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Monetarni politika a jeji vliv na ekonomiku Ceské
republiky

Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva vlivem monetami politiky na ekonomiku Ceské republiky.
Cilem prace bylo zjistit, jak reaguje Ceské narodni banka na ekonomickou situaci a jak ji
dokaze prostfednictvim ménové politiky ovliviiovat. Vyhodnoceni probihalo zejména na
zaklad¢ ekonometrické analyzy vybranych endogennich proménnych a zptisobech provadéni

monetarni politiky v pribéhu sledovaného obdobi. Prace je rozdélena na dvé ¢asti.

Prvni ast je teoreticka a déli se do vice dil¢ich kapitol. Zaméfuje se na deskripci teoretickych

vychodisek, ktera jsou vyuzita pii tvorbé praktické casti.

Druhou ¢asti prace je prakticka cast, ve které¢ je v ramci ekonometrické analyzy sestaven
simultanni model, ktery vychazi z hodnot hrubého domaciho produktu zjisténych vydajovou
metodou vypoctu. V modelu byl zjiStén smér a intenzita vlivu exogennich proménnych na
endogenni proménné, které ve vEtsingé pripadi odpovidaji ekonomické teorii. Dale je
v praktické casti kapitola, ktera se zaméfuje na vyvoj ekonomické situace sledovaného
obdobi 2004 az 2020 a analyzuje reakci centralni banky na hospodaiské vykyvy v tomto
obdobi, kter¢ byly zejména okolo roku 2008 celkem vyrazné. Posledni kapitola pojednava o

podob& ménové politiky po potencionalnim vstupu Ceské republiky do eurozony.

Klicova slova: Casové rady, ekonometricka analyza, hruby domaci produkt, inflace,
korelacni matice, magicky cCtyrihelnik, metoda nejmensSich c¢tvercti, ménovy agregat,

simultanni model, urokova sazba



Monetary policy and its impact on the Czech economy

Abstract

This diploma thesis deals with the influence of monetary policy on the economy of the Czech
Republic. The aim of the work was to find out how the Czech National Bank reacts to the
economic situation and how it can influence it through monetary policy. The evaluation was
carried out mainly on the basis of an econometric analysis of selected endogenous variables
and methods of conducting monetary policy during the period under review. The work is

divided into two parts.

The first part is theoretical and is divided into several sub-chapters. It focuses on the

description of theoretical principles that are used in creating the practical part.

The second part of the work is the practical part, in which a simultaneous model is compiled
within the econometric analysis, which is based on the values of gross domestic product
determined by the expenditure method of calculation. The model determined the direction
and intensity of the influence of exogenous variables on endogenous variables, which in
most cases correspond to economic theory. There is also a chapter in the practical part, which
focuses on the development of the economic situation in the period 2004 to 2020 and
analyzes the central bank's response to economic fluctuations in this period, which were
especially significant around 2008. The last chapter deals with the form of monetary policy
after the potential entry of the Czech Republic into the euro area.

Keywords: correlation matrix, econometric analysis, gross domestic product, inflation,
interest rate, least squares method, magic quadrangle, monetary aggregate, simultancous

model, time series
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1 Uvod

Monetamni politika je soucasti a zakladnim nastrojem hospodarské politiky. O stabilitu mény
v zemich s trzni ekonomikou se stara centralni banka. V Ceské republice takto ptsobi Ceska
narodni banka, ktera v ramci své ménové politiky a ménovépolitického rezimu dohlizi na
cenovou stabilitu, a to prostiednictvim cilovani inflace. V ramci toho maze CNB ovliviiovat
ckonomické prostiedi, coz také vedlo k vybéru tématu této diplomové prace. Hlavnim
divodem vybéru tohoto tématu byl predevSim zajem o zjiSténi vlivu ménové politiky
centralni banky na ekonomiku. Jiz néjaky ¢as se zajimam o investovani do cennych papira
a kazdy investor vi, ze k ispéSnému nastaveni portfolia je potieba znat i makroekonomické
prostiedi a souvislosti zné¢ho plynouci, jelikoz svét investic je s ménovou politikou
centralnich bank velmi silné spjaty. Zaméfovala jsem se konkrétné na monetarni politiku
v Ceské republice zejména z toho divodu, Ze je mym rodnym prostiedim, ma prozatim svoji
ménu a tim padem muze provadét i samostatné svoji monetarni politiku. Cilem této
diplomové prace je tedy specifikovat monetami politiku v Ceské republice a zjistit intenzitu
vlivu monetarni politiky na ekonomické prostiedi. Penize jsou nezastupitelnd a v modemim
svété velmi dulezita komodita, ktera spojuje urcitym zptusobem vsSechny ¢leny spolecnosti.
V ckonomickém prostfedi jsou penize vyuzivany kazdy den jako vSeobecné pfijimany
prostiedek smény a také jako uchovatel hodnoty, kterou muze ovliviiovat napriklad inflace.
A prav¢ inflace byla dal§im divodem vybéru tématu, jelikoz je jeji trend posledni roky spise
rostouci, coz sice zvyhodiuje dluzniky, ale znevyhodiuje véfitele, a proto mne zajimaly
moznosti, situace a cesty jak Ceska narodni banka provadi svoji monetami politiku pravé

s durazem na cilovani inflace.

