,0148648  0,031562
Stredni hodnota zavisle  29667,61 Sm. odchylka zavisle
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 1,67e+11 Sm. chyba regrese
Koeficient determinace 0,005959

determinace
F(1, 37) 0,221813 P-hodnota(F)
Logaritmus ¥rohodnosti  -487,7535  Akaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium 982,8342 Hannan-Quinnovo

kritétium
rho (koeficient -0,021659  Durbin-Watsonova

autokorelace)

LM test pro autokorelaci az dadu 1 -

Nulova hypotéza: Zadn& autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,0161734
s p-hodnotou = P(F(1,36) > 0,0161734) = 0,89951

LM test pro autokorelaci az dédu 4 -
Nulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 2,04576

statistika

p-hodnota
0,35480
0,64043

66405,71

67096,28

-0,020907

0,640427
979,5070
980,7008

1,976797



s p-hodnotou = P(F(4,33) > 2,04576) = 0,110643
Zdroj: Gretl

Priloha 28: 2. model stacionarity pro y u salda aktivmip — vystup z programu Gretl

Model 11: OLS, za pouZziti pozorovani 2002:3-201(T:4 38)

Zavisle promdnna: d_d_amip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 29498,7 11959,6 2,4665 0,01854  **
d_amip_1 -1,02786 0,170483 -6,0291 <0,00001 ***
Stredni hodnota zavisle  1502,889 Sm. odchylka zavisle 95004,43
proménné proménné
Souet ¢tverai rezidui 1,66e+11 Sm. chyba regrese 67940,00
Koeficient determinace 0,502419 Adjustovany koeficient 0,488597

determinace
F(1, 36) 36,34996 P-hodnota(F) 6,35e-07
Logaritmus ¥rohodnosti  -475,6948  Akaikovo kritérium 955,3897
Schwarzovo kritérium 958,6648 Hannan-Quinnovo 956,5550
Kritétium
rho (koeficient -0,007175  Durbin-Watsonova 1,955742
autokorelace) statistika

LM test pro autokorelaci az dadu 1 -

Nulova hypotéza: Zadn& autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 0,195729

s p-hodnotou = P(F(1,35) > 0,195729) = 0,660913

LM test pro autokorelaci az dédu 4 -

Nulova hypotéza: Zadna autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 2,12564

s p-hodnotou = P(F(4,32) > 2,12564) = 0,100473

Zdroj: Gretl



P¥iloha 29: Odhad prarametrd modelu ADL (1,1) u aktivmip — vystup z programu Gretl

Model 12: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:3-201T:4 38)
Zavisle prondnna: d_amip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 27727,6 14319,5 1,9363 0,06093 *
d_dlzad_1 0,105886 0,455935 0,2322 0,81770
d_amip_1 -0,0477235  0,192781 -0,2476 0,80593
Stredni hodnota zavisle  28739,84 Sm. odchylka zavisle 67040,46
proménné proménné
Souwet ¢tverai rezidui 1,66e+11 Sm. chyba regrese 68850,71

Koeficient determinace 0,002279 Adjustovany koeficient  -0,054734
determinace

F(2, 35) 0,039969 P-hodnota(F) 0,960863
Logaritmus ¥rohodnosti -475,6656  Akaikovo kritérium 957,3312
Schwarzovo kritérium 962,2439 Hannan-Quinnovo 959,0791
Kritétium
rho (koeficient -0,020915 Durbin-Watsonova 1,976434
autokorelace) statistika
Zdroj: Gretl

P¥iloha 30: Odhad prarametrd modelu ADL (2,2) u aktivmip — vystup z programu Gretl

Model 13: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:4-201T:4 37)
Zavisle prondnna: d_amip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 11404,7 17426,5 0,6544 0,51750
d dizad 1 0,269014 0,473312 0,5684 0,57375
d_dizad_2 0,879846 0,463374 1,8988 0,06664 *
d amip_1 -0,120326 0,197211 -0,6101 0,54608
d_amip_2 -0,230954  0,196141 -1,1775 0,24768
Stredni hodnota zavisle  28089,79  Sm. odchylka zavisle 67843,67
proménné proménné
Souet ¢tverai rezidui 1,48e+11 Sm. chyba regrese 67964,65

Koeficient determinace 0,107938 Adjustovany koeficient  -0,003570
determinace

F(4, 32) 0,967988 P-hodnota(F) 0,438537

Logaritmus ¥rohodnosti -461,5044  Akaikovo kritérium 933,0087

Schwarzovo kritérium 941,0633 Hannan-Quinnovo 935,8483
Kritétium

rho (koeficient 0,095773  Durbin-Watsonova 1,709491

autokorelace) statistika

Zdroj: Gretl



P¥iloha 31: Odhad prarametrd modelu ADL (3,3) u aktivmip — vystup z programu Gretl

Model 14: OLS, za pouZiti pozorovani 2003:1-201T:4 36)
Zavisle prondnna: d_amip

const

d dizad 1
d_dizad_2
d dizad 3
d_amip_1
d_amip_2
d _amip_3

Stredni hodnota zavisle

proménné

Souwet étverai rezidui
Koeficient determinace

F(6, 29)

Logaritmus ¥rohodnosti
Schwarzovo kritérium

rho (koeficient

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
41691,8 17455,8 2,3884 0,02365 **
0,00971703  0,405023 0,0240 0,98102
0,862573 0,413865 2,0842 0,04606  **
-1,11229 0,414668 -2,6824 0,01194 **
0,04297 0,176139 0,2440 0,80898
-0,214123 0,172485 -1,2414 0,22441
-0,196729 0,169381 -1,1615 0,25493
27371,97 Sm. odchylka zavisle 68663,40
proménné
9,31e+10 Sm. chyba regrese 56652,39
0,435952 Adjustovany koeficient 0,319253
determinace
3,735680 P-hodnota(F) 0,007106
-441,1986  Akaikovo kritérium 896,3972
907,4818 Hannan-Quinnovo 900,2660
Kritétium
0,121429  Durbin-Watsonova 1,715360
statistika

autokorelace)

Zdroj: Gretl

P¥iloha 32: Odhad prarametrd modelu ADL (4,4) u aktivmip — vystup z programu Gretl

Model 15: OLS, za pouZiti pozorovani 2003:2-201T:4 35)
Zavisle prondnna: d_amip

const

d dizad 1
d_dizad_2
d dizad 3
d_dizad_4
d amip_1
d_amip_2
d_amip_3
d_amip_4

Koeficient

35441,7

-0,0921601

0,815199
-1,24703
0,749473
0,178664
-0,280193
-0,185921
-0,193121

Smer. chyba  t-podil
23230,5 1,5257
0,408306 -0,2257
0,424981 1,9182
0,442922 -2,8155

0,47411 1,5808
0,196721 0,9082
0,187376 -1,4954
0,175377 -1,0601

0,17266 -1,1185

p-hodnota

0,13917
0,82319
0,06613
0,00917
0,12601
0,37211
0,14686
0,29884
0,27358

*k%



Stredni hodnota zavisle
proménné

Souwet ¢tverar rezidui
Koeficient determinace

F(8, 26)
Logaritmus ¥rohodnosti
Schwarzovo kritérium

rho (koeficient
autokorelace)

Zdroj: Gretl

28219,79 Sm. odchylka zavisle
proménné
7,96e+10 Sm. chyba regrese
0,514908 Adjustovany koeficient
determinace
3,449766 P-hodnota(F)
-426,7007  Akaikovo kritérium
885,3996 Hannan-Quinnovo
Kritétium
-0,011570  Durbin-Watsonova

statistika

69474,39

55333,66
0,365649

0,007736
871,4015
876,2336

2,019651

Priloha 33: Odhad prarametrd modelu ADL (5,5) u aktivmip — vystup z programu Gretl

Model 16: OLS, za pouZiti pozorovani 2003:3-201T:4 34)
Zavisle prondnna: d_amip

Koeficient Sndr. chyba  t-podil p-hodnota
const 41716,8 30577,7 1,3643 0,18568
d_dizad_1 -0,115606 0,432675 -0,2672 0,79171
d_dizad_2 0,767013 0,465987 1,6460 0,11336
d_dizad_3 -1,29811 0,4882 -2,6590 0,01402 **
d_dizad_4 0,828008 0,568466 1,4566 0,15875
d_dizad_5 0,0225262 0,521221 0,0432 0,96590
d_amip_1 0,170189 0,218451 0,7791 0,44388
d_amip_2 -0,32624 0,228299 -1,4290 0,16644
d_amip_3 -0,190003 0,207624 -0,9151 0,36962
d_amip_4 -0,231457 0,191268 -1,2101 0,23852
d_amip_5 -0,131955 0,186659 -0,7069 0,48671
Stredni hodnota zavisle  29725,02 Sm. odchylka zavisle 69937,48
proménné proménné
Souet ¢tverai rezidui 7,76e+10 Sm. chyba regrese 58087,78
Koeficient determinace 0,519201 Adjustovany koeficient 0,310158
determinace
F(10, 23) 2,483704 P-hodnota(F) 0,034512
Logaritmus ¥rohodnosti -414,5693  Akaikovo kritérium 851,1387
Schwarzovo kritérium 867,9287 Hannan-Quinnovo 856,8645
Kritétium
rho (koeficient 0,019843  Durbin-Watsonova 1,957611

autokorelace)

Zdroj: Gretl

statistika



P¥iloha 34: Odhad prarametrd modelu ADL (6,6) u aktivmip — vystup z programu Gretl

Model 17: OLS, za pouziti pozorovani 2003:4-201(T:4 33)
Zavisle promdnna: d_amip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 22598,8 48092,2 0,4699 0,64351
d_dizad_1 -0,0323982  0,510316 -0,0635 0,95001
d_dlzad_2 0,821066 0,552733 1,4855 0,15301
d_dizad_3 -1,24551 0,565904 -2,2009 0,03965  **
d_dlzad_4 1,02877 0,687065 1,4973 0,14992
d_dizad_5 -0,119776 0,621948 -0,1926 0,84923
d_dlzad_6 0,450899 0,586786 0,7684 0,45122
d_amip_1 0,17829 0,229378 0,7773 0,44609
d_amip_2 -0,39014 0,246435 -1,5831 0,12908
d_amip_3 -0,0634001  0,251494 -0,2521 0,80354
d_amip_4 -0,299292 0,226466 -1,3216 0,20123
d_amip_5 -0,111955 0,210865 -0,5309 0,60131
d_amip_6 0,0715869 0,270642 0,2645 0,79409
Stredni hodnota zavisle  30458,42 Sm. odchylka zavisle 70888,95
proménné proménné
Souwet ¢tverai rezidui 7,34e+10 Sm. chyba regrese 60566,37
Koeficient determinace 0,543768 Adjustovany koeficient 0,270028
determinace
F(12, 20) 1,986443 P-hodnota(F) 0,084301
Logaritmus ¥rohodnosti  -401,9415  Akaikovo kritérium 829,8830
Schwarzovo kritérium 849,3376 Hannan-Quinnovo 836,4289
Kritétium
rho (koeficient -0,052107  Durbin-Watsonova 2,095082
autokorelace) statistika

Zdroj: Gretl

P¥iloha 35: Odhad prarametrd modelu ADL (7,7) u aktivmip — vystup z programu Gretl

Model 18: OLS, za pouZiti pozorovani 2004:1-201T:4 32)
Zavisle prondnna: d_amip

const

d dizad 1
d_dizad_2
d dizad 3
d_dizad_4
d dizad 5
d_dizad_6
d dlzad 7

Koeficient

11545,5
-0,070269
0,854568
-1,17191
0,958954
0,120274
0,280504
0,362403

Smer. chyba
64912,9
0,549092
0,655833
0,681411

0,8007
0,768436
0,696726
0,660765

t-podil
0,1779
-0,1280
1,3030
-1,7198
1,1976
0,1565
0,4026
0,5485

p-hodnota

0,86093

0,89967
0,20994
0,10361
0,24749
0,87747
0,69226
0,59051



d_amip_1 0,130193 0,248865 0,5231
d_amip_2 -0,357675 0,264438 -1,3526
d_amip_3 -0,145844 0,279232 -0,5223
d_amip_4 -0,183759 0,268399 -0,6846
d_amip_5 -0,176209 0,260064 -0,6776
d_amip_6 0,0786587 0,309402 0,2542
d_amip_7 0,0978418 0,294347 0,3324
Stredni hodnota zavisle  32125,91  Sm. odchylka zavisle

promEnné
Souwet étveral rezidui
Koeficient determinace

proménné
6,94e+10 Sm. chyba regrese
0,560250 Adjustovany koeficient
determinace
1,547025 P-hodnota(F)
-389,3702  Akaikovo kritérium
830,7265 Hannan-Quinnovo

F(14, 17)
Logaritmus ¥rohodnosti
Schwarzovo kritérium

Kritétium
rho (koeficient -0,030079  Durbin-Watsonova
autokorelace) statistika

Zdroj: Gretl
Priloha 36: Vybér zpozdéni modelu VAR u aktiv mip — vystup z programu Gretl
VAR systém, maximalniad zpozdni 8

The asterisks below indicate the best (that isjmied) values
of the respective information criteria, AIC = Akaikriterion,

BIC = Schwarz Bayesian criterion and HQC = Hannan@ criterion.

zZpozdni log¥r. p(LR) AIC BIC HQC

-748,80557 48,697134 ,948679* 48,787607
-746,43176 0,31419 48,802049 49,264628,952838
-737,90614 0,00189 48,510073* 49,157688,721177*
-736,41311 0,56016 48,671814 49,504488,943233
-734,89569 0,55201 48,831980 49,889649,163714
-733,63236 0,63987 49,008539 50,281239,400589
-730,76547 0,21993 49,081643 50,4893%9,534008

-729,69597 0,71021 49,270708 50,883489,783389

oO~NO O WNBE

Zdroj: Gretl

0,60762
0,19391
0,60820
0,50279
0,50717
0,80237
0,74365

71362,67

63904,33
0,198103

0,194785
808,7405
816,0282

2,058324



P¥iloha 37: Odhad parametni modelu VAR (1,1) u aktiv mip — vystup z programu Getl

VAR systémjad zpozdni 1
OLS odhady, pozorovani 2002:3-2011:4 (T = 38)
Logaritmus ¥rohodnosti = -912,46388
Determinant kovariami matice = 2,4648449e+018
AIC = 48,3402
BIC = 48,5988
HQC = 48,4322
Portmantév test: LB(9) = 44,7119, df = 32 [0,0671]

Rovnice 1: d_amip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 27727,6 14319,5 1,9363 0,06093 *
d_amip_1 -0,0477235  0,192781 -0,2476 0,80593
d_dlzad_1 0,105886 0,455935 0,2322 0,81770
Stredni hodnota zavisle  28739,84 Sm. odchylka zavisle 67040,46
proménné proménné
Souwet ¢tverai rezidui 1,66e+11 Sm. chyba regrese 68850,71

Koeficient determinace 0,002279 Adjustovany koeficient  -0,054734
determinace

F(2, 35) 0,039969 P-hodnota(F) 0,960863
rho (koeficient -0,020915  Durbin-Watsonova 1,976434
autokorelace) statistika