V ramci této diplomové prace jsou stanoveny ¢tyfi hypotézy této prace. Jednou z nich je
hypotéza, ktera tvrdi, Ze se vlivem zvySeni indexu spotfebitelskych cen se snizi spotifeba
domacnosti, za podminky ceteris paribus. Dle druhé hypotézy se vlivem snizeni urokové
sazby snizi i vySe investic firem, coz by potvrzovalo predpoklad silného vlivu monetamni
politiky na ekonomické subjekty, za podminky ceteris paribus. Predposledni hypotéza
predpoklada, Ze v pfipadé nizké miry inflace staéi snizit zakladni urokovou sazbu Ceské
narodni banky na minimum a inflace na to musi vzdy reagovat. Posledni hypotéza uvadi, ze
sestaveny magicky ¢tyfuhelnik za rok 2020 bude mit v souvislosti s pandemii COVID-19

vSechny svoje hodnoty v rozporu s dokonalym stavem magického ¢tyruhelniku.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je tedy specifikovat ménovou politiku v Ceské republice a zjistit
podobu i intenzitu vlivu monetarni politiky na ekonomické prostredi. Dilé¢im cilem je poznat
funkci a Ginnost monetami politiky Ceské narodni banky a piiblizit moznou podobu
monetarni politiky v piipads, Ze by se Ceska republika stala daldim ¢lenem eurozony a

ztratila tak svoji centralni banku.

Diplomova prace se sklada zteoretické a praktické ¢asti. V prvni poloving€ prace jsou
uvedeny teoreticka vychodiska, o které se opira prakticka cast prace. Nachazi se zde kapitoly
tykajici se makroekonomického prostiedi, kde jsou uvedeny zakladni ukazatele ekonomické
vykonnosti, jako jsou hruby domaci produkt, inflace, nezaméstnanost a platebni bilance.
Dale hospodariské politiky a s ni souvisejici monetarni politiky, kterou provadi centralni
banka — tedy Ceska narodni banka. Také je zde nastinéna teorie tvorby ekonometrického

modelu, ktery je pouzit v praktické ¢asti prace.

V prvni kapitole praktické casti je sestaven simultanni ekonometricky model. Jsou zde
deklarovany endogenni i exogenni proménné pouzité v modelu a sestaven ekonomicky
model, ktery se nasledné pridanim zpozdéné slozky modelu stava ekonometrickym. Dale
jsou v této kapitole stanoveny predpoklady proménnych, které¢ slouzi i jako hypotézy pro
vyzkumnou ¢ast prace. Dale je kvalifikovana korelacni matice, je zde provedena identifikace
modelu a odhad parametri. Predposlednim krokem konstrukce modelu je ekonomicka,
statistickd a ekonometricka verifikace. Jako posledni krok jsou stanoveny prognozy

budouciho vyvoje.

Posledni ¢asti praktické casti je analyza monetarni politiky v obdobi mezi lety 2004 az 2020
a jsou zde uvedeny nastroje ménové politiky, které Ceska narodni banka fyzicky pouzila, a
jejich dopady na ekonomickou situaci. U posledniho sledovaného roku je sestaven magicky
¢tyruhelnik. Nasleduje kratka kapitola pojednavajici o mozné podobé monetarni politiky

Ceské narodni banky po piipadném vstupu do Eurozony.



2.2 Metodika

Vypracovani teoretické casti vyuziva metodu deskripce, které spocivaji ve studiu odborné

literatury v podob¢ tuzemskych a zahrani¢nich kniznich publikaci i elektronickych zdroja.

V prvni casti vlastni prace je pouzita metoda ekonometrické analyzy, ktera sestavuje
ekonometricky simultanni model. Jsou zde pouzity zejména sekundarni data, ktera byla
ziskavana zejména z databazi Ceského statistického ufadu a z dokumentii Ceské narodni
banky, konkrétnd pak z databaze ARAD, kterou Ceska narodni banka spravuje. Tyto
sekundami ziskana data vstupuji do modelu a na zaklad¢ nich je nasledné metodou deskripce
uveden vztah mezi proménnymi. V ekonometrické analyze je také pouzita metoda odhadu
parametri BMNC a DMNC. Také je zde provedena metoda verifikace modelu, ktera
ckonomicky, statisticky a ekonometricky verifikuje zjisténa data z modelu a tyto hodnoty
jsou ekonomicky interpretovany. V pribéhu zpracovani této praktické casti byly také
modelovany odhady vyvoje proménnych uvedenych vmodelu, které jsou uvedeny
v prilohach této prace. K tomu byl pouzit software Gretl, jehoz vystupy jsou myj. také

uvedeny v podkapitole odhadu parametru.