F-test pro nulovd omezeni:
VSechny zpozeéhé prongnné d_amip F(1, 35) = 0,061282 [0,8059]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(1, 35) = 0,053935 [0,8177]

Rovnice 2: d_dlzad

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 23297 5785,19 4,0270 0,00029  ***
d_amip_1 0,00766428 0,0778849 0,0984 0,92217
d_dlzad_1 -0,0412816  0,184201 -0,2241 0,82397
Stredni hodnota zavisle  22604,33  Sm. odchylka zavisle 27073,32
promEnné proménné
Souwet ¢tverai rezidui 2,71e+10 Sm. chyba regrese 27816,15

Koeficient determinace 0,001433 Adjustovany koeficient  -0,055628
determinace

F(2, 35) 0,025114 P-hodnota(F) 0,975217
rho (koeficient 0,004655  Durbin-Watsonova 1,987873
autokorelace) statistika

F-test pro nulovd omezeni:



VSechny zpozeéhé prongnné d_amip F(1, 35) = 0,0096836 [0,9222]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(1, 35) = 0,050226 [0,8240]

Zdroj: Gretl

P¥iloha 38: Odhad parametni modelu VAR (2,2) u aktiv mip — vystup z programu Getl

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 11404,7 17426,5 0,6544 0,51750
d_amip_1 -0,120326 0,197211 -0,6101 0,54608
d_amip_2 -0,230954  0,196141 -1,1775 0,24768
d_dizad_1 0,269014 0,473312 0,5684 0,57375
d_dizad_2 0,879846 0,463374 1,8988 0,06664
Stredni hodnota zavisle  28089,79  Sm. odchylka zavisle 67843,67
proménné proménné
Souet ¢tverai rezidui 1,48e+11 Sm. chyba regrese 67964,65
Koeficient determinace 0,107938 Adjustovany koeficient  -0,003570

determinace

F(4, 32) 0,967988 P-hodnota(F) 0,438537
rho (koeficient 0,095773  Durbin-Watsonova 1,709491
autokorelace) statistika

VAR systémjad zpozdni 2
OLS odhady, pozorovéni 2002:4-2011:4 (T = 37)
Logaritmus ¥rohodnosti = -886,54629

Determinant kovariami matice = 2,2236169e+018

AIC = 48,4620

BIC = 48,8973

HQC = 48,6155
Portmantév test: LB(9) = 40,2692, df = 28 [0,0626]

Rovnice 1: d_amip

F-test pro nulovd omezeni:

VSechny zpozeéhé prongnné d_amip F(2, 32) = 0,80245 [0,4570]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(2, 32) = 1,872[0,1703]
VSechny promanné, zpozéni 2  F(2,32) = 1,8514 [0,1734]

Rovnice 2: d_dlzad

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 22610 7239,33 3,1232 0,00378
d_amip_1 -0,00751424 0,0819258 -0,0917 0,92749
d_amip_2 -0,113707 0,0814812 -1,3955 0,17248

d_dlzad_1 -0,0160047  0,196624 -0,0814

0,93563



d_dlzad_2

Stredni hodnota zavisle
promEnné

Sowet ¢tverar rezidui
Koeficient determinace

F(4, 32)
rho (koeficient
autokorelace)

0,154157

0,192495 0,8008 0,42913
22558,51 Sm. odchylka zavisle 27445,27
proménné
2,55e+10 Sm. chyba regrese 28233,96
0,059289 Adjustovany koeficient  -0,058299
determinace
0,504210 P-hodnota(F) 0,732868
-0,049886  Durbin-Watsonova 2,096287

statistika

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpozéhé prongnné d_amip F(2, 32) = 0,9771 [0,3873]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(2, 32) = 0,33443[0,7182]

VSechny prominné, zpozéni 2

Zdroj: Gretl

F(2, 32) = 0,98589 [0,3842]

P¥iloha 39: Odhad parametni modelu VAR (3,3) u aktiv mip — vystup z programu Getl

VAR systémjad zpozdni 3

OLS odhady, pozorovani 2003:1-2011:4 (T = 36)
Logaritmus ¥rohodnosti = -854,54042
Determinant kovariami matice = 1,4221671e+018

AIC = 48,2522
BIC = 48,8681
HQC = 48,4672

Portmantév test: LB(9) = 17,3249, df = 24 [0,8345]

Rovnice 1: d_amip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 41691,8 17455,8 2,3884 0,02365  **
d_amip_1 0,04297 0,176139 0,2440 0,80898
d_amip_2 -0,214123 0,172485 -1,2414 0,22441
d_amip_3 -0,196729 0,169381 -1,1615 0,25493
d_dlzad_1 0,00971703  0,405023 0,0240 0,98102
d_dizad_2 0,862573 0,413865 2,0842 0,04606  **
d_dlzad_3 -1,11229 0,414668 -2,6824 0,01194  **
Stredni hodnota zavisle  27371,97 Sm. odchylka zavisle 68663,40
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 9,31e+10 Sm. chyba regrese 56652,39
Koeficient determinace 0,435952 Adjustovany koeficient 0,319253

determinace

F(6, 29) 3,735680 P-hodnota(F) 0,007106
rho (koeficient 0,121429  Durbin-Watsonova 1,715360

autokorelace)

statistika



VSechny prominné, zpozéni 3

F-test pro nulova omezeni:
VSechny zpozeéhé prongnné d_amip F(3, 29) = 0,96615 [0,4220]
VSechny zpozeéhé prongnné d_dlzad F(3, 29) = 4,6484 [0,0090]

F(2,29) = 7,6445 [0,0022]

Rovnice 2: d_dlzad

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 29976 8588,95 3,4901 0,00156  ***
d_amip_1 0,0216668 0,0866674 0,2500 0,80435
d_amip_2 -0,109219  0,0848694 -1,2869 0,20831
d_amip_3 -0,108505  0,0833419 -1,3019 0,20319
d_dlzad_1 -0,0998195  0,199287 -0,5009 0,62023
d_dlzad_2 0,133268 0,203638 0,6544 0,51799
d_dlzad_3 -0,129234 0,204033 -0,6334 0,53144
Stredni hodnota zavisle  22842,00 Sm. odchylka zavisle 27779,59
proménné proménné
Souwet ¢tverai rezidui 2,25e+10 Sm. chyba regrese 27875,18
Koeficient determinace 0,165716 Adjustovany koeficient  -0,006894

determinace

F(6, 29) 0,960061 P-hodnota(F) 0,469052
rho (koeficient -0,031648  Durbin-Watsonova 2,017390

statistika
F-test pro nulovd omezeni:
VSechny zpozeéhé prongnné d_amip F(3,29) = 1,1122[0,3602]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(3, 29) = 0,44187 [0,7248]
VSechny promanné, zpozéni 3  F(2,29) = 1,9145 [0,1656]

autokorelace)

Pro systém jako celek
Nulova hypotéza: nejdelSi zpaxd je 2
Alternativni hypotéza: nejdelSi zpaxd je 3
Test pondru vérohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 16,3163 [0,0026]

Zdroj: Gretl



Priloha 40: Podkladova data a vypbet ex-post progndzy 1. diferenci aktiv mip u modeldDL (3,3)

obdobi Vi Xt dy; dx,

31.3.2002 | 1408277 |476362,6

30.6.2002 | 1473200 | 462181,3 | 64922,8 | -14181,3

30.9.2002 | 1525992 |486480,8 | 52791,9 | 24299,5

31.12.2002 | 1579923 | 498833,8| 53931,3 | 12353

31.3.2003 | 1577621 | 507055,1| -2301,7 | 8221,3

30.6.2003 | 1554663 | 496981,7 | -22958,1 | -10073,4

30.9.2003 | 1560186 | 506285,3 | 5522,7 | 9303,6

31.12.2003 | 1537285 | 535995,9 | -22901,2 | 29710,6

31.3.2004 | 1585144 | 558850,6 | 47858,9 | 22854,7

30.6.2004 | 1605265 | 626577,7 | 20121,7 | 67727,1

30.9.2004 | 1589544 | 637224 | -15721,7 | 10646,3

31.12.2004 | 1549335 | 667327,6 | -40208,6 | 30103,6

31.3.2005 | 1624848 | 698761,7 | 75512,9 | 31434,1

30.6.2005 | 1811177 | 769247 |186329,4| 70485,3

30.9.2005 | 1812933 |786964,3| 1755,6 | 17717,3

31.12.2005 | 1875404 | 785733,1| 62471 | -1231,2

31.3.2006 | 1836792 | 801738,5|-38611,6 | 16005,4

30.6.2006 | 1854138 | 816415,3 | 17345,3 | 14676,8

30.9.2006 | 1872908 | 839255,5| 18770,1 | 22840,2

31.12.2006 | 1888248 | 874813,2 | 15340,5 | 35557,7

31.3.2007 | 1990615 | 910638,5|102367,2 | 35825,3

30.6.2007 | 2118313 |944863,8|127697,5| 34225,3

30.9.2007 | 2074249 | 947058,6| -44064 | 2194,8

31.12.2007 | 2118641 | 969593,1 | 44392,1 | 22534,5

31.3.2008 | 2136548 | 970436 | 17907,1 | 842,9

30.6.2008 | 2225986 | 1028580 | 89438,1 | 58143,9

30.9.2008 | 2277384 | 1102888 | 51397,4 | 74308,2

31.12.2008 | 2374739 | 1105772 | 97355,5 | 2883,5

31.3.2009 | 2377457 | 1082321 | 2717,9 |-23450,2

30.6.2009 | 2252652 | 1111078 | -124805 | 28756,3

30.9.2009 | 2197454 | 1106377 | -55197,9 | -4700,3

31.12.2009 | 2318510 | 1200804 | 121056 | 94426,7

31.3.2010 | 2313175 | 1198804 | -5334,6 | -2000,5

30.6.2010 | 2465114 | 1262981 | 151938,3| 64177

30.9.2010 | 2385341 | 1310357 | -79772,9 | 47376,3

31.12.2010 | 2422960 | 1323981 | 37619,6 | 13624,1

31.3.2011 | 2368123 | 1293623 | -54837,5 | -30358,4

30.6.2011 | 2363312 | 1303338 | -4811,2 | 9714,9

30.9.2011 | 2443281 | 1306125 | 79969,6 | 2787,8




31.12.2011 | 2565314 | 1321146 |122032,6 | 15020,4
31.3.2011 113,3247 | 24217,67
30.6.2011 8626,011|24217,67
30.9.2011 40608,21 | 24217,67
31.12.2011 35755,17 | 24217,67

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 41: Ex-post progn6za aktiv mip pomoci modeléDL (3,3)

dy;

Yt

31.3.2011

113,324736

2423074

30.6.2011

8626,01069

2431700

30.9.2011

40608,2086

2472308

31.12.2011

35755,1734

2508063

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 42: Podkladova data a vypbet ex-post progndzy 1. diferenci aktiv mip u modeldDL (4,4)

obdobi

Yt

X¢ dy;

dx,

31.3.2002

1408277

476362,6

30.6.2002

1473200

462181,3

64922,8

14181,3

30.9.2002

1525992

486480,8

52791,9

24299,5

31.12.2002

1579923

498833,8

53931,3

12353

31.3.2003

1577621

507055,1

-2301,7

8221,3

30.6.2003

1554663

496981,7

-22958,1

10073,4

30.9.2003

1560186

506285,3

5522,7

9303,6

31.12.2003

1537285

535995,9

-22901,2

29710,6

31.3.2004

1585144

558850,6

47858,9

22854,7

30.6.2004

1605265

626577,7

20121,7

67727,1

30.9.2004

1589544

637224

-15721,7

10646,3

31.12.2004

1549335

667327,6

-40208,6

30103,6

31.3.2005

1624848

698761,7

75512,9

31434,1

30.6.2005

1811177

769247

186329,4

70485,3

30.9.2005

1812933

786964,3

1755,6

17717,3

31.12.2005

1875404

785733,1

62471

-1231,2

31.3.2006

1836792

801738,5

-38611,6

16005,4

30.6.2006

1854138

816415,3

17345,3

14676,8

30.9.2006

1872908

839255,5

18770,1

22840,2

31.12.2006

1888248

874813,2

15340,5

35557,7

31.3.2007

1990615

910638,5

102367,2

35825,3

30.6.2007

2118313

944863,8

127697,5

34225,3

30.9.2007

2074249

947058,6

-44064

2194,8




31.12.2007 | 2118641 |969593,1| 44392,1| 22534,5
31.3.2008 | 2136548 | 970436| 17907,1 842,9
30.6.2008 | 2225986 | 1028580 | 89438,1 | 58143,9
30.9.2008 | 2277384 | 1102888 | 51397,4 | 74308,2

31.12.2008 | 2374739 | 1105772 | 97355,5| 2883,5

31.3.2009 | 2377457 | 1082321 | 2717,9| 23450,2
30.6.2009 | 2252652 | 1111078 | -124805 | 28756,3
30.9.2009 | 2197454 | 1106377 | -55197,9 | -4700,3
31.12.2009 | 2318510 | 1200804 | 121056 | 94426,7
31.3.2010| 2313175| 1198804 | -5334,6| -2000,5
30.6.2010| 2465114 | 1262981 |151938,3| 64177
30.9.2010| 2385341 | 1310357 | -79772,9 | 47376,3
31.12.2010| 2422960 | 1323981 | 37619,6| 13624,1

31.3.2011 -6867,97 | 24217,7
30.6.2011 7056,584 | 24217,7
30.9.2011 83066,28 | 24217,7
31.12.2011 39838,27| 24217,7

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 43: Ex-post prognéza aktiv mip pomoci modeldDL (4,4)

dy, Yt

31.3.2011 | -6867,97208 | 2416092,228
30.6.2011 | 7056,58423 (2423148,812
30.9.2011 | 83066,27655 | 2506215,089

31.12.2011 | 39838,2655 | 2546053,354
Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 44: Podkladova data a vypeet ex-post prognézy 1. diferenci aktiv mip u model&DL (5,5)

obdobi Vi X; dy; dx;
31.3.2002 | 1408277 |476362,6
30.6.2002 | 1473200 |462181,3 | 64922,8 | -14181,3
30.9.2002 | 1525992 |486480,8 | 52791,9| 24299,5
31.12.2002 | 1579923 |498833,8 | 53931,3 12353
31.3.2003 | 1577621 |507055,1| -2301,7 8221,3
30.6.2003 | 1554663 | 496981,7 | -22958,1 | -10073,4
30.9.2003 | 1560186 | 506285,3 5522,7 9303,6
31.12.2003 | 1537285 |535995,9 | -22901,2| 29710,6
31.3.2004 | 1585144 | 558850,6| 47858,9| 22854,7
30.6.2004 | 1605265 |626577,7 | 20121,7 | 67727,1
30.9.2004 | 1589544 | 637224 -15721,7 | 10646,3