V druhg casti praktické ¢asti je metodou analyzy ¢asovych fad ziskanych z vySe uvedenych
zdrojii analyzovan a popisovan vliv monetarni politiky na ekonomiku Ceské republiky ve
sledovaném obdobi let 2004 a 2020. Také je zde pouzita metoda analyzy vyrocnich zprav

Ceské narodni banky a jejich nasledna implementace v ekonomickych souvislostech.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Hospodarska politika

Hospodarska politika predstavuje urcitou formu pristupu statu k ekonomice. To se muze
projevovat jak v ¢innosti vlady — navrhovani statniho rozpoétu a novych dani, jejich
zvySovani ¢i snizovani — tak v Cinnosti centralni banky - ovliviiovani kurzu mény,
urokovych sazeb, inflace. Druhym pohledem na vyznam hospodarské politiky miize byt jeji
teoreticka podstata. To znamena, ze se zabyva analyzou jevi, které aktualné v ekonomice
probihaji, a snazi se navrhovat Géinn¢ opatieni. Teorie hospodarské politiky ¢erpa mnoho
poznatkt primamé z makroekonomie, sekundarné i z politologie, vefejné spravy, politiky a
prava. V navaznosti na nabozenstvi, socialni strukturu ¢i politicky rezim muze byt v kazdém
stat¢ jina podoba hospodarské politiky. V zemich s demokratickym politickym reZimem se
jako nejucinngjsi ukazuje trzné€ cenovy koordinaéni systém, kde funguje rezim poptavka —

cena — nabidka.!

Nositelé hospodarské politiky
Jako nositelé hospodarské politiky vystupuji zejména statni i1 nestatni instituce. Dale pak
neformalni skupiny, které se podileji na jejim vytvareni, uskute¢fiovanim a kontrole.

V konkrétnéj§im pojeti miZzeme nositele uvést do nékolika skupin. Jsou to:

e zakonodamé instituce,

e vladni instituce,

e cmisni banka jako nositele monetarni politiky — organizace, které se podili na
tvorb¢ trzniho prostiedi a dohledem nad jeho kvalitou;

e soudni instituce,

e organizace, které nepatfi k formalni organizaci — jako instituce protivaznych sil ¢i

nositele vlivu — ale které na ni maji pfimy &i nepfimy vliv.2

1 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospodaiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani
Sgkrates, 2012, s. 9-11.
2 SULC, Zdislav. Hospodaiska politika. Praha: Concus, 1993. s. 30.
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Do procesu formulovani hospodarské politiky je v prvni fad¢ zapojen parlament, politické

strany, vlada, zastupci ministerstev a vysokoskolsti a vyzkumni obornici. Dale zajmové
skupiny a profesni svazy a komory a v neposledni fad¢ také subjekty krajské, samospravni

mestské a obecni.

Na procesu realizace hospodarské politiky se podili soudy, vlada, finan¢ni Grady, statni

sprava, urady prace, zajmov¢ skupiny, aj.

Proces kontroly je pro spravnou funkcnost hospodarske politiky velice dulezity a neni mozné
se bez ni obejit. Nejdulezitéjsi instituci v oblasti kontroly hospodaiské politiky v Ceské
instituci, ktera je vybavena kontrolni moci. Vyznamnou roli ma také nezavisly tisk, ktery

svym zpiisobem také plni funkei kontroly hospodarské politiky .

Cile a nastroje hospodaiské politiky

Nastroje hospodarské politiky jsou prostiedky, které stat pouziva k dosahovani stanovenych
cili hospodarské politiky. Hlavni cile, které hospodarska politika ma a jsou jejimi
stavebnimi kameny, jsou tradi¢ni hospodatské cile. Ty se tykaji zajisténi predpokladi pro

stabilni ekonomicky vyvoj. V uz§im pojeti se jedna o tyto cile:

e Stabilni ekonomicky rist — je vyjadren prostiednictvim procentualniho tempa ristu
hrubého domaciho produktu a vyjadfuje tendenci potencialu hospodarské ¢innosti

statu;

e Stabilni mira inflace — jedna se o cenovou a ménovou stabilitu. V magickém

¢tytuhelniku se vyjadfuje roénim tempem rastu.

e Plna zaméstnanost — cilem je primamé vyrovnana nabidka a poptavka pracovni sily
na trhu prace. V magickém ctyfuhelniku se vyjadfuje tempem rastu miry
nezamgéstnanosti.

e Vyrovnana platebni bilance — snaha o vyrovnanou penézni stabilitu statu vuaci
zahraniénim zemim. V magickém ¢tyfihelniku se vyjadiuje podilem bézného uctu

platebni bilance k nominalnimu HDP.