31.12.2004

1549335

667327,6

-40208,6

30103,6

31.3.2005

1624848

698761,7

75512,9

31434,1

30.6.2005

1811177

769247

186329,4

70485,3

30.9.2005

1812933

786964,3

1755,6

17717,3

31.12.2005

1875404

785733,1

62471

-1231,2

31.3.2006

1836792

801738,5

-38611,6

16005,4

30.6.2006

1854138

816415,3

17345,3

14676,8

30.9.2006

1872908

839255,5

18770,1

22840,2

31.12.2006

1888248

874813,2

15340,5

35557,7

31.3.2007

1990615

910638,5

102367,2

35825,3

30.6.2007

2118313

944863,8

127697,5

34225,3

30.9.2007

2074249

947058,6

-44064

2194,8

31.12.2007

2118641

969593,1

44392,1

22534,5

31.3.2008

2136548

970436

17907,1

842,9

30.6.2008

2225986

1028580

89438,1

58143,9

30.9.2008

2277384

1102888

51397,4

74308,2

31.12.2008

2374739

1105772

97355,5

2883,5

31.3.2009

2377457

1082321

2717,9

-23450,2

30.6.2009

2252652

1111078

-124805

28756,3

30.9.2009

2197454

1106377

-55197,9

-4700,3

31.12.2009

2318510

1200804

121056

94426,7

31.3.2010

2313175

1198804

-5334,6

-2000,5

30.6.2010

2465114

1262981

151938,3

64177

30.9.2010

2385341

1310357

-79772,9

47376,3

31.12.2010

2422960

1323981

37619,6

13624,1

31.3.2011

-17538,5

24217,67

30.6.2011

6397,26

24217,67

30.9.2011

78558,06

24217,67

31.12.2011

54837,4

24217,67

Zdroj: Vlastni zpracovani

P¥iloha 45: Ex-post prognéza aktiv mip pomoci model&DL (5,5)

dy: Yt
31.3.2011 | -17538,5442|2405421,656
30.6.2011 6397,25973 | 2411818,915
30.9.2011 78558,0565 | 2490376,972
31.12.2011| 54837,3972 |2545214,369

Zdroj: Vlastni zpracovani




Priloha 46: Podkladova data a vypbet ex-post progndzy 1. diferenci aktiv mip u modeldDL (6,6)

obdobi Vi Xt dy; dx,

31.3.2002 | 1408277 |476362,6

30.6.2002 | 1473200|462181,3 | 64922,8 | -14181,3

30.9.2002 | 1525992 | 486480,8 | 52791,9| 24299,5

31.12.2002 | 1579923 | 498833,8 | 53931,3 12353

31.3.2003 | 1577621|507055,1| -2301,7| 8221,3

30.6.2003 | 1554663 |496981,7 | -22958,1 | -10073,4

30.9.2003 | 1560186 | 506285,3| 5522,7| 9303,6

31.12.2003 | 1537285 |535995,9| -22901,2 | 29710,6

31.3.2004 | 1585144 | 558850,6 | 47858,9| 22854,7

30.6.2004 | 1605265 |626577,7 | 20121,7| 67727,1

30.9.2004 | 1589544 | 637224 | -15721,7| 10646,3

31.12.2004 | 1549335 (667327,6 | -40208,6 | 30103,6

31.3.2005| 1624848 |698761,7 | 75512,9| 31434,1

30.6.2005| 1811177| 769247 |186329,4| 70485,3

30.9.2005 | 1812933 | 786964,3 1755,6| 17717,3

31.12.2005 | 1875404 | 785733,1 62471 | -1231,2

31.3.2006 | 1836792 |801738,5| -38611,6 | 16005,4

30.6.2006 | 1854138 |816415,3 | 17345,3| 14676,8

30.9.2006 | 1872908 | 839255,5| 18770,1| 22840,2

31.12.2006 | 1888248 | 874813,2 | 15340,5| 35557,7

31.3.2007 | 1990615 | 910638,5 | 102367,2 | 35825,3

30.6.2007 | 2118313 |944863,8 | 127697,5| 34225,3

30.9.2007 | 2074249 |947058,6 | -44064| 2194,8

31.12.2007 | 2118641 |969593,1| 44392,1| 22534,5

31.3.2008 | 2136548 | 970436| 17907,1 842,9

30.6.2008 | 2225986 | 1028580 | 89438,1| 58143,9

30.9.2008 | 2277384 | 1102888 | 51397,4| 74308,2

31.12.2008 | 2374739 | 1105772 | 97355,5 2883,5

31.3.2009 | 2377457 | 1082321 | 2717,9| -23450,2

30.6.2009 | 2252652 | 1111078 | -124805| 28756,3

30.9.2009 | 2197454 | 1106377 | -55197,9| -4700,3

31.12.2009 | 2318510 | 1200804 | 121056| 94426,7

31.3.2010| 2313175| 1198804 | -5334,6| -2000,5

30.6.2010 | 2465114 | 1262981 |151938,3 64177

30.9.2010| 2385341 | 1310357 | -79772,9| 47376,3

31.12.2010| 2422960 | 1323981 | 37619,6| 13624,1

31.3.2011 -22074,9 | 24217,67

30.6.2011 33067,02 | 24217,67

30.9.2011 83485,94 | 24217,67




31.12.2011

60746,02 | 24217,67 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

P¥iloha 47: Ex-post prognéza aktiv mip pomoci model&DL (6,6)

dy,

Yt

31.3.2011

-22074,863

2400885,337

30.6.2011

33067,0227

2433952,359

30.9.2011

83485,9422

2517438,301

31.12.2011

60746,0243

2578184,326

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 48: Podkladova data a vypdet ex-post progndzy 1. diferenci aktiv mip u modelWAR (3,3)

obdobi Vi X dy: dx;
31.3.2002 | 1408277 | 476362,6
30.6.2002 | 1473200 |462181,3
30.9.2002 | 1525992 | 486480,8
31.12.2002 | 1579923 | 498833,8
31.3.2003 | 1577621 | 507055,1
30.6.2003 | 1554663 | 496981,7
30.9.2003 | 1560186 | 506285,3
31.12.2003 | 1537285 |535995,9
31.3.2004 | 1585144 | 558850,6
30.6.2004 | 1605265 |626577,7
30.9.2004 | 1589544 | 637224
31.12.2004 | 1549335 |667327,6
31.3.2005| 1624848 | 698761,7
30.6.2005| 1811177 | 769247
30.9.2005| 1812933 | 786964,3
31.12.2005| 1875404 | 785733,1
31.3.2006 | 1836792 | 801738,5
30.6.2006 | 1854138 | 816415,3
30.9.2006 | 1872908 | 839255,5
31.12.2006 | 1888248 | 874813,2
31.3.2007 | 1990615 | 910638,5
30.6.2007| 2118313 |944863,8
30.9.2007 | 2074249 | 947058,6
31.12.2007| 2118641 | 969593,1
31.3.2008 | 2136548 | 970436
30.6.2008 | 2225986 | 1028580
30.9.2008 | 2277384 | 1102888
31.12.2008 | 2374739 | 1105772

64922,8
52791,9
53931,3
-2301,7
-22958,1
5522,7
-22901,2
47858,9
20121,7
-15721,7
-40208,6
75512,9
186329,4
1755,6
62471
-38611,6
17345,3
18770,1
15340,5
102367,2
127697,5
-44064
44392,1
17907,1
89438,1
51397,4
97355,5

-14181,3
24299,5
12353
8221,3
-10073,4
9303,6
29710,6
22854,7
67727,1
10646,3
30103,6
31434,1
70485,3
17717,3
-1231,2
16005,4
14676,8
22840,2
35557,7
35825,3
34225,3
2194,8
22534,5
842,9
58143,9
74308,2
2883,5




31.3.2009

2377457

1082321

2717,9

-23450,2

30.6.2009

2252652

1111078

-124805

28756,3

30.9.2009

2197454

1106377

-55197,9

-4700,3

31.12.2009

2318510

1200804

121056

94426,7

31.3.2010

2313175

1198804

-5334,6

-2000,5

30.6.2010

2465114

1262981

151938,3

64177

30.9.2010

2385341

1310357

-79772,9

47376,3

31.12.2010

2422960

1323981

37619,6

13624,1

31.3.2011

113,3247

19677,69

30.6.2011

8581,896

28254,25

30.9.2011

36729,47

24109,03

31.12.2011

44128,51

28638,02

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 49: Ex-post progndza aktiv mip a dlouhodobéarluzenosti pomoci modelu VAR (3,3)

dy: dx; Yi X¢
31.3.2011 | 113,3247363 | 19677,69095 | 2423073,525 | 1343658,691
30.6.2011 | 8581,895593 | 28254,24934 | 2431655,42 1371912,94
30.9.2011 | 36729,47445 | 24109,03484 | 2468384,895 | 1396021,975
31.12.2011| 44128,51198 | 28638,01661 | 2512513,407 | 1424659,992

Zdroj: Vlastni zpracovani

P¥iloha 50: Matice X pro statistickou verifikaci modéu ADL (1,1) u aktiv mip

J : I((itno'r dyes dy: dy:s dy:q dyes dxe.y dx.., dx:s dx.4 dxs
1 -22958 | -2302 | 53931 | 52792 | 64923 | -10073 | 8221,3 | 12353 | 24300 | -14181
1 5522,7 | -22958 | -2302 | 53931 | 52792 | 9304 | -10073 | 8221 | 12353 | 24300
1 -22901 | 5522,7 | -22958 | -2301,7 | 53931 | 29711 | 9303,6 | -10073 | 8221,3 | 12353
1 47859 |-22901 | 5522,7 | -22958 | -2302 | 22855 | 29711 | 9304 | -10073 | 8221
1 20122 | 47859 |-22901 | 5522,7 | -22958 | 67727 | 22855 | 29711 | 9303,6 | -10073
1 -15722 | 20122 | 47859 | -22901 | 5522,7 | 10646 | 67727 | 22855 | 29711 9304
1 -40209 | -15722 | 20122 | 47859 | -22901 | 30104 | 10646 | 67727 | 22855 | 29711
1 75513 | -40209 | -15722 | 20122 | 47859 | 31434 | 30104 | 10646 | 67727 | 22855
1 186329 | 75513 | -40209 | -15722 | 20122 | 70485 | 31434 | 30104 | 10646 | 67727
1 1755,6 | 186329 | 75513 | -40209 | -15722 | 17717 | 70485 | 31434 | 30104 | 10646
1 62471 | 1755,6 | 186329 | 75513 | -40209 | -1231 | 17717 | 70485 | 31434 | 30104
1 -38612 | 62471 | 1755,6 | 186329 | 75513 | 16005 | -1231 | 17717 | 70485 | 31434
1 17345 | -38612 | 62471 | 1755,6 | 186329 | 14677 | 16005 | -1231 | 17717 | 70485
1 18770 | 17345 | -38612 | 62471 | 1755,6 | 22840 | 14677 | 16005 | -1231 | 17717
1 15341 | 18770 | 17345 | -38612 | 62471 | 35558 | 22840 | 14677 | 16005 | -1231
1 102367 | 15341 | 18770 | 17345 | -38612 | 35825 | 35558 | 22840 | 14677 | 16005




1 127698 | 102367 | 15341 | 18770 | 17345 | 34225 | 35825 | 35558 | 22840 | 14677
1 -44064 | 127698102367 | 15341 | 18770 | 2195 | 34225 | 35825 | 35558 | 22840
1 44392 | -44064 | 127698 | 102367 | 15341 | 22535 | 2194,8 | 34225 | 35825 | 35558
1 17907 | 44392 | -44064 | 127698 | 102367 | 842,9 | 22535 | 2195 | 34225 | 35825
1 89438 | 17907 | 44392 | -44064 | 127698 | 58144 | 842,9 | 22535 | 2194,8 | 34225
1 51397 | 89438 | 17907 | 44392 | -44064 | 74308 | 58144 | 842,9 | 22535 2195

1 97356 | 51397 | 89438 | 17907 | 44392 | 2884 | 74308 | 58144 | 842,9 | 22535
1 2717,9 | 97356 | 51397 | 89438 | 17907 | -23450 | 2883,5 | 74308 | 58144 | 8429

1 -1E+05 | 2717,9 | 97356 | 51397 | 89438 | 28756 | -23450 | 2884 | 74308 | 58144
1 -55198 | -1E+05 | 2717,9 | 97356 | 51397 | -4700 | 28756 | -23450 | 2883,5 | 74308
1 121056 | -55198 | -1E+05 | 2717,9 | 97356 | 94427 | -4700 | 28756 | -23450 | 2884

1 -5335 [121056|-55198 | -124805 | 2717,9 | -2001 | 94427 | -4700 | 28756 | -23450
1 151938 | -5335 | 121056 | -55198 | -1E+05 | 64177 | -2001 | 94427 | -4700 | 28756
1 -79773 | 151938 | -5335 | 121056 | -55198 | 47376 | 64177 | -2001 | 94427 | -4700
1 37620 |-79773 | 151938 | -5334,6 | 121056 | 13624 | 47376 | 64177 | -2001 | 94427
1 -54838 | 37620 | -79773 | 151938 | -5335 | -30358 | 13624 | 47376 | 64177 | -2001

1 -4811 | -54838 | 37620 | -79773 | 151938 | 9715 | -30358 | 13624 | 47376 | 64177
1 79970 | -4811 | -54838 | 37620 | -79773 | 2788 | 9714,9 | -30358 | 13624 | 47376

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 51: Udaje pofebné pro vypdiet rozptyli a koeficienti determinace pro statistickou
verifikaci modelu ADL (5,5) u aktiv mip

y-yp

(y-yp)2

yt

y-yt

(y-yt)2

-24202,318

585752179,5

18763,0051

-13240,305

175305678,7

-52626,218

2769518784

22436,5769

-45337,777

2055514015

18133,8824

328837689,2

57659,0979

-9800,1979

96043878,9

-9603,3176

922237009,83

61814,8687

-41693,169

1738320315

-45446,718

2065404145

14239,3754

-29961,075

897666039,6

-69933,618

4890710877

73814,2614

-114022,86

13001212922

45787,8824

2096530170

-35514,138

111027,038

12327003091

156604,382

24524932572

121929,783

64399,6171

4147310676

-27969,418

782288323,5

44641,0903

-42885,49

1839165279

32745,9824

1072299360

14636,7597

47834,2403

2288114550

-68336,618

4669893311

-46859,612

8248,01166

68029696,33

-12379,718

153257409

-5383,3144

22728,6144

516589913,9

-10954,918

120010220,7

48837,9972

-30067,897

904078442,7

-14384,518

206914347,9

19117,5657

-3777,0657

14266225,33

72642,1824

5276886657

43182,7432

59184,4568

3502799928

97972,4824

9598607298

57643,3691

70054,1309

4907581256

-73789,018

5444819125

17111,7191

-61175,719

3742468606

14667,0824

215123304,7

-23471,089

67863,1895

4605412486




-11817,918

139663177,5

-1218,7549

19125,8549

365798325,9

59713,0824

3565652204

39073,4092

50364,6908

2536602080

21672,3824

469692156,9

3270,88363

48126,5164

2316161578

67630,4824

4573882143

67043,6497

30311,8503

918808266,4

-27007,118

729384403,6

-3087,871

5805,77103

33706977,22

-154530,22

23879588166

-65786,518

-59018,682

3483204880

-84922,918

7211901942

15177,1465

-70375,046

4952647168

91330,9824

8341348338

100309,228

20746,7716

430428532,3

-35059,618

1229176790

19362,3791

-24696,979

609940778,2

122213,282

14936086383

142373,249

9565,05117

91490203,8

-109497,92

11989793969

-59215,021

-20557,879

422626407

7894,58235

62324430,53

83274,6102

-45655,01

2084379954

-84562,518

7150819391

-17538,544

-37298,956

1391212101

-34536,218

1192750329

6358,70873

-11169,909

124766861,1

50244,5824

2524518056

48634,9643

31334,6357

981859396,2

92307,5824

8520689760

128020,538

-5987,9375

35855395,86

suma

1,61411E+11

suma

77606371905

Zdroj: Vlastni zpracovani

P¥iloha 52: Matice X'X pro statistickou verifikaci modelu ADL (5,5) u aktiv mip

34

865660

783389

842131

949761

977064

799070 | 804504

807142

861800

833994

865660

2E+11

9E+09

2E+10

-3E+10

-2E+09

5E+10 | 2E+10

4E+10

-1E+10

3E+10

783389

9E+09

2E+11

1E+10

2E+10

-3E+10

2E+10 | 5E+10

2E+10

4E+10

-1E+10

842131

2E+10

1E+10

2E+11

1E+10

2E+10

7E+09 | 2E+10

5E+10

2E+10

4E+10

949761

-3E+10

2E+10

1E+10

2E+11

2E+10

3E+09 | 8E+09

2E+10

5E+10

2E+10

977064

-2E+09

-3E+10

2E+10

2E+10

2E+11

2E+10 | 4E+09

8E+09

2E+10

S5E+10

799070

5E+10

2E+10

7E+09

3E+09

2E+10

5E+10 | 2E+10

2E+10

1E+10

2E+10

804504

2E+10

S5E+10

2E+10

8E+09

4E+09

2E+10 | 5E+10

2E+10

2E+10

1E+10

807142

4E+10

2E+10

S5E+10

2E+10

8E+09

2E+10 | 2E+10

5E+10

2E+10

2E+10

861800

-1E+10

4E+10

2E+10

5E+10

2E+10

1E+10 | 2E+10

2E+10

5E+10

2E+10

833994

3E+10

-1E+10

4E+10

2E+10

5E+10

2E+10 | 1E+10

2E+10

2E+10

S5E+10

Zdroj: Vlastni zpracovani

P¥iloha 53: Matice (X'X)™ pro statistickou verifikaci modelu ADL (5,5) u aktiv mip

0,2771

-1E-07

3E-07

3E-07

-3E-07

-5E-07

-2E-06 | -2E-06

-2E-06

-2E-06

-1E-06

-1E-07

1E-11

-1E-12

3E-12

2E-12

2E-12

-9E-12| -1E-12

-1E-11

1E-11

-9E-12

3E-07

-1E-12

2E-11

3E-13

1E-12

9E-13

-4E-12| -1E-11

-4E-12

-2E-11

1E-11

3E-07

3E-12

3E-13

1E-11

3E-12

1E-12

3E-12| -3E-12

-2E-11

-3E-12

-1E-11

-3E-07

2E-12

1E-12

3E-12

1E-11

3E-12

4E-12| 5E-12

-4E-12

-1E-11

-4E-12

-5E-07

2E-12

9E-13

1E-12

3E-12

1E-11

2E-12| 5E-12

3E-12

-5E-13

-1E-11

-2E-06

-9E-12

-4E-12

3E-12

4E-12

2E-12

6E-11| 1E-11

6E-12

5E-12

-4E-13




-2E-06 | -1E-12| -1E-11| -3E-12| 5E-12| O5E-12| 1E-11| 6E-11| 2E-11| 2E-11| 1E-12

-2E-06 | -1E-11| -4E-12| -2E-11| -4E-12| 3E-12| 6E-12| 2E-11| 7E-11| A4E-12| 2E-11

-2E-06| 1E-11| -2E-11| -3E-12| -1E-11| -5E-13| 5E-12| 2E-11| 4E-12| 1E-10| -8E-12

-1E-06 | -9E-12| 1E-11| -1E-11| -4E-12| -1E-11| -4E-13| 1E-12| 2E-11| -8E-12| 8E-11

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 54: 1. model stacionarity pro y u pasiv mip vystup z programu Gretl

Model 19: OLS, za pouZziti pozorovani 2002:2-201(T:4 39)
Zavisle promnné: d_pmip

Koeficient Sner. chyba  t-podil p-hodnota
const 67964,2 35771,3 1,9000 0,06525 *
pmip_1 0,000133 0,0112296 0,0118 0,99061
Stredni hodnota zavisle  68371,95 Sm. odchylka zavisle 59792,96
proménné proménné
Souet ¢tverai rezidui 1,36e+11 Sm. chyba regrese 60595,47

Koeficient determinace 0,000004 Adjustovany koeficient  -0,027023
determinace

F(1, 37) 0,000140 P-hodnota(F) 0,990614

Logaritmus ¥rohodnosti -483,7791  Akaikovo kritérium 971,5582

Schwarzovo kritérium 974,8853 Hannan-Quinnovo 972,7519
Kritétium

rho (koeficient -0,042437  Durbin-Watsonova 2,077590

autokorelace) statistika

LM test pro autokorelaci az dédu 1 -

Nulova hypotéza: Zadna autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 0,0651178

s p-hodnotou = P(F(1,36) > 0,0651178) = 0,800035

LM test pro autokorelaci az dadu 4 -

Nulova hypotéza: Zadn& autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 2,52555

s p-hodnotou = P(F(4,33) > 2,52555) = 0,0593637

Zdroj: Gretl



P¥iloha 55: 2. model stacionarity pro y u pasiv mip vystup z programu Gretl

Model 20: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:3-201T:4 38)

Zavisle promdnna: d_d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 72014,9 15041,2 4,7878 0,00003  ***
d_pmip_1 -1,04228 0,166075 -6,2760 <0,00001 ***
Stredni hodnota zavisle  1083,008 Sm. odchylka zavisle 87328,78
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 1,35e+11 Sm. chyba regrese 61179,78
Koeficient determinace 0,522469 Adjustovany koeficient 0,509204
determinace
F(1, 36) 39,38773 P-hodnota(F) 2,98e-07
Logaritmus ¥rohodnosti  -471,7121  Akaikovo kritérium 947,4243
Schwarzovo kritérium 950,6994 Hannan-Quinnovo 948,5895
Kritétium
rho (koeficient 0,015318  Durbin-Watsonova 1,968311
autokorelace) statistika

LM test pro autokorelaci az dédu 1 -

Nulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 1,03205

s p-hodnotou = P(F(1,35) > 1,03205) = 0,31665

LM test pro autokorelaci az dadu 4 -

Nulova hypotéza: Zadn& autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 2,61298

s p-hodnotou = P(F(4,32) > 2,61298) = 0,0536673

Zdroj: Gretl



P¥iloha 56: Odhad parametri modelu ADL (1,1) u pasivnip — vystup z programu Gretl

Model 21: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:3-201T:4 38)
Zavisle promdnna: d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota

const 71920,4 15280,5 4,7067 0,00004  ***

d_dizad_1 0,0487548 0,478782 0,1018 0,91947

d_pmip_1 -0,0565392  0,218998 -0,2582 0,79779

Stredni hodnota zavisle  69137,32  Sm. odchylka zavisle 60401,67

proménné proménné

Souet ¢tverai rezidui 1,35e+11 Sm. chyba regrese 62038,43

Koeficient determinace 0,002093 Adjustovany koeficient  -0,054930
determinace

F(2, 35) 0,036705 P-hodnota(F) 0,963998

Logaritmus ¥rohodnosti -471,7065  Akaikovo kritérium 949,4130

Schwarzovo kritérium 954,3258 Hannan-Quinnovo 951,1609
Kritétium

rho (koeficient 0,015044  Durbin-Watsonova 1,968600

autokorelace)
Zdroj: Gretl

statistika

P¥iloha 57: Odhad parametri modelu ADL (2,2) u pasivnip — vystup z programu Gretl

Model 22: OLS, za pouZiti pozorovani 2002:4-201T:4 37)

Zavisle promnna: d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota

const 45799,6 19378,7 2,3634 0,02435  **

d_dizad_1 0,205857 0,486103 0,4235 0,67477

d_dizad_2 0,0989273 0,476636 0,2076 0,83689

d_pmip_1 -0,0858932  0,215199 -0,3991 0,69245

d_pmip_2 0,328305 0,219206 1,4977 0,14401

Stredni hodnota zavisle  69033,69  Sm. odchylka zavisle 61231,41

proménné proménné

Souet ¢tverai rezidui 1,18e+11 Sm. chyba regrese 60621,93

Koeficient determinace 0,128719 Adjustovany koeficient 0,019808
determinace

F(4, 32) 1,181878 P-hodnota(F) 0,337431

Logaritmus ¥rohodnosti -457,2741  Akaikovo kritérium 924,5482

Schwarzovo kritérium 932,6028 Hannan-Quinnovo 927,3878
Kritétium

rho (koeficient 0,109921  Durbin-Watsonova 1,775354

autokorelace) statistika

Zdroj: Gretl



P¥iloha 58: Odhad parametri modelu ADL (3,3) u pasivnip — vystup z programu Gretl

Model 23: OLS, za pouZiti pozorovani 2003:1-201T:4 36)
Zavisle promdnna: d_pmip

const

d dizad 1
d dizad_2
d dizad 3
d pmip_1
d_pmip_2
d _pmip_3

Stredni hodnota zavisle

proménné

Souwet étveral reziduf
Koeficient determinace

F(6, 29)

Logaritmus ¥rohodnosti
Schwarzovo kritérium

rho (koeficient

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
61836,6 21117,8 2,9282 0,00657  ***
-0,0200922  0,485382 -0,0414 0,96727
0,0268432 0,483192 0,0556 0,95608
-0,631853 0,46587 -1,3563 0,18548
0,0964193 0,229595 0,4200 0,67761
0,337909 0,214413 1,5760 0,12588
-0,124495 0,22251 -0,5595 0,58011
68978,42 Sm. odchylka zavisle 62099,05
proménné
1,0le+11 Sm. chyba regrese 58942,12
0,253531 Adjustovany koeficient 0,099090
determinace
1,641599 P-hodnota(F) 0,171472
-442,6250  Akaikovo kritérium 899,2499
910,3346 Hannan-Quinnovo 903,1188
Kritétium
0,010949  Durbin-Watsonova 1,788369

statistika

autokorelace)

Zdroj: Gretl

Priloha 59: Odhad parametri modelu ADL (4,4) u pasimip — vystup z programu Gretl

Model 24: OLS, za pouZziti pozorovani 2003:2-201(T:4 35)
Zavisle promnné: d_pmip

const

d_dizad_1
d dlzad 2
d_dlzad_3
d dizad 4
d_pmip_1
d_pmip_2
d_pmip_3
d _pmip_4

Koeficient
65359,9
-0,204375

0,0508939

-0,828206
-0,548471
0,161297
0,296415
-0,106663
0,272259

Smer. chyba  t-podil
23276,9 2,8079
0,4442 -0,4601
0,459766 0,1107
0,443032 -1,8694
0,455269 -1,2047
0,219342 0,7354
0,221057 1,3409
0,204369 -0,5219
0,204475 1,3315

p-hodnota
0,00933  ***
0,64927
0,91271
0,07287 *
0,23916
0,46870
0,19155
0,60615
0,19458



Stredni hodnota zavisle
proménné

Souwet ¢tverar rezidui
Koeficient determinace

F(8, 26)
Logaritmus ¥rohodnosti
Schwarzovo kritérium

rho (koeficient
autokorelace)

72015,98 Sm. odchylka zavisle
proménné
7,42e+10 Sm. chyba regrese
0,398294 Adjustovany koeficient
determinace
2,151306 P-hodnota(F)
-425,4738  Akaikovo kritérium
882,9458 Hannan-Quinnovo
Kritétium
0,001455  Durbin-Watsonova

statistika

60231,05

53427,59
0,213153

0,066896
868,9477
873,7798

1,918825

Zdroj: Gretl

P¥iloha 60: Odhad parametri modelu ADL (5,5) u pasivnip — vystup z programu Gretl

Model 25: OLS, za pouZiti pozorovani 2003:3-201T:4 34)
Zavisle promnné: d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 87512,5 26205,7 3,3394 0,00285  ***
d_dizad_1 -0,113028 0,410061 -0,2756 0,78529
d_dlzad_2 -0,055599 0,426338 -0,1304 0,89738
d_dizad_3 -0,989429 0,423328 -2,3373 0,02849  **
d_dizad_4 -0,938008 0,458453 -2,0460 0,05235 *
d_dizad_5 0,65282 0,423564 1,5413 0,13690
d_pmip_1 0,111694 0,230386 0,4848 0,63239
d_pmip_2 0,33367 0,213244 1,5647 0,13130
d_pmip_3 0,0426001 0,209108 0,2037 0,84036
d_pmip_4 0,311776 0,186509 1,6716 0,10815
d_pmip_5 -0,481911 0,19149 -2,5166 0,01927 **
Stredni hodnota zavisle  73906,02 Sm. odchylka zavisle 60074,07
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 5,34e+10 Sm. chyba regrese 48179,67
Koeficient determinace 0,551701 Adjustovany koeficient 0,356789
determinace
F(10, 23) 2,830509 P-hodnota(F) 0,018909
Logaritmus ¥rohodnosti  -408,2107  Akaikovo kritérium 838,4214
Schwarzovo kritérium 855,2114 Hannan-Quinnovo 844,1473
Kritétium
rho (koeficient 0,090862  Durbin-Watsonova 1,738733
autokorelace) statistika

Zdroj: Gretl



P¥iloha 61: Odhad parametri modelu ADL (6,6) u pasivnip — vystup z programu Gretl

Model 26: OLS, za pouziti pozorovani 2003:4-201(T:4 33)
ZAavisle promnné: d_pmip

const

d_dizad_1
d dlzad 2
d_dlzad_3
d dizad 4
d_dlzad_5
d dizad 6
d_pmip_1
d_pmip_2
d_pmip_3
d _pmip_4
d_pmip_5
d_pmip_6

Stredni hodnota zavisle

proménné

Souwet étverai rezidui
Koeficient determinace

F(12, 20)

Logaritmus ¥rohodnosti
Schwarzovo kritérium

rho (koeficient
autokorelace)

Zdroj: Gretl

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
78281,6 39908,5 1,9615 0,06389 *
-0,0709002  0,469444 -0,1510 0,88146
-0,0275069  0,456356 -0,0603 0,95253
-0,947887 0,459794 -2,0615 0,05249 *
-0,804879 0,55793 -1,4426 0,16461
0,792806 0,548768 1,4447 0,16403
-0,55537 0,499131 -1,1127 0,27904
0,221473 0,261221 0,8478 0,40656
0,286729 0,264661 1,0834 0,29153
-0,0491432  0,238791 -0,2058 0,83903
0,347523 0,22387 1,5523 0,13626
-0,501922 0,205438 -2,4432 0,02396  **
0,179837 0,254382 0,7070 0,48775
74647,05 Sm. odchylka zavisle 60847,50
proménné
5,01e+10 Sm. chyba regrese 50047,83
0,577171 Adjustovany koeficient 0,323473
determinace
2,275035 P-hodnota(F) 0,050226
-395,6464  Akaikovo kritérium 817,2928
836,7474 Hannan-Quinnovo 823,8387
Kritétium
0,120420  Durbin-Watsonova 1,677909

statistika



P¥iloha 62: Odhad parametri modelu ADL (7,7) u pasivmip — vystup z programu Gretl