3 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospodaiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani
Sokrates, 2012, s. 27-28.
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Ekonomické cile jsou vyjadfeny magickym ctyfuhelnikem, viz Obrdzek 10: Magicky
ctyrihelnik ekonomiky CR v roce 2020. V tomto grafu je na vodorovné ose na levé strand
znadena u ro¢ni mira nezaméstnanosti v %, na pravé stran¢ znacen B podil salda bézného
uctu platebni bilance na nominalnim produktu v %, na spodu grafu je znacena = prumérna
ro¢ni mira inflace v % ana svisl¢ ose nahofte je zde zna¢eno y meziro¢ni tempo ristu realného
produktu v %. Kfivky magického trojuhelniku se méni dle hodnot sledovanych ukazatelti.
Vétsinou se stava, ze dosaZenim jednoho cile vede k nedosazeni jiného cile. Je opravdu tézké
dosahnout vSech vyty¢enych cilti najednou. Podle OECD jsou optimalni hodnoty ukazatela

magického ¢tytuhelniku takoveé:

e mezirocni 3% tempo ristu ekonomiky (HDP);
e vyrovnané saldo bézn¢ho uctu platebni bilance, a tedy Bu/HDP = 0;
e priméma 2% rocni mira inflace;

e maximalni 5% ro¢ni mira nezaméstnanosti.

Nastroje hospodaiské politiky

Mezi hlavni nastroje hospodarské politiky patfi monetarni politika, fiskalni politika,
dichodova politika, vnéjsi obchodni a ménova politika. Fiskalni politiku provadi vlada
prostfednictvim systému vefejnych rozpoctu, kde jsou nastroji zejména dan¢. Duchodova
politika je provadéna prostrednictvim regulaci mezd a cen, provadi ji narodni banka, ale
nositelem je vladni aparat. Posledni nastroj hospodafské politiky se také nazyva jako celni
politika. Ceska republika jako ¢len EU ale nema svoji vlastni celni politiku. Kurzovou

politiku pak provadi opét CNB.*

3.2 Makroekonomické prostredi

V této kapitole budou uvedeny zakladni ekonomické ukazatel¢ a bude u nic uveden kratky
popis. Tyto ukazatelé budou pouzity v praktické ¢asti, a to bud’to v ekonometrickém modelu,
tak 1 v dalSich ¢astech. Jsou to ukazatelé hrubého domaciho produktu, inflace, platebni
bilance a nezaméstnanosti. Jedna se o ukazatele, které jsou uvadény v makroekonomickém

magickém ctyfuhelniku.

4SVARCOVA, Jana. Podstata a cile hospodaiské politiky stditu. Www.ceed.cz [online]. [cit. 2022-03-31].
Dostupné z: http://www.ceed.cz/makroekonomie/04 _cile_a_nastroje_HP.htm
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3.2.1 Hruby domaci produkt

vvvvvv

vyjadiuje tempo ristu ¢i poklesu ekonomiky v dané zemi. Jinymi slovy nam napomaha
k pochopeni a posouzeni zdravi uzemni ekonomiky a zjistuje jeji celkovou vykonnost.
V ckonomickych analyzach patfi mezi nejvazenéjsi a nejsilnéji vypovidajici ukazateli, proto
ve vétsing ekonomickych analyz makroekonomického prostredi ekonomiky nesmi chybét.
Mimo vySe zminéného nam HDP také projektuje prub¢h hospodarského cyklu a
v mezinarodnim méfitku i pokrok ekonomik jednotlivych zemi.’ Dle definice Ceského
statistické¢ho ufadu HDP predstavuje finanéni vyjadieni celkového tthmu hodnot statkd a

sluzeb, které byly nové vytvofené na daném tizemi ve stanoveném obdobi.

Domaci produkt Ize vnimat dvéma zpusoby, a to jako Cisty domaci produkt a hruby domaci

produkt. Cisty domaci produkt se vypogita:

Cisty domdci produkt = Hruby domdct produkt — Opotiebeni kapitdlu
(1
Cisty domaci produkt nam ukazuje nové vytvoienou hodnotu, oproti HDP, ktery vyjadiuje
hodnotu pridanou. JelikoZ je zjisténi dat opotfebeni kapitalu velice slozité, v praxi se pracuje

s hrubym domacim produktem, namisto ¢istého doméaciho produktu.

Vzhledem k tomu, v jakych cenach je HDP méfen, mizeme ho standardné vyjadrit
v nominalnich a realnych cenach. Nomindini domdci produkt se méfi v cenach bézné¢ho
obdobi, tedy v béznych cenach. V piipad¢ méfeni nominalniho produktu v roce 2020 se méfi

opravdu jen ceny v roce 2020. Plati tedy, Ze:

Yo=Y pial
@
kde Y»je nominalni domaci produkt v 7 roce, je sloZen z m vyrobkil a sluzeb;
g: je mnozstvi vyrobku a sluzeb v ¢ roce;

prje vyjadieni jejich cen v £ roce.

S ROJICEK, Marck, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEJMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Véclav
ZDAREK. Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016. Expert (Grada), s. 52.
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Druhym vyjadfenim domaciho produktu je vyjadfeni v realnych cenach. Ten je méfen ve
stalych cenach a zahrnuji se do n¢ho — oproti cenam v bézném obdobi — i ceny minulého

obdobi. Realny produkt roku 2020 miize byt méfen v cenach roku 2003. Plati zde, Ze:

Y =", pé‘ﬁ

kde Y je realny domaci produkt v ¢ roce;
q: je mnozstvi vyrobku a sluzeb v ¢ roce;

p-]jsou ceny v z roce, ktery byl zvolen jako zakladni obdobi (urcity minuly rok).