Model 27: OLS, za pouZiti pozorovani 2004:1-201T:4 32)
Zavisle promdnna: d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 97810,5 46753,2 2,0921 0,05175 *
d_dizad_1 -0,116714 0,487363 -0,2395 0,81360
d_dizad_2 -0,170397 0,467829 -0,3642 0,72018
d_dizad_3 -0,985361 0,450134 -2,1890 0,04284  **
d_dlzad_4 -0,838086 0,556497 -1,5060 0,15042
d_dizad_5 0,567159 0,584736 0,9699 0,34568
d_dizad_6 -1,01167 0,612421 -1,6519 0,11690
d_dlzad_7 0,944556 0,499934 1,8894 0,07602 *
d_pmip_1 0,34273 0,261613 1,3101 0,20760
d_pmip_2 0,0657375 0,28008 0,2347 0,81724
d_pmip_3 -0,0465044  0,274295 -0,1695 0,86737
d_pmip_4 0,529393 0,243086 2,1778 0,04379  **
d_pmip_5 -0,559082 0,231405 -2,4160 0,02723  **
d_pmip_6 0,274334 0,262353 1,0457 0,31035
d_pmip_7 -0,354557 0,25493 -1,3908 0,18222
Stredni hodnota zavisle  74863,52 Sm. odchylka zavisle 61808,21
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 3,97e+10 Sm. chyba regrese 48343,60
Koeficient determinace 0,664515 Adjustovany koeficient 0,388233
determinace
F(14, 17) 2,405209 P-hodnota(F) 0,044013
Logaritmus ¥rohodnosti  -380,4405  Akaikovo kritérium 790,8811
Schwarzovo kritérium 812,8671 Hannan-Quinnovo 798,1688
kritétium
rho (koeficient -0,052822  Durbin-Watsonova 2,010641
autokorelace) statistika

Zdroj: Gretl



P¥iloha 63: Odhad parametri modelu ADL (8,8) u pasivnip — vystup z programu Gretl

Model 28: OLS, za pouZiti pozorovani 2004:2-201T:4 31)
Zavisle promdnna: d_pmip

const

d dizad 1
d dizad 2
d dizad 3
d dizad 4
d dizad 5
d dizad 6
d dlzad 7
d dizad_8
d pmip_1
d pmip_2
d _pmip_3
d _pmip_4
d pmip_5
d_pmip_6
d_pmip_7
d _pmip_8

Stredni hodnota zavisle

promEnné

Souwet étveral rezidui
Koeficient determinace

F(16, 14)

Logaritmus ¥rohodnosti
Schwarzovo kritérium

rho (koeficient
autokorelace)

Zdroj: Gretl

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
125208 62804,7 1,9936 0,06605 *
-0,173313 0,52473 -0,3303 0,74607
-0,141527 0,537114 -0,2635 0,79601
-1,13369 0,521147 -2,1754 0,04723 **
-0,997809 0,629255 -1,5857 0,13513
0,529057 0,654401 0,8085 0,43235
-1,16636 0,683629 -1,7061 0,11006
0,621275 0,713286 0,8710 0,39844
0,190692 0,589426 0,3235 0,75108
0,286473 0,30529 0,9384 0,36396
0,120455 0,321158 0,3751 0,71323
-0,122452 0,310285 -0,3946 0,69905
0,562945 0,305551 1,8424 0,08669 *
-0,533894 0,295335 -1,8078 0,09217 *
0,289494 0,315539 0,9175 0,37444
-0,236587 0,302286 -0,7827 0,44686
-0,256383 0,294679 -0,8700 0,39895
76109,27  Sm. odchylka zavisle 62420,19
proménné
3,74e+10 Sm. chyba regrese 51697,90
0,679888 Adjustovany koeficient 0,314045
determinace
1,858416 P-hodnota(F) 0,125234
-368,1140  Akaikovo kritérium 770,2281
794,6058 Hannan-Quinnovo 778,1746
Kritétium
-0,035546  Durbin-Watsonova 1,905145

statistika



Priloha 64: Vybér zpozdéni modelu VAR u pasiv mip — vystup z programu Gretl
VAR systém, maximalniad zpozdni 8

The asterisks below indicate the best (that isjmmied) values
of the respective information criteria, AIC = Akaikriterion,
BIC = Schwarz Bayesian criterion and HQC = Hannan@ criterion.

zZpozdni log¥r. p(LR) AIC BIC HQC
1 -738,87166 48,056236 ,388782* 48,146709*
2 -735,25859 0,12441 48,081199 48,563748,231988
3 -730,06461 0,03438 48,004168 48,651748,215272
4 -727,57102 0,28861 48,101356 48,933948,372775
5 -721,03923 0,01097 47,938015* 48,955688269749
6 -719,31289 0,48511 48,084702 49,287408,476752
7 -716,74592 0,27383 48,177156 49,564888,629522
8 -713,97661 0,23635 48,256555 49,839348,769236

Zdroj: Gretl

Priloha 65: Odhad parametii modelu VAR (1,1) u pasiv mip — vystup z programu @tl

VAR systémjad zpozdni 1
OLS odhady, pozorovani 2002:3-2011:4 (T = 38)
Logaritmus ¥rohodnosti = -902,48342
Determinant kovariami matice = 1,4576733e+018
AIC = 47,8149
BIC = 48,0735
HQC = 47,9069
Portmantév test: LB(9) = 47,358, df = 32 [0,0394]

Rovnice 1: d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 71920,4 15280,5 4,7067 0,00004  ***
d_pmip_1 -0,0565392  0,218998 -0,2582 0,79779
d_dlzad_1 0,0487548 0,478782 0,1018 0,91947
Stredni hodnota zavisle  69137,32  Sm. odchylka zavisle 60401,67
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 1,35e+11 Sm. chyba regrese 62038,43
Koeficient determinace 0,002093 Adjustovany koeficient  -0,054930

determinace

F(2, 35) 0,036705 P-hodnota(F) 0,963998
rho (koeficient 0,015044  Durbin-Watsonova 1,968600

autokorelace)

statistika

F-test pro nulova omezeni:



VSechny zpozeéhé prongnné d_pmip F(1, 35) = 0,066653 [0,7978]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(1, 35) = 0,01037 [0,9195]

Rovnice 2: d_dlzad

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 26834,5 6763,19 3,9677 0,00034  ***
d_pmip_1 -0,0933589  0,0969294 -0,9632 0,34207
d_dizad_1 0,0972378 0,211911 0,4589 0,64917
Stredni hodnota zavisle  22604,33  Sm. odchylka zavisle 27073,32
proménné proménné
Souet ¢tverai rezidui 2,64e+10 Sm. chyba regrese 27458,48
Koeficient determinace 0,026948 Adjustovany koeficient  -0,028655

determinace
F(2, 35) 0,484645 P-hodnota(F) 0,619988
rho (koeficient 0,015687  Durbin-Watsonova 1,967593
autokorelace) statistika

F-test pro nulovd omezeni:
VSechny zpozeéhé prongnné d_pmip F(1, 35) = 0,92768 [0,3421]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(1, 35) = 0,21055 [0,6492]

Zdroj: Gretl

Priloha 66: Odhad parametmi modelu VAR (2,2) u pasiv mip — vystup z programu @&tl

VAR systémjad zpozdni 2
OLS odhady, pozorovéni 2002:4-2011:4 (T = 37)
Logaritmus ¥rohodnosti = -876,28675

Determinant kovariami matice = 1,2770662e+018

AIC = 47,9074

BIC = 48,3428

HQC = 48,0609
Portmantév test: LB(9) = 27,7372, df = 28 [0,4784]

Rovnice 1: d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 45799,6 19378,7 2,3634 0,02435 **
d_pmip_1 -0,0858932  0,215199 -0,3991 0,69245
d_pmip_2 0,328305 0,219206 1,4977 0,14401
d_dizad_1 0,205857 0,486103 0,4235 0,67477

d_dlzad_2 0,0989273 0,476636 0,2076 0,83689



Stredni hodnota zavisle  69033,69
proménné

Souwet ¢tverar rezidui 1,18e+11
Koeficient determinace 0,128719
F(4, 32) 1,181878
rho (koeficient 0,109921

autokorelace)

Sm. odchylka zavisle 61231,41
proménné

Sm. chyba regrese 60621,93
Adjustovany koeficient 0,019808
determinace

P-hodnota(F) 0,337431
Durbin-Watsonova 1,775354

statistika

F-test pro nulovd omezeni:

VSechny zpozehé prongnné d_pmip F(2, 32) =

1,1662 [0,3244]

VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(2, 32) = 0,11826 [0,8888]

VSechny prominné, zpoZzéni 2

F(2,32) = 2,3251[0,1141]

Rovnice 2: d_dlzad

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 24372,6 9151,36 2,6633 0,01201 **
d_pmip_1 -0,0971693  0,101625 -0,9562 0,34616
d_pmip_2 0,0412039 0,103517 0,3980 0,69324
d_dizad_1 0,118278 0,229556 0,5152 0,60992
d_dlzad_2 -0,0275068  0,225085 -0,1222 0,90350
Stredni hodnota zavisle  22558,51  Sm. odchylka zavisle 27445,27
promEnné promegnné
Souet ¢tverai rezidui 2,62e+10 Sm. chyba regrese 28627,95
Koeficient determinace 0,032852 Adjustovany koeficient  -0,088041

determinace

F(4, 32) 0,271745 P-hodnota(F) 0,893997
rho (koeficient 0,007973  Durbin-Watsonova 1,979761

autokorelace)

statistika

F-test pro nulova omezeni:
VSechny zpozéhé proménné d_pmip F(2, 32) = 0,51303 [0,6035]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(2, 32) = 0,13633 [0,8731]

VSechny prominné, zpozéni 2

F(2, 32) = 0,095259 [0,9094]

Pro systém jako celek
Nulova hypotéza: nejdelSi zpaid je 1
Alternativni hypotéza: nejdelSi zpad je 2
Test pondru verohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 6,85802 [0,1436]

Zdroj: Gretl



Priloha 67: Odhad parametmi modelu VAR (3,3) u pasiv mip — vystup z programu @&tl

const

d pmip_1
d pmip_2
d _pmip_3
d dizad 1
d dizad_2
d dizad 3

Stredni hodnota zavisle

promEnné

Souwet étveral rezidui
Koeficient determinace

F(6, 29)
rho (koeficient
autokorelace)

VSechny prominné, zpozéni 3

const

d pmip_1
d_pmip_2
d _pmip_3
d_dizad_1
d dlzad 2
d_dlzad_3

VAR systémiad zpozédni 3
OLS odhady, pozorovani 2003:1-2011:4 (T = 36)
Logaritmus ¥rohodnosti = -850,46713

Determinant kovariami matice = 1,1341553e+018

AIC = 48,0260

BIC = 48,6418

HQC = 48,2409
Portmantév test: LB(9) = 20,4646, df = 24 [0,6701]

Rovnice 1. d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
61836,6 21117,8 2,9282 0,00657  ***
0,0964193 0,229595 0,4200 0,67761
0,337909 0,214413 1,5760 0,12588
-0,124495 0,22251 -0,5595 0,58011
-0,0200922  0,485382 -0,0414 0,96727
0,0268432 0,483192 0,0556 0,95608
-0,631853 0,46587 -1,3563 0,18548
68978,42 Sm. odchylka zavisle 62099,05
prominné
1,0le+11 Sm. chyba regrese 58942,12
0,253531 Adjustovany koeficient 0,099090
determinace
1,641599 P-hodnota(F) 0,171472
0,010949  Durbin-Watsonova 1,788369

Rovnice 2: d_dlzad

statistika

F-test pro nulova omezeni:
VSechny zpozéhé proménné d_pmip F(3, 29) = 0,94324 [0,4325]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(3, 29) = 0,61413[0,6114]

F(2, 29) =

2,3897 [0,1095]

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
29079,1 10469 2,7776 0,00950  ***
-0,0494903 0,11382 -0,4348 0,66692
0,0474394  0,106293 0,4463 0,65869
-0,0147484  0,110307 -0,1337 0,89456
0,0590061  0,240624 0,2452 0,80801
-0,0676314  0,239538 -0,2823 0,77969
-0,213534 0,230951 -0,9246 0,36281



Stredni hodnota zavisle  22842,00 Sm. odchylka zavisle 27779,59

proménné proménné

Souwet ¢tverai rezidui 2,48e+10 Sm. chyba regrese 29220,07

Koeficient determinace 0,083272 Adjustovany koeficient  -0,106396
determinace

F(6, 29) 0,439041 P-hodnota(F) 0,846595

rho (koeficient -0,035461  Durbin-Watsonova 2,035111

autokorelace) statistika

F-test pro nulovd omezeni:

VSechny zpozéhé prongnné d_pmip F(3, 29) = 0,1428 [0,9335]
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(3, 29) = 0,352 [0,7880]
VSechny prominné, zpozéni 3  F(2, 29) = 0,79671 [0,4604]

Pro systém jako celek
Nulova hypotéza: nejdelSi zpaxd je 2
Alternativni hypotéza: nejdelSi zpaxd je 3
Test pondru vérohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 5,61219 [0,2300]

Zdroj: Gretl
Priloha 68: Odhad parametii modelu VAR (5,5) u pasiv mip — vystup z programu @tl

VAR systémfad zpozdni 5
OLS odhady, pozorovani 2003:3-2011:4 (T = 34)
Logaritmus ¥rohodnosti = -790,49624
Determinant kovariaimi matice = 5,3659751e+017
AIC = 47,7939
BIC = 48,7815
HQC = 48,1307
Portmantév test: LB(8) = 13,2113, df = 12 [0,3539]

Rovnice 1. d_pmip

Koeficient Smer. chyba  t-podil p-hodnota
const 87512,5 26205,7 3,3394 0,00285  ***
d_pmip_1 0,111694 0,230386 0,4848 0,63239
d_pmip_2 0,33367 0,213244 1,5647 0,13130
d_pmip_3 0,0426001 0,209108 0,2037 0,84036
d_pmip_4 0,311776 0,186509 1,6716 0,10815
d_pmip_5 -0,481911 0,19149 -2,5166 0,01927  **
d_dlzad_1 -0,113028 0,410061 -0,2756 0,78529
d_dlzad_2 -0,055599 0,426338 -0,1304 0,89738
d_dlzad_3 -0,989429 0,423328 -2,3373 0,02849  **
d_dlzad_4 -0,938008 0,458453 -2,0460 0,05235 *
d_dlzad_5 0,65282 0,423564 1,5413 0,13690



Stredni hodnota zavisle

proménné

Souwet étverai rezidui
Koeficient determinace

F(10, 23)

rho (koeficient
autokorelace)

VSechny prominné, zpozéni 5

const

d pmip_1
d_pmip_2
d _pmip_3
d_pmip_4
d _pmip_5
d_dizad_1
d dlzad 2
d_dlzad_3
d dizad 4
d_dlzad_5

Stredni hodnota zavisle

proménné

Souwet étverai rezidui
Koeficient determinace

F(10, 23)

rho (koeficient
autokorelace)

VSechny zpozeéhé prongnné d_pmip F(5, 23) =
VSechny zpozéhé prongnné d_dlzad F(5, 23) =
VSechny prominné, zpozéni 5

2,830509
0,090862

73906,02

5,34e+10
0,551701

Sm. odchylka zavisle
proménné

Sm. chyba regrese
Adjustovany koeficient

determinace

P-hodnota(F)
Durbin-Watsonova
statistika

F-test pro nulovd omezeni:
VSechny zpozéhé prongnné d_pmip F(5, 23) = 2,8844 [0,0365]
VSechny zpozéhé promgnné d_dlzad F(5, 23) = 2,7012 [0,0462]

Rovnice 2: d_dlzad

1,461305
-0,039048

1,57e+10
0,388510

Koeficient Smer. chyba
53150,9 14202,8
-0,127761 0,124863
0,0701057 0,115573
0,125798 0,113331
0,1082 0,101083
-0,244566 0,103782
0,0760268  0,222242
-0,195474 0,231063
-0,393012 0,229432
-0,569253 0,248469
0,12787 0,22956

24240,12

t-podil

3,7423
-1,0232
0,6066
1,1100
1,0704
-2,3565
0,3421
-0,8460
-1,7130
-2,2910
0,5570

Sm. odchylka zavisle
proménné

Sm. chyba regrese
Adjustovany koeficient

determinace

P-hodnota(F)
Durbin-Watsonova
statistika

F-test pro nulovd omezeni:

Pro systém jako celek
Nulova hypotéza: nejdelsi zpaid je 4
Alternativni hypotéza: nejdelSi zpad je 5

60074,07

48179,67
0,356789

0,018909
1,738733

F(2, 23) = 3,2134[0,0588]

p-hodnota

0,00106  ***
0,31685
0,55006
0,27847
0,29554
0,02734 **
0,73539
0,40628
0,10017
0,03145 **
0,58289

27877,47

26112,05
0,122645

0,216690
1,970712

1,9362 [0,1271]
1,823 [0,1480]
F(2, 23) = 3,0523[0,0667]

Test pomdru verohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 11,7239 [0,0195]

Zdroj: Gretl



Priloha 69: Podkladova data a vypdet ex-post progndzy 1. diferenci pasiv mip u model&DL (5,5)

obdobi Vi Xt dy; dx,

31.3.2002 | 1793895 | 476362,6

30.6.2002 | 1833183 |462181,3 | 39288,1| -14181,3

30.9.2002 | 1906154 | 486480,8 | 72971,6| 24299,5

31.12.2002 | 1977178 | 498833,8| 71023,3 12353

31.3.2003 | 1939842 | 507055,1 | -37336,1| 8221,3

30.6.2003 | 1947596 |496981,7| 7754,4| -10073,4

30.9.2003 | 1997048 | 506285,3 49452 | 9303,6

31.12.2003 | 2064768 | 535995,9| 67720,3| 29710,6

31.3.2004 | 2101013 | 558850,6 36245 | 22854,7

30.6.2004 | 2189308 | 626577,7 | 88294,7| 67727,1

30.9.2004 | 2252742 | 637224 | 63434,4| 10646,3

31.12.2004 | 2374328 | 667327,6| 121586| 30103,6

31.3.2005 | 2409423 |698761,7 | 35094,7 | 31434,1

30.6.2005 | 2563808 | 769247 |154385,3 | 70485,3

30.9.2005 | 2641477 |786964,3 | 77668,3| 17717,3

31.12.2005 | 2712846 | 785733,1| 71369,6| -1231,2

31.3.2006 | 2735331 |801738,5| 22484,8| 16005,4

30.6.2006 | 2801516 | 816415,3 | 66184,8| 14676,8

30.9.2006 | 2856568 | 839255,5| 55052,5| 22840,2

31.12.2006 | 2971926 | 874813,2 | 115357,1| 35557,7

31.3.2007 | 3068415 |910638,5| 96489,9| 35825,3

30.6.2007 | 3270035 | 944863,8 | 201619,8 | 34225,3

30.9.2007 | 3380456 |947058,6| 110421| 2194,8

31.12.2007 | 3536558 |969593,1 | 156102,1| 22534,5

31.3.2008 | 3551353 | 970436 | 14794,7 8429

30.6.2008 | 3722117 | 1028580 |170763,7 | 58143,9

30.9.2008 | 3797260 | 1102888 | 75143,4| 74308,2

31.12.2008 | 3919768 | 1105772 |122507,8| 2883,5

31.3.2009 | 3889687 | 1082321 | -30081,4 | -23450,2

30.6.2009 | 3874565 | 1111078 | -15121,4| 28756,3

30.9.2009 | 3853755 | 1106377 | -20810,6 | -4700,3

31.12.2009 | 4046351 | 1200804 | 192596,2 | 94426,7

31.3.2010| 4036715 | 1198804 | -9635,5| -2000,5

30.6.2010 | 4167408 | 1262981 | 130693 64177

30.9.2010| 4215113 | 1310357 | 47704,9| 47376,3

31.12.2010| 4253355 | 1323981 | 38241,4| 13624,1

31.3.2011 13298,28 | 24217,67

30.6.2011 37305,72|24217,67

30.9.2011 29529,35|24217,67




31.12.2011 82861,56 | 24217,67 |
Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 70: Ex-post prognéza pasiv mip pomoci model&DL (5,5)

obdobi dy, Vi

31.3.2011 |13298,2775 | 4266652,777
30.6.2011 |37305,7215 | 4303958,499
30.9.2011 |29529,3458 | 4333487,845

31.12.2011 | 82861,5584 | 4416349,403
Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 71: Podkladova data a vypdet ex-post progndzy 1. diferenci pasiv mip u model&DL (6,6)

obdobi Vi X dy: dx;
31.3.2002 | 1793895 |476362,6
30.6.2002 | 1833183 |462181,3| 39288,1 | -14181,3
30.9.2002 | 1906154 | 486480,8 | 72971,6 | 24299,5
31.12.2002 | 1977178 | 498833,8 | 71023,3 12353
31.3.2003 | 1939842 | 507055,1| -37336,1 | 8221,3
30.6.2003 | 1947596 | 496981,7| 7754,4 |-10073,4
30.9.2003 | 1997048 | 506285,3| 49452 9303,6
31.12.2003 | 2064768 | 535995,9 | 67720,3 | 29710,6
31.3.2004 | 2101013 | 558850,6 | 36245 | 22854,7
30.6.2004 | 2189308 | 626577,7 | 88294,7 | 67727,1
30.9.2004 | 2252742 | 637224 | 63434,4 | 10646,3
31.12.2004 | 2374328 | 667327,6 | 121586 | 30103,6
31.3.2005 | 2409423 | 698761,7 | 35094,7 | 31434,1
30.6.2005 | 2563808 | 769247 |154385,3 | 70485,3
30.9.2005 | 2641477 | 786964,3 | 77668,3 | 17717,3
31.12.2005| 2712846 | 785733,1| 71369,6 | -1231,2
31.3.2006 | 2735331 | 801738,5| 22484,8 | 16005,4
30.6.2006 | 2801516 | 816415,3 | 66184,8 | 14676,8
30.9.2006 | 2856568 | 839255,5| 55052,5 | 22840,2
31.12.2006 | 2971926 | 874813,2 | 115357,1 | 35557,7
31.3.2007 | 3068415 | 910638,5| 96489,9 | 35825,3
30.6.2007 | 3270035 | 944863,8|201619,8 | 34225,3
30.9.2007 | 3380456 | 947058,6 | 110421 | 2194,8
31.12.2007 | 3536558 | 969593,1 | 156102,1 | 22534,5
31.3.2008 | 3551353 | 970436 | 14794,7 842,9
30.6.2008 | 3722117 | 1028580 | 170763,7 | 58143,9
30.9.2008 | 3797260 | 1102888 | 75143,4 | 74308,2
31.12.2008 | 3919768 | 1105772 | 122507,8 | 2883,5




31.3.2009

3889687

1082321

-30081,4

-23450,2

30.6.2009

3874565

1111078

-15121,4

28756,3

30.9.2009

3853755

1106377

-20810,6

-4700,3

31.12.2009

4046351

1200804

192596,2

94426,7

31.3.2010

4036715

1198804

-9635,5

-2000,5

30.6.2010

4167408

1262981

130693

64177

30.9.2010

4215113

1310357

47704,9

47376,3

31.12.2010

4253355

1323981

38241,4

13624,1

31.3.2011

6228,35

24217,67

30.6.2011

20490,92

24217,67

30.9.2011

30535,81

24217,67

31.12.2011

69076,46

24217,67

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 72: Ex-post progndza pasiv mip pomoci model&DL (6,6)

obdobi dy, Vi
31.3.2011 | 6228,349792 | 4259582,85
30.6.2011 | 20490,9164 | 4280073,766
30.9.2011 | 30535,80864 | 4310609,575
31.12.2011| 69076,45903 | 4379686,034

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 73: Podkladova data a vypdet ex-post progndzy 1. diferenci pasiv mip u model&DL (7,7)

obdobi

Yt

dy,

dx,

31.3.2002

1793895

476362,6

30.6.2002

1833183

462181,3

39288,1

-14181,3

30.9.2002

1906154

486480,8

72971,6

24299,5

31.12.2002

1977178

498833,8

71023,3

12353

31.3.2003

1939842

507055,1

-37336,1

8221,3

30.6.2003

1947596

496981,7

7754,4

-10073,4

30.9.2003

1997048

506285,3

49452

9303,6

31.12.2003

2064768

535995,9

67720,3

29710,6

31.3.2004

2101013

558850,6

36245

22854,7

30.6.2004

2189308

626577,7

88294,7

67727,1

30.9.2004

2252742

637224

63434,4

10646,3

31.12.2004

2374328

667327,6

121586

30103,6

31.3.2005

2409423

698761,7

35094,7

31434,1

30.6.2005

2563808

769247

154385,3

70485,3

30.9.2005

2641477

786964,3

77668,3

17717,3

31.12.2005

2712846

785733,1

71369,6

-1231,2

31.3.2006

2735331

801738,5

22484,8

16005,4




30.6.2006 | 2801516 | 816415,3 | 66184,8 | 14676,8

30.9.2006 | 2856568 | 839255,5 | 55052,5 | 22840,2
31.12.2006 | 2971926 | 874813,2 | 115357,1 | 35557,7

31.3.2007 | 3068415 |910638,5| 96489,9 | 35825,3
30.6.2007 | 3270035 |944863,8 | 201619,8 | 34225,3
30.9.2007 | 3380456 [947058,6| 110421 | 2194,8

31.12.2007 | 3536558 | 969593,1|156102,1 | 22534,5
31.3.2008 | 3551353 | 970436 | 14794,7 | 8429

30.6.2008 | 3722117 | 1028580 |170763,7 | 58143,9
30.9.2008 | 3797260 | 1102888 | 75143,4 | 74308,2

31.12.2008 | 3919768 | 1105772 | 122507,8 | 2883,5

31.3.2009 | 3889687 | 1082321 | -30081,4 | -23450,2
30.6.2009 | 3874565 | 1111078 | -15121,4 | 28756,3

30.9.2009 | 3853755 | 1106377 | -20810,6 | -4700,3
31.12.2009 | 4046351 | 1200804 | 192596,2 | 94426,7

31.3.2010 | 4036715 | 1198804 | -9635,5 | -2000,5
30.6.2010 | 4167408 | 1262981 | 130693 | 64177
30.9.2010 | 4215113 | 1310357 | 47704,9 | 47376,3

31.12.2010 | 4253355 | 1323981 | 38241,4 | 13624,1

31.3.2011 9097,701 | 24217,67
30.6.2011 29293,58 | 24217,67
30.9.2011 55457,3 |24217,67
31.12.2011 68983,52 | 24217,67

Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 74: Ex-post prognéza pasiv mip pomoci model&DL (6,6)

obdobi dy, Yi

31.3.2011 | 9097,700973 | 4262452,201

30.6.2011 | 29293,57709 | 4291745,778

30.9.2011 | 55457,30001 | 4347203,078

31.12.2011 | 68983,52226 | 4416186,6

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha 75: Podkladova data a vypbet ex-post progndzy 1. diferenci pasiv mip u VAR (5)

obdobi Vi X¢ dy, dx,

31.3.2002 | 1793895 |476362,6

30.6.2002 | 1833183 |462181,3 | 39288,1 | -14181,3

30.9.2002 | 1906154 | 486480,8 | 72971,6 | 24299,5

31.12.2002 | 1977178 | 498833,8 | 71023,3 | 12353

31.3.2003 | 1939842 | 507055,1 | -37336,1 | 8221,3

30.6.2003 | 1947596 | 496981,7 | 7754,4 |-10073,4

30.9.2003 | 1997048 | 506285,3 | 49452 9303,6

31.12.2003 | 2064768 | 535995,9 | 67720,3 | 29710,6

31.3.2004 | 2101013 | 558850,6| 36245 | 22854,7

30.6.2004 | 2189308 | 626577,7 | 88294,7 | 67727,1

30.9.2004 | 2252742 | 637224 | 63434,4 | 10646,3

31.12.2004 | 2374328 | 667327,6 | 121586 | 30103,6

31.3.2005 | 2409423 | 698761,7 | 35094,7 | 31434,1

30.6.2005 | 2563808 | 769247 |154385,3 | 70485,3

30.9.2005 | 2641477 | 786964,3 | 77668,3 | 17717,3

31.12.2005 | 2712846 | 785733,1| 71369,6 | -1231,2

31.3.2006 | 2735331 | 801738,5| 22484,8 | 16005,4

30.6.2006 | 2801516 | 816415,3 | 66184,8 | 14676,8

30.9.2006 | 2856568 | 839255,5 | 55052,5 | 22840,2

31.12.2006 | 2971926 | 874813,2 | 115357,1 | 35557,7

31.3.2007 | 3068415 |910638,5| 96489,9 | 35825,3

30.6.2007 | 3270035 | 944863,8 | 201619,8 | 34225,3

30.9.2007 | 3380456 |947058,6| 110421 | 2194,8

31.12.2007 | 3536558 | 969593,1|156102,1 | 22534,5

31.3.2008 | 3551353 | 970436 | 14794,7 | 842,9

30.6.2008 | 3722117 | 1028580 |170763,7 | 58143,9

30.9.2008 | 3797260 | 1102888 | 75143,4 | 74308,2

31.12.2008 | 3919768 | 1105772 | 122507,8 | 2883,5

31.3.2009 | 3889687 | 1082321 | -30081,4 | -23450,2

30.6.2009 | 3874565 | 1111078 | -15121,4 | 28756,3

30.9.2009 | 3853755 | 1106377 | -20810,6 | -4700,3

31.12.2009 | 4046351 | 1200804 | 192596,2 | 94426,7

31.3.2010 | 4036715 | 1198804 | -9635,5 | -2000,5

30.6.2010 | 4167408 | 1262981 | 130693 64177

30.9.2010 | 4215113 | 1310357 | 47704,9 | 47376,3

31.12.2010 | 4253355 | 1323981 | 38241,4 | 13624,1

31.3.2011 13298,28 | -328,836

30.6.2011 40080,16 | 18535,15




30.9.2011

31846,28

4328,025

31.12.2011

110897

,1141173,24

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 76: Ex-post progndza pasiv mip a douhodobé dzenosti pomoci modelu VAR (5,5)

obdobi

dy;

dx,

Yt

X¢

31.3.2011

13298,27748

-328,835941

4266652,777

1323652,164

30.6.2011

40080,16384

18535,15239

4306732,941

1342187,316

30.9.2011

31846,27895

4328,025317

4338579,22

1346515,342

31.12.2011

110897,1464

41173,24481

4449476,367

1387688,587

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 77: Matice X pro statistickou verifikaci 1. rovnice modelu VAR (5,5) u pasiv mip