V této praktické Casti této prace se bude pracovat pouze s ceny bézného obdobi, tedy
nominalnim domacim produkt. Realny domaci produkt totiz odrazi jen zmény produkce,
oproti tomu nominalni domaci produkt odrazi jak zmény produkce, tak i zmény cen. A to je
pro ucely této prace vzhledem k zasahiim monetami politiky dilezité. Existuji tii typy

vypoctu HDP, a to:

e Produkéni metodou — jedna se o tzv. vyrovnavaci polozku na uctu vyroby za
narodni hospodarstvi jako celek. Vypocita se jako suma hrub¢ pridané hodnoty — coz
se rovna rozdil mezi produkei a mezispotiebou — dil¢ich institucionalnich sektort ¢i

odvétvi a Cistych dani na produkty, které ale nejsou rozvrzeny do sektorti a odvétvi.

¢ Vydajovou metodou — ktera je pen¢znim vyjadfenim souctu koneéného uziti
vyrobki a sluzeb rezidenty, coz odpovida souctu skutecné konecné spotiebé a tvorbé
hrubého kapitalu, a salda exportu a importu vyrobkt a sluzeb. Slozeni skutecné
konecné spotieby je vysvétleno v kapitole o vydajich na koneé¢nou spotiebu. Vzorec

vypoétu HDP vydajovou metodou ma tuto podobu:

HDP = Vydaje na konecnou spotiebu + Tvorba hrubého kapitalu + Vyvoz vyrobkii

a sluzeb — Dovoz vyrobkii a sluzeb

“4)

Vypocet HDP pravé vydajovou metodou bude pouzit v praktické casti této prace.

e Diichodovou metodou — touto metodou se sectou prvotni duchody za narodni

hospodarstvi celkem — nahrady vyplacené zaméstnanctim, dan€ z vyroby a z importu
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snizen¢ho o dotace, smiSeného duchodu (= Cisty provozni prebytek, spotieba fixniho
kapitalu a smiSeného duchodu) a hrubého provozniho piebytku. Dichodem jsou
v tomto piipadé zisky firem a diichody OSVC, piijmy plynouci z pronajmu pozemki
a nemovitych véci, prijaté uroky ponizené o vyplacené troky (Cisté uroky) ziskané

domacnostmi, a v neposledni fadé mzdy a ostatni nahrady zaméstnancam.®

3.2.2 Inflace

Dulezitym ukazatelem stavu ekonomiky je také cenova hladina, jejiz vyvoj muzeme sledovat
index spotiebitelskych cen (znacen CPI). CPI vychazi z tzv. spotfebniho kose, ktery
obsahuje priblizné 800 polozek, které priméma domacnost bézné spotfebovava. Déli se na
12 skupin, pfi¢emz nejvice primémé domacnosti vynakladaji financni prostfedky na bydleni
— najem. Jsou zde dal slozky jako napriklad potraviny a nealkoholické napoje, doprava,

osaceni, kultura, atd. Index CPI se pocita:

CPI = ¥ piqs/ Xphas proi =1, ... n,
®)
kde 0 oznacuje zakladni obdobi;
t oznacuje obdobi bézné;
p' predstavuje cenu i-tého statku:

¢’ predstavuje mnozstvi i-tého statku.’

Dalsim nastrojem slouzicim k ziskani povédomi o cenové hladin€ v ekonomice je index cen

vyrobcu (znaceny PPI).

Pohyb cen je velmi silné spojen s nabidkou penéz v ekonomice v dlouhém i kratkém obdobi.
V kratkém obdobi je dualezité rast cen rozliSovat podle toho, které vlivy na rast pusobi. Na

zaklad¢ toho se dle prvotni pri¢iny déli inflace na:

¢ Cesky statisticky tiFad: Hruby doméci produkt (HDP) - Metodika. Https://www.czso.cz/csu/czso/domov
[online]. 31. 03. 2022 [cit. 2022-03-01]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hruby _domaci_produkt -
hdp-

7 SOUKUP, Jindfich, Vit POSTA, Pavel NESET a Tomas PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a
doplnéné vydani. Praha: Management Press, 2018, s. 10-11.
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Nabidkovou — velmi Casto se také nazyva inflaci nakladovou, jelikoZz pfi rastu

nakladi agregatni poptavka klesa.

Poptavkovou — poptavkovou inflace se objevuje na zaklad¢ néjakého pozitivniho
poptavkového Soku, kterym muze byt rist spotfebnich vydaji domacnosti, rist
vladni vydaja, rist penézni zasoby zapficinény centralni bankou, rlist investi¢nich
vydaja, rust Cistého exportu. V tomto pripad¢ se kiivka agregatni poptavky posouva

doprava.