\:::tr:;r dy:s dy:., dy:s dyt, dy:s dx;.; dx;., dx;.3 dx:.4 dx..s
1 7754,4 | -37336 | 71023 | 72972 |39288,1| -10073 | 8221 12353 | 24300 | -14181
1 49452 | 7754,4 | -37336 | 71023 | 72971,6| 9303,6 | -10073 | 8221 12353 | 24300
1 67720 | 49452 | 7754,4 | -37336 | 71023,3 | 29711 9304 | -10073 | 8221,3 | 12353
1 36245 | 67720 | 49452 | 7754,4 | -37336 | 22855 | 29711 9304 | -10073 | 8221
1 88295 | 36245 | 67720 | 49452 | 7754,4 | 67727 | 22855 | 29711 | 9303,6 | -10073
1 63434 | 88295 | 36245 | 67720 | 49452 | 10646 | 67727 | 22855 | 29711 9304
1 121586 | 63434 | 88295 | 36245 (67720,3| 30104 | 10646 | 67727 | 22855 | 29711
1 35095 | 121586 | 63434 | 88295 | 36245 | 31434 | 30104 | 10646 | 67727 | 22855
1 154385 | 35095 | 121586 | 63434 |88294,7| 70485 | 31434 | 30104 | 10646 | 67727
1 77668 | 154385 | 35095 | 121586 |63434,4| 17717 | 70485 | 31434 | 30104 | 10646
1 71370 | 77668 | 154385 | 35095 | 121586 | -1231 | 17717 | 70485 | 31434 | 30104
1 22485 | 71370 | 77668 | 154385 |35094,7 | 16005 | -1231 | 17717 | 70485 | 31434
1 66185 | 22485 | 71370 | 77668 | 154385 | 14677 | 16005 | -1231 | 17717 | 70485
1 55053 | 66185 | 22485 | 71370 | 77668,3 | 22840 | 14677 | 16005 | -1231 | 17717
1 115357 | 55053 | 66185 | 22485 |71369,6 | 35558 | 22840 | 14677 | 16005 | -1231
1 96490 | 115357 | 55053 | 66185 |22484,8| 35825 | 35558 | 22840 | 14677 | 16005
1 201620| 96490 | 115357 | 55053 |66184,8| 34225 | 35825 | 35558 | 22840 | 14677
1 110421 {201620| 96490 | 115357 (55052,5| 2194,8 | 34225 | 35825 | 35558 | 22840
1 156102 (110421 (201620 | 96490 | 115357 | 22535 2195 34225 | 35825 | 35558
1 14795 | 156102110421 |201620(96489,9| 842,9 | 22535 2195 34225 | 35825
1 170764 | 14795 | 156102 (110421 | 201620 | 58144 | 842,9 | 22535 | 2194,8 | 34225
1 75143 | 170764 | 14795 | 156102 | 110421 | 74308 | 58144 | 842,9 | 22535 2195
1 122508 | 75143 | 170764 | 14795 | 156102 | 2883,5 | 74308 | 58144 | 842,9 | 22535
1 -30081 | 122508 | 75143 | 170764 |14794,7 | -23450 | 2884 74308 | 58144 | 8429
1 -15121 | -30081 | 122508 | 75143 | 170764 | 28756 | -23450 | 2884 74308 | 58144
1 -20811 | -15121 | -30081 | 122508 |75143,4| -4700 | 28756 | -23450 | 2883,5 | 74308




1 192596 | -20811 | -15121 | -30081 | 122508 | 94427 | -4700 | 28756 | -23450 | 2884
1 -9636 | 192596 | -20811 | -15121 | -30081 | -2001 | 94427 | -4700 | 28756 | -23450
1 130693 | -9636 |192596 | -20811 | -15121 | 64177 | -2001 | 94427 | -4700 | 28756
1 47705 | 130693 | -9636 |192596 | -20811 | 47376 | 64177 | -2001 | 94427 | -4700
1 38241 | 47705 | 130693 | -9636 | 192596 | 13624 | 47376 | 64177 | -2001 | 94427
1 -11135 | 38241 | 47705 | 130693 | -9635,5 | -30358 | 13624 | 47376 | 64177 | -2001
1 58091 | -11135| 38241 | 47705 | 130693 | 9714,9 | -30358 | 13624 | 47376 | 64177
1 79648 | 58091 |-11135| 38241 (47704,9| 2787,8 | 9715 | -30358 | 13624 | 47376

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 78: Udaje pofebné pro vypdiet rozptyli a koeficienti determinace pro statistickou
verifikaci 1. rovnice modelu VAR (5,5) u pasiv mip

y-yp

(y-yp)2

yt

y-yt

(y-yt)2

-24454,02353

597999266,8

39171,8112

10280,18875

105682280,8

-6185,723529

38263175,58

76660,5222

-8940,22219

79927572,8

-37661,02353

1418352693

72484,1826

-36239,1826

1313278358

14388,67647

207034010,6

138049,661

-49754,9613

2475556175

-10471,62353

109654899,3

70409,0104

-6974,61043

48645190,64

47679,97647

2273380156

73507,9802

48078,0198

2311495988

-38811,32353

1506318834

31637,7619

3456,938098

11950421,01

80479,27647

6476913941

80396,6062

73988,69382

5474326813

3762,276471

14154724,24

93600,5713

-15932,2713

253837269,5

-2536,423529

6433444,321

98223,6521

-26854,0521

721140114,6

-51421,22353

2644142229

-94,7877805

22579,58778

509837784,3

-7721,223529

59617292,79

83502,0169

-17317,2169

299886002,8

-18853,52353

355455349,5

83327,5938

-28275,0938

799480927,4

41451,07647

1718191741

95012,67

20344,43004

413895833,7

22583,87647

510031476,4

58574,9636

37914,93637

1437542400

127713,7765

16310808700

116982,147

84637,6532

7163532339

36514,97647

1333343507

79526,0266

30894,9734

954499381,7

82196,07647

6756194987

124625,566

31476,53365

990772170,6

-59111,32353

3494148569

77948,5435

-63153,8435

3988407951

96857,67647

9381409491

150080,285

20683,41546

427803674,9

1237,376471

1531100,53

46805,291

28338,10895

803048419,1

48601,77647

2362132676

116799,969

5707,831373

32579338,98

-103987,4235

10813384252

14862,5351

-44943,9351

2019957305

-89027,42353

7925882140

49319,5168

-64440,9168

4152631764

-94716,62353

8971238773

-14403,5458

-6407,05419

41050343,43

118690,1765

14087357991

148783,498

43812,70155

1919552817

-83541,52353

6979186154

18034,8144

-27670,3144

7656462983

56786,97647

3224760697

116939,677

13753,32264

189153883,6




-26201,12353 | 686498874,2 | 30509,1067 |17195,79334 | 295695308,5
-35664,62353 | 1271965371 | 107529,318 | -69287,9185 | 4800815643
-85040,62353 | 7231907650 | 13298,2775 |-24432,8775 | 596965502,2
-15815,22353 | 250121295,3 | 40745,3396 |17345,46041| 300864997
5741,676471 | 32966848,69 | 28371,9899 |51275,71007 | 2629198443
6536,376471 | 42724217,37 | 151581,652 |-71139,2516 | 5060793114

suma 1,19094E+11 suma 53389451825

Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 79: Matice X'X pro statistickou verifikaci 1. rovnice modelu VAR (5,5) u pasiv mip
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2440117

2323133

2336066

2420172

2421218

799070

804504

807142

861800

833994

2E+06

3E+11

1,6E+11

2,2E+11

1,3E+11

2,1E+11

9E+10

6E+10

7E+10

4E+10

6E+10

2E+06

1,6E+11

2,9E+11

1,5E+11

2,1E+11

1,3E+11

5E+10

9E+10

5E+10

8E+10

4E+10

2E+06

2,2E+11

1,5E+11

3E+11

1,6E+11

2,1E+11

6E+10

S5E+10

9E+10

6E+10

7E+10

2E+06

1,3E+11

2,1E+11

1,6E+11

3E+11

1,6E+11

4E+10

6E+10

5E+10

1E+11

6E+10

2E+06

2,1E+11

1,3E+11

2,1E+11

1,6E+11

3E+11

6E+10

4E+10

6E+10

5E+10

9E+10

8E+05

9,4E+10

4,6E+10

5,9E+10

4,3E+10

6,5E+10

S5E+10

2E+10

2E+10

1E+10

2E+10

8E+05

5,6E+10

9,4E+10

4,6E+10

5,9E+10

4,4E+10

2E+10

5E+10

2E+10

2E+10

1E+10

8E+05

7,4E+10

5,5E+10

9,4E+10

4,7E+10

5,9E+10

2E+10

2E+10

5E+10

2E+10

2E+10

9E+05

3,7E+10

7,5E+10

5,8E+10

9,6E+10

5E+10

1E+10

2E+10

2E+10

5E+10

2E+10

8E+05

6,1E+10

3,6E+10

7,4E+10

5,7E+10

9,5E+10

2E+10

1E+10

2E+10

2E+10

S5E+10

Zdroj: vlastni zpracovani

Piiloha 80: Matice (X"X) pro statistickou verifikaci 1. rovnice modelu VAR(5,5) u pasiv mip

0,296

-8E-07

-9E-08

4E-07

-4E-07

-4E-07

-7E-07

-1E-06

-1E-06

-2E-06

-1E-06

-8E-07

2E-11

-6E-12

-6E-12

2E-12

-4E-12

-3E-11

7E-12

-3E-12

1E-11

6E-12

-9E-08

-6E-12

2E-11

-1E-12

-6E-12

2E-12

7E-12

-3E-11

1E-12

-8E-12

5E-12

4E-07

-6E-12

-1E-12

2E-11

-5E-13

-4E-12

3E-12

2E-12

-2E-11

-8E-12

-8E-12

-4E-07

2E-12

-6E-12

-5E-13

1E-11

-2E-12

-2E-12

6E-12

4E-12

-2E-11

-8E-13

-4E-07

-4E-12

2E-12

-4E-12

-2E-12

2E-11

1E-12

-1E-12

6E-12

4E-12

-2E-11

-7E-07

-3E-11

7E-12

3E-12

-2E-12

1E-12

7E-11

-5E-12

9E-12

-2E-12

5E-12

-1E-06

7E-12

-3E-11

2E-12

6E-12

-1E-12

-5E-12

8E-11

8E-13

2E-11

5E-12

-1E-06

-3E-12

1E-12

-2E-11

4E-12

6E-12

9E-12

8E-13

8E-11

4E-12

1E-11

-2E-06

1E-11

-8E-12

-8E-12

-2E-11

4E-12

-2E-12

2E-11

4E-12

9E-11

7E-12

-1E-06

6E-12

5E-12

-8E-12

-8E-13

-2E-11

5E-12

5E-12

1E-11

7E-12

8E-11

Zdroj: vlastni zpracovani




P¥iloha 81: Matice X pro statistickou verifikaci 2. rovnice modelu VAR (5,5) u pasiv mip

jedn.

vektor dy:q dy.., dy.s dyea dy..s dxy dx.., dx.s dx..q dx s
1 7754,4 | -37336 | 71023 | 72972 | 39288 | -10073 | 8221,3 | 12353 | 24300 | -14181
1 49452 | 7754,4 | -37336 | 71023 | 72972 | 9304 | -10073 | 8221,3 | 12353 | 24300
1 67720,3 | 49452 | 7754,4 | -37336 | 71023 | 29711 | 9303,6 | -10073 | 8221,3 | 12353
1 36245 | 67720 | 49452 | 7754,4 | -37336 | 22855 | 29711 | 9303,6 | -10073 | 8221
1 88294,7 | 36245 | 67720 | 49452 | 7754,4 | 67727 | 22855 | 29711 | 9303,6 | -10073
1 63434,4| 88295 | 36245 | 67720 | 49452 | 10646 | 67727 | 22855 | 29711 | 9304
1 121586 | 63434 | 88295 | 36245 | 67720 | 30104 | 10646 | 67727 | 22855 | 29711
1 35094,7 (121586 | 63434 | 88295 | 36245 | 31434 | 30104 | 10646 | 67727 | 22855
1 154385 | 35095 | 121586 | 63434 | 88295 | 70485 | 31434 | 30104 | 10646 | 67727
1 77668,3|154385| 35095 | 121586 | 63434 | 17717 | 70485 | 31434 | 30104 | 10646
1 71369,6 | 77668 |154385| 35095 | 121586 | -1231 | 17717 | 70485 | 31434 | 30104
1 22484,8| 71370 | 77668 |154385| 35095 | 16005 | -1231 | 17717 | 70485 | 31434
1 66184,8 | 22485 | 71370 | 77668 | 154385 | 14677 | 16005 | -1231 | 17717 | 70485
1 55052,5| 66185 | 22485 | 71370 | 77668 | 22840 | 14677 | 16005 | -1231 | 17717
1 115357 | 55053 | 66185 | 22485 | 71370 | 35558 | 22840 | 14677 | 16005 | -1231
1 96489,9 | 115357 | 55053 | 66185 | 22485 | 35825 | 35558 | 22840 | 14677 | 16005
1 201620 | 96490 | 115357 | 55053 | 66185 | 34225 | 35825 | 35558 | 22840 | 14677
1 110421 | 201620 | 96490 | 115357 | 55053 | 2195 | 34225 | 35825 | 35558 | 22840
1 156102 | 110421201620 | 96490 | 115357 | 22535 | 2194,8 | 34225 | 35825 | 35558
1 14794,7 | 156102 | 110421 | 201620 | 96490 | 842,9 | 22535 | 2194,8 | 34225 | 35825
1 170764 | 14795 | 156102 | 110421 | 201620 | 58144 | 842,9 | 22535 | 2194,8 | 34225
1 75143,4 170764 | 14795 | 156102110421 | 74308 | 58144 | 842,9 | 22535 2195
1 122508 | 75143 | 170764 | 14795 | 156102 | 2884 | 74308 | 58144 | 842,9 | 22535
1 -30081 | 122508 | 75143 | 170764 | 14795 | -23450 | 2883,5 | 74308 | 58144 | 8429
1 -15121 | -30081 | 122508 | 75143 | 170764 | 28756 | -23450 | 2883,5 | 74308 | 58144
1 -20811 | -15121 | -30081 | 122508 | 75143 | -4700 | 28756 | -23450 | 2883,5 | 74308
1 192596 | -20811 | -15121 | -30081 | 122508 | 94427 | -4700 | 28756 | -23450 | 2884
1 -9635,5 | 192596 | -20811 | -15121 | -30081 | -2001 | 94427 | -4700 | 28756 | -23450
1 130693 | -9636 |192596 |-20811 | -15121 | 64177 | -2001 | 94427 | -4700 | 28756
1 47704,9|130693 | -9636 |192596|-20811 | 47376 | 64177 | -2001 | 94427 | -4700
1 38241,4| 47705 | 130693 | -9636 |192596| 13624 | 47376 | 64177 | -2001 | 94427
1 -11135 | 38241 | 47705 | 130693 | -9636 | -30358 | 13624 | 47376 | 64177 | -2001
1 58090,8 | -11135 | 38241 | 47705 | 130693 | 9715 | -30358 | 13624 | 47376 | 64177
1 79647,7 | 58091 | -11135| 38241 | 47705 | 2788 | 9714,9 | -30358 | 13624 | 47376