Setrvacnou - siln¢ souvisi sinflaénim ocekavanim. Znamend to, Ze se pii
vyjednavanich v ekonomice predpoklada urcita mira inflace. Napifiklad kdyZz banky
stanovuji urokovou miru, musi jiz vtu chvili pocitat snéjakou mirou inflace
v budoucim obdobi. To sam¢ se tyka i ocekavani firem, kdyZz urcuji cenu svého
produktu, tak vychazi z cen, které ocekavaji, ze budou suroviny v budoucim obdobi
mit. U zaméstnanci dochazi kinflaénim ocekavani v piipad¢ kolektivniho

vyjednavani o mzdach.

Dle duvodu cenového rustu muzeme inflaci rozdélit také na:

Vnéjsi — faktorem je zde zména cen svétovych surovinovych ¢i potravinovych
komodit. Tento rust (pokles) cen se projevi do domacich nakladi a tim padem i do
domacich spotiebitelskych cen. Zde hraje roli elasticita poptavky, tedy

piizptisobivost.

Vnitini — jedna se o faktory, které vyjadiuji napfiklad zménu mnozstvi firem, které
na trhu pusobi, ¢i urcity nesoulad mezi nabidkou a poptavkou na tuzemském trhu,

ktera se projevuje tfeba ve zméné zdanéni ®

Pro vypocet inflace a jejiho meziroéniho porovnani nas bude zajimat pfedevsim tempo

rustu/tempo zmén cenové hladiny béhem urcitého obdobi.

Druhy inflace

Existuji tfi druhy inflace, které se rozd€luji na zakladé tempa ristu cenového indexu:

8 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEJMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Véclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016. Expert (Grada), s. 5366.
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e Mirnd (mira inflace do 10 %) — jedna se o normalni miru inflace, ktera se ve
skutecnosti vétSinou vyskytuje. Jeji hodnoty vétSinou nepredstavuji vEétsi problém.

Ekonomické subjekty neztraceji viru v hodnotu penéz.

e Pddiva (mira inflace do 100 %) — padiva inflace jiz zacina predstavovat problém,
protoze se objevuji zmény v chovani subjektt v ekonomice, ktefi zvysuji transakéni
naklady v disledku snahy o uchovani hodnoty svych realnych finan¢nich zustatku, a
to kvili ztraté divéry v hodnotu penéz. Inflace neblaze ovliviiuje mzdy, zaroven
neovlivilyje negativné prodejce statku, jelikoz subjekty méni své finanéni prostredky,
které ztraceji hodnoty za statky, proto jejich hodnota roste umémé s rustem inflace.
Inflace negativné ovliviiuje také véritele, protoze v pripadé, ze se mira inflace
vysplha nad nominalni tirokovou miru, je to vyhoda pro dluzniky, ale nevyhoda pro

véritele.

e Hyperinflace (mira inflace nad 100 %) — takto vysoka inflace muze vést az k rozpadu

soustavy pencz.

Deflator HDP

S hrubym domacim produktem je dilezité¢ zminit také index cen, tzv. deflator HDP. Tento
ukazatel dokaze odkryt zmény cenové hladiny co mozna nejkomplexnéji.’ Index cen
muzeme zjistit v pfipad€, Ze zname realny i nominalni domaci produkt, vzorec by pak mél

tuto podobu:

IPD = 2Pt 100

Xp2q¢
(6)
kde P pfedstavuje cenovy index v rozmezi obdobi 7 a z.
Neboli:
pt
Y
(M

kde Y, predstavuje nominalni produkt,

® HOLMAN, Robert. Makroekonomie: stiedné pokro¢ily kurz. 3. vydani. V Praze: C.H. Beck, 2018.
Beckovy ekonomické ucebnice, s. 17-18.
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Y je realny produkt,

P je index cen — deflator domaciho produktu. '

Deflator HDP neni totéz jako index spotfebitelskych cen. Sice méfi také inflaci v ekonomice,
avSak neni zalozen na spotfebnim kosi, jako index spotiebitelskych cen, ale zahrmuje do

svého vypocCtu i zmény cen vSech statk, které jsou v ekonomice za sledovana obdobi.

3.2.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost vznika tehdy, kdy jsou v ekonomice osoby, které nejsou v pracovnim

pomeéru a samy se neucastni podnikani. Eurostat definuje nezaméstnané osoby, témi jsou:
o 15tileté a starsi;
e osoby, kter¢ jsou bez prace;

e hledajici aktivn¢ praci — osoby, kter¢ se registrovaly na ufadu prace ¢i u

agentury, aktivné hledaji zaméstnani;

e pfipravené nastoupit do prace — mohou byt k dispozici okamzité, ¢i nejdéle

do 14 dnu pro vykon placen¢ho zaméstnani.

Zamgstnané osoby ¢i ekonomicky aktivni osoby jsou vSechny ostatni, které se nezarazuji do

vySe uvedeného rozd¢leni.

Mira nezaméstnanosti se vypocita jako podil poétu nezaméstnanych osob, které zna¢ime U,
a pracovni sily znacenou L, jinak oznacovanou jako ekonomicky aktivni obyvatelstvo, které
se dale sklada z osob zaméstnanych, znacenych E a nezaméstnanych U. Vzorec pak vypada

takto:

®)

Nezaméstnanost se déli na pfirozenou a nepfirozenou. Pfirozena zaméstnanost je pojem,

ktery vyjadfuje miru nezaméstnanosti, ktera je nejniz§i moznou udrzitelnou mirou

10 HOLMAN, Robert. Makroekonomie: sttedné pokrocily kurz. 3. vydani. V Praze: C.H. Beck, 2018.
Beckovy ekonomickée ucebnice, s. 18.



nezaméstnanosti na zakladé potencionalniho produktu. Existuji ale 1 dalsi druhy

nezamestnanosti.

Frikéni nezaméstnanost je takova, kdy nastava urcity nesoulad mezi odchodem z jedné prace
anastupem do nové prace. Strukturalni nezaméstnanost je v pfipadé, Ze jsou jin€ kvalifikacni
predpoklady na volné pracovni pozice a kvalifikaci nezaméstnanych osob hledajici praci.
Cyklicka zaméstnanost je siln¢ spjata s hospodarskym vyvojem. Mazeme ji definovat jako
rozdil mezi skute¢nou a pfirozenou nezaméstnanosti. Posledni je sezonni nezaméstnanost,

ktera je ovlivitovana sezonnimi pracemi.'!

3.2.4 Platebni bilance

Platebni bilance obsahuje soubor ucti, na kterych jsou zachyceny finan¢ni toky se
zahrani¢im. Na konci ucetniho obdobi musi dle pravidel podvojného ucetnictvi na uctech
platebni bilance vykazat nulovy zavéreény zistatek. V platebni bilanci najdeme financni a

bézny ucet a ticet zmeény devizovych rezerv.

Nabézném uctu se zaznamenava export a import zbozi a sluzeb, ze zahranici i do zahranici
plynouci vynosy a duchody a také jednostranné prevody, coz lze charakterizovat jako dary,

ale i dédictvi. Bézny ucet se sklada z:

o Obchodni bilance — obsahuje pohyby statki a sluzeb do zahrani¢i a ze
zahrani¢i do tuzemska. Rozdilem mezi vyvozy a dovozy téchto statkil a
sluzeb je obchodni saldo neboli Cisté vyvozy.

o Bilance sluzeb — obsahuje hodnoty vyvozu a dovozu sluzeb, napriklad
pojisténi, poplatky za patenty, doprava ¢i filmova prava.

o Bilance vynosii — pfevod mezd, dividend ¢i uroku.

o Bé&né pievody — pfispévky sméfujici mezinarodnim institucim.'?

Dalsim je kapitalovy ucet, kde se uctuji transfery.

1 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makrockonomic - teoric a praxe. Plzen:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2014, s. 140—146.

2 Univerzita Hradec Krdlové: Platebni bilance a zahraniéni zadluzenost. Https://www.uhk.cz/ [online]. [cit.
2022-03-31]. Dostupné Z:
https://edu.uhk.cz/~jindrvol/files/maek 1/texty/10_Platebni_bilance zahranicni_zadluzenost.pdf
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Oproti tomu na finanénim Gcftu se zaznamenavaji toky kapitalu, napfiklad nakupy
zahrani¢nich aktiv tuzemskymi rezidenty. Dale také zachycuje dovoz kapitalu, jedna se

zejména o nakupy domaécich aktiv osobami ze zahranici. Jedna se zejména o

Dalsi polozkou platebni bilance je saldo chyb a opomenuti, coz promita statistické ¢i

metodologické odchylky.

Posledni polozkou je zména devizovych rezerv, na které se zaznamenava zlato, zahranicni

ména, které ma v drZeni centralni banka statu.'®

3.3 Monetarni politika

Monetamni politiku provadi centralni banka kazd¢é zem¢, ale 1 uskupeni statu, jako Evropska
centralni banka v Eurozong. V Ceské republice provadi monetami politiku Ceska narodni
banka, ktera je nejvysSim bankovnim organem, ktery ma dohled nad tuzemskym finan¢nim
trthem. Centralni banka CR ma za kol provadét ménovou politiku na zakladé cilovani
inflace. Ma urcité nastroje, kterymi muze regulovat mnozstvi penéz v ob¢hu a spolu s tim
nasledné i miru inflace. Jak jiz bylo zminéno, centralni banka je nejvys$§im bankovnim
organem a tvofi tzv. prvni stupen v dvoustuptiovém bankovniho systému. Druhym stupném

jsou komeréni banky, které se zodpovidaji bance centralni.'*

3.3.1 Ceska narodni banka

Kuspésnému fungovani narodniho hospodarstvi kazdého statu je nezbytné, aby bylo
zajisténo spravné fungovani bankovni a finanéni soustavy.!> Centralni bankovnictvi se
zacalo utvaret jiz pfed nékolika staletimi. Od této doby proslo vyznamnym vyvojem a
v dnesni dobé ma jiz docela jinou formu. Vznik centralnich bank jako takovych se uskutecnil
v 17. stoleti, avSak v podob¢ jako je zname dnes, zacaly fungovat az v 2. poloving€ 19. stoleti.

vvvvvv

pokladu. Pozdé¢ji pribyvaly i1 dalsi funkce, a to predevS§im provadéni ménové politiky,

13 HOLMAN, Robert. Makroekonomie: stfedné pokro¢ily kurz. 3. vydani. V Praze: C.H. Beck, 2018.
Beckovy ekonomické ucebnice, s. 123-128.