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha 82: Udaje pofebné pro vypdiet rozptyli a koeficienti determinace pro statistickou

verifikaci 2. rovnice modelu VAR (5,5) u pasiv mip

X-Xp

(x-xp)2

xt

x-xt

(x-xt)2

-14936,51765

223099559,4

33890,5973

-24586,9973

604520437,3

5470,482353

29926177,17

28038,5686

1672,031377

2795688,925

-1385,417647

1919382,057

28830,3269

-5975,62687

35708116,5

43486,98235

1891117634

68517,9752

-790,875239

625483,6435

-13593,81765

184791878,2

38805,3489

-28159,0489

792932035

5863,482353

34380425,3

13894,1753

16209,42472

262745449,8

7193,982353

51753382,09

4910,01724

26524,08276

703526966,3

46245,18235

2138616891

22549,9651

47935,3349

2297796332

-6522,817647

42547150,06

26434,7869

-8717,48687

75994577,27

-25471,31765

648788022,7

15547,506

-16778,706

281524975,1

-8234,717647

67810574,73

-2342,6069

18348,00691

336649357,5

-9563,317647

91457044,42

31563,5764

-16886,7764

285163217,5

-1399,917647

1959769,419

23294,2402

-454,040219

206152,5202

11317,58235

128087670,3

37856,5731

-2298,87311

5284817,564

11585,18235

134216450,2

18778,4077

17046,89231

290596537,3

9985,182353

99703866,62

37986,5187

-3761,21874

14146766,43

-22045,31765

485996030,2

8937,45848

-6742,65848

45463443,41

-1705,617647

2909131,558

26410,1883

-3875,68828

15020959,63

-23397,21765

547429793,6

20525,7809

-19682,8809

387415802,4

33903,78235

1149466458

54206,9336

3936,966431

15499704,68

50068,08235

2506812871

13173,0812

61135,11877

3737502747

-21356,61765

456105117,3

28673,5229

-25790,0229

665125280,4

-47690,31765

2274366397

-7083,2712

-16366,9288

267876359,4

4516,182353

20395903,05

25352,5509

3403,749134

11585508,16

-28940,41765

837547773,6

5524,30311

-10224,6031

104542508,8

70186,58235

4926156342

56941,3307

37485,36927

1405152909

-26240,61765

688570014,5

2481,36839

-4481,86839

20087144,24

39936,88235

1594954572

34855,8837

29321,11632

859727862

23136,18235

535282933,9

35964,7377

11411,56227

130223753,4

-10616,01765

112699830,7

18424,1904

-4800,09041

23040867,93

-54598,51765

2980998129

-328,83594

-30029,5641

901774717,5

-14525,21765

210981947,7

19373,6696

-9658,76959

93291829,99

-21452,31765

460201932,4

5513,50789

-2725,70789

7429483,507

-9219,717647

85003193,49

46664,1392

-31643,7392

1001326232

suma

25646054249

suma

15682304025

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 83: Matice XX pro statistickou verifikaci 2. rovnice modelu VAR (5,5) u pasiv mip
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Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 84: Matice (X'X)™ pro statistickou verifikaci 2.

rovnice modelu VAR(5,5) u pasiv mip

0,2958 | -8E-07 | -OE-08 | 4E-07| -4E-07 | -4E-07 | -7E-07 | -1E-06 | -1E-06 | -2E-06 | -1E-06
-8E-07| 2E-11| -6E-12| -6E-12| 2E-12| -4E-12| -3E-11| 7E-12| -3E-12| 1E-11| 6E-12
-9E-08 | -6E-12 | 2E-11| -1E-12| -6E-12| 2E-12| 7E-12| -3E-11| 1E-12|-8E-12| 5E-12
4E-07 | -6E-12| -1E-12| 2E-11| -5E-13| -4E-12| 3E-12| 2E-12| -2E-11|-8E-12 | -8E-12
-4E-07 | 2E-12| -6E-12 | -5E-13| 1E-11| -2E-12| -2E-12| 6E-12| 4E-12|-2E-11| -8E-13
-4E-07 | -4E-12 | 2E-12| -4E-12| -2E-12| 2E-11| 1E-12| -1E-12| 6E-12| 4E-12|-2E-11
-7E-07 | -3E-11| 7E-12| 3E-12| -2E-12| 1E-12| 7E-11| -5E-12| 9E-12|-2E-12| 5E-12
-1E-06 | 7E-12| -3E-11| 2E-12| 6E-12| -1E-12| -5E-12| 8E-11| 8E-13| 2E-11| 5E-12
-1E-06 | -3E-12| 1E-12| -2E-11| 4E-12| 6E-12| 9E-12| 8E-13| 8E-11| 4E-12| 1E-11
-2E-06 | 1E-11| -8E-12| -8E-12| -2E-11| 4E-12| -2E-12| 2E-11| 4E-12| 9E-11| 7E-12
-1E-06 | 6E-12| 5E-12| -8E-12| -8E-13| -2E-11| 5E-12| 5E-12| 1E-11| 7E-12| 8E-11

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 85: Podkladova data a prognoza 1. diferenckév mip na 2012 a 2013 - model ADL (5,5)

obdobi Vi Xt dy: dx;

31.3.2002 | 1408276,9 | 476362,6

30.6.2002 |1473199,7 | 462181,3 | 64922,8 | -14181,3
30.9.2002 | 1525991,6 | 486480,8 | 52791,9 24299,5
31.12.2002 | 1579922,9 | 498833,8 | 53931,3 12353
31.3.2003 |1577621,2 | 507055,1 | -2301,7 8221,3
30.6.2003 | 1554663,1 | 496981,7 | -22958,1 | -10073,4
30.9.2003 | 1560185,8 | 506285,3 | 5522,7 9303,6
31.12.2003 | 1537284,6 | 535995,9 | -22901,2 | 29710,6
31.3.2004 | 1585143,5|558850,6 | 47858,9 22854,7
30.6.2004 | 1605265,2 | 626577,7 | 20121,7 67727,1




30.9.2004 | 1589543,5| 637224 | -15721,7 | 10646,3
31.12.2004 | 1549334,9 | 667327,6 | -40208,6 | 30103,6
31.3.2005 | 1624847,8 |698761,7 | 75512,9 | 31434,1
30.6.2005 |1811177,2| 769247 | 186329,4 | 70485,3
30.9.2005 | 1812932,8|786964,3| 1755,6 17717,3
31.12.2005 | 1875403,8 | 785733,1| 62471 -1231,2

31.3.2006 | 1836792,2|801738,5| -38611,6 | 16005,4
30.6.2006 | 1854137,5|816415,3 | 17345,3 14676,8
30.9.2006 | 1872907,6 | 839255,5| 18770,1 | 22840,2
31.12.2006 | 1888248,1 | 874813,2 | 15340,5 | 35557,7
31.3.2007 | 1990615,3 | 910638,5 | 102367,2 | 35825,3
30.6.2007 |2118312,8 | 944863,8 | 127697,5 | 34225,3
30.9.2007 | 2074248,8 | 947058,6 | -44064 2194,8

31.12.2007 | 2118640,9 | 969593,1 | 44392,1 | 22534,5
31.3.2008 | 2136548 | 970436 | 17907,1 8429

30.6.2008 | 2225986,1 | 1028580 | 89438,1 | 58143,9
30.9.2008 |2277383,5| 1102888 | 51397,4 | 74308,2
31.12.2008 | 2374739 | 1105772 | 97355,5 2883,5

31.3.2009 | 2377456,9 | 1082321 | 27179 -23450,2
30.6.2009 |2252651,7 | 1111078 | -124805,2 | 28756,3
30.9.2009 | 2197453,8 | 1106377 | -55197,9 | -4700,3
31.12.2009 | 2318509,8 | 1200804 | 121056 94426,7
31.3.2010 |2313175,2 | 1198804 | -5334,6 -2000,5
30.6.2010 | 2465113,5| 1262981 | 151938,3 64177

30.9.2010 | 2385340,6 | 1310357 | -79772,9 | 47376,3
31.12.2010 | 2422960,2 | 1323981 | 37619,6 | 13624,1
31.3.2011 | 2368122,7 | 1293623 | -54837,5 | -30358,4
30.6.2011 | 2363311,5| 1303338 | -4811,2 9714,9

30.9.2011 | 2443281,1| 1306125 | 79969,6 2787,8

31.12.2011 | 2565313,7 | 1321146 | 122032,6 | 15020,4
31.3.2012 7999,418 |21661,105
30.6.2012 9179,4747 | 21661,105
30.9.2012 -3252,682 | 21661,105
31.12.2012 -3657,576 | 21661,105
31.3.2012 26722,634|21661,105
30.6.2012 49310,957 | 21661,105
30.9.2012 46042,728 | 21661,105
31.12.2012 34079,167 | 21661,105

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha 86: Prognéza aktiv mezinarodni investini pozice na roky 2012 a 2013 — model ADL (5,5)

obdobi dy; Y
31.3.2012 7999,417985 | 2573313,118
30.6.2012 9179,474662 | 2582492,593
30.9.2012 | -3252,681872 | 2579239,911
31.12.2012 | -3657,575737 | 2575582,335
31.3.2012 26722,63423 | 2602304,969
30.6.2012 49310,9574 | 2651615,927
30.9.2012 46042,72816 | 2697658,655
31.12.2012 | 34079,16664 | 2731737,821

Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 87: Podkladova data a prognéza 1. diferencigsiv mip na 2012 a 2013 - model VAR (5,5)

obdobi Vi Xt dy, dx,

31.3.2002 | 1793894,7 | 476362,6

30.6.2002 | 1833182,8 | 462181,3 | 39288,1 | -14181,3
30.9.2002 | 1906154,4 | 486480,8 | 72971,6 | 24299,5
31.12.2002 | 1977177,7 | 498833,8 | 71023,3 12353
31.3.2003 | 1939841,6 | 507055,1 | -37336,1 8221,3
30.6.2003 | 1947596 | 496981,7 7754,4 -10073,4
30.9.2003 | 1997048 | 506285,3 49452 9303,6
31.12.2003 | 2064768,3 | 535995,9 | 67720,3 | 29710,6
31.3.2004 | 2101013,3 | 558850,6 36245 22854,7
30.6.2004 | 2189308 | 626577,7 | 88294,7 | 67727,1
30.9.2004 | 2252742,4 | 637224 63434,4 | 10646,3
31.12.2004 | 2374328,4 | 667327,6 | 121586 30103,6
31.3.2005 | 2409423,1 | 698761,7 | 35094,7 | 31434,1
30.6.2005 | 2563808,4 | 769247 | 154385,3 | 70485,3
30.9.2005 | 2641476,7 | 786964,3 | 77668,3 | 17717,3
31.12.2005 | 2712846,3 | 785733,1 | 71369,6 -1231,2
31.3.2006 | 2735331,1 | 801738,5 | 22484,8 | 16005,4
30.6.2006 | 2801515,9 | 816415,3 | 66184,8 | 14676,8
30.9.2006 | 2856568,4 | 839255,5 | 55052,5 | 22840,2
31.12.2006 | 2971925,5 | 874813,2 | 115357,1 | 35557,7
31.3.2007 | 3068415,4 | 910638,5 | 96489,9 | 35825,3
30.6.2007 | 3270035,2 | 944863,8 | 201619,8 | 34225,3
30.9.2007 | 3380456,2 | 947058,6 | 110421 2194,8
31.12.2007 | 3536558,3 | 969593,1 | 156102,1 | 22534,5
31.3.2008 | 3551353 970436 14794,7 842,9
30.6.2008 | 3722116,7 | 1028579,9 | 170763,7 | 58143,9




30.9.2008 | 3797260,1 | 1102888,1 | 75143,4 | 74308,2
31.12.2008 | 3919767,9 | 1105771,6 | 122507,8 2883,5

31.3.2009 | 3889686,5 | 1082321,4 | -30081,4 | -23450,2
30.6.2009 | 3874565,1 | 1111077,7 | -15121,4 | 28756,3
30.9.2009 | 3853754,5 | 1106377,4 | -20810,6 | -4700,3

31.12.2009 | 4046350,7 | 1200804,1 | 192596,2 | 94426,7
31.3.2010 | 4036715,2 | 1198803,6 | -9635,5 -2000,5

30.6.2010 | 4167408,2 | 1262980,6 | 130693 64177

30.9.2010 | 4215113,1 | 1310356,9 | 47704,9 | 47376,3
31.12.2010 | 4253354,5 | 1323981 | 38241,4 13624,1
31.3.2011 | 4242219,9| 1293622,6| -11134,6| -30358,4
30.6.2011 | 4300310,7 | 1303337,5 58090,8 9714,9
30.9.2011 | 4379958,4 | 1306125,3 79647,7 2787,8
31.12.2011 | 4460400,8 | 1321145,7 80442,4| 15020,4
31.3.2012 129553,28 | 61010,315
30.6.2012 116273,7 |52461,122
30.9.2012 123535,91|37723,024
31.12.2012 52508,411 | 11483,027
31.3.2012 38452,032 | 4145,7824
30.6.2012 40597,195 | 9539,1196
30.9.2012 75788,919 | 22831,443
31.12.2012 74641,599 | 23148,747

Zdroj: vlastni zpracovani

P¥iloha 88: Prognéza pasiv mip a dlouhodobé zadluzest na roky 2012 a 2013 — model VAR (5,5)

obdobi dy, dx, Vi X¢
31.3.2012 | 129553,2816 | 61010,31499 | 4589954,082 | 1382156,015
30.6.2012 | 116273,6954 | 52461,12238 | 4706227,777 | 1434617,137
30.9.2012 | 123535,9124 | 37723,02372 | 4829763,689 | 1472340,161
31.12.2012 | 52508,41126 | 11483,02676 | 4882272,101 | 1483823,188
31.3.2012 | 38452,03211 | 4145,782408 | 4920724,133 | 1487968,97
30.6.2012 | 40597,19469 | 9539,119624 | 4961321,327 | 1497508,09
30.9.2012 | 75788,9192 | 22831,44274 | 5037110,247 | 1520339,533
31.12.2012 | 74641,59947 | 23148,74657 | 5111751,846 | 1543488,279

Zdroj: vlastni zpracovani