4 DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankére a klienty. 2005, s. 146,

15 PAVLAT, Vladislav. Centradlni bankovnictvi. Praha: Eupress, 2004, s. 22-23.
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regulace bankovni soustavy a v posledni fad¢ i1 funkce emisniho monopolu (centralni banka

ma vysadni pravo, aby mohla emitovat hotovostni bankovky).1¢

Pogatky vzniku centralni banky na uzemi Ceské republiky plynou jiz z rozpadu Rakouska-
Uherska v roce 1918. Dne 28. fijna stejného roku vznikl novy statni utvar — Ceskoslovenska
republika. Stale se zde objevovaly nevyfeSené problémy, které¢ se linuly jesté zdob
Rakouska-Uherska, a ty se tykaly zejména separace ménoveho tizemi a stanoveni instituce
pro jeho spravu. Ceska narodni banka vznikla 1. ledna 1993 a byla ustavou stanovena jako

maximalng nezavisla co se tyce politického vlivu.

Funkce CNB

vvvvvv

Cenova stabilita je pak jejim cilem. Centralni banka se snazi korigovat cenovou hladinu tak,
aby jeji rust nebyl nahly, rapidni, a aby nenarusil rozhodovaci a planovaci proces podniku a
domacnosti a neovlivnil vyrazné jejich investice a vydaje. Inflace s sebou pfinasi pokfiveni
a nejistotu investort i domacnosti. Oc¢ekavana mira pak ovliviiuje hodnoty nominalnich
aktiv. Také s vysokou inflaci pfichazi kompenzace investori ve formé napiiklad vysokych
troki. Témto vykyvim se snazi se svoji monetarni politikou Ceska narodni banka
vypofadat. Dale ma centralni banka emisni funkci, devizovou ¢innost, vydavani novych
penéz ¢i dohled nad bankami druhé urovné.!” Také je to banka bank, coZ znamena, Ze
funguje i klasicky jako banka pro niz§i banky, a banka statu. Emisni ¢innost CNB tkvi

v emisi hotovostnich penéz.

Centralni banky obecn¢ uplatiiuji podporujici neboli expanzivni politiku, utlumujici neboli
restriktivni politiku a také politiku stabiliza¢ni, kterych dosahuji zejména snizovanim ¢i
zvySovanim urokovych sazeb. KdyZz banka provadi expanzivni ménovou politiku, snizi
urokové sazby a tim zvySuje mnozstvi penéz v obéhu. To vede k tomu, Ze jsou uvéry pro
domacnosti i1 firmy levnéjsi, proto si jich berou vice. Domacnosti vice utraceji, firmy vice
investuji. Také se zlepSuje zahrani¢ni obchod. Tuto politiku si banka vybira v pfipadé€, ze

potfebuje ekonomiku né¢jakym zptisobem stimulovat, napriklad pfi piili§ nizké mife inflace.

16 PAVLAT, Vladislav. Centradlni bankovnictvi. Praha: Eupress, 2004, s. 7.
17 REVENDA, Zbyné&k. PenéZni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015,
s. 87.
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Restriktivni politiku pouziva centralni banka v situaci, kdyz se zvySuje inflace nad hrani¢ni
pasmo a banka poticbuje regulovat penize v ob&hu. V tomto piipads CNB zvysi urokové
sazby, aby byly uvéry pro podnikatelé a domacnosti drazsi. To vede k tomu, ze firmy daleko
méné investuji a domacnosti méné penéz utraceji, snizuje se mnozstvi penéz v obéhu a
,brzdi* se prudky rast ekonomiky. Tuto politiku CNB uplatiiuje také vétsinou pfi rychlém

rustu inflace.

3.3.2 Nastroje monetarni politiky

Dle vzniklych problému, které se objevuji v dusledku ristu inflace, je vhodné dodrzovat tzv.
nizkoinflac¢ni prostfedi. Zaroven by ale nebylo v pofadku, kdyby byla inflace na nulové
urovni. Obcas neni jednoduché rozlisit, jestli riist cenové hladiny zapficinila opravdu inflace
¢ijestli nevzrostly ceny jako dusledek zvySovani kvality statkii a sluzeb. Jako jiny nedostatek
se objevuje nemeénnost chovani spotfebitelu, se kterou pocita index spotiebnich cen, pficemz
spotfebitelé reaguji na ekonomickou situaci celkem razantné a vét§inou si vybiraji statky a
sluzby nizsich cen, tedy s niz§im cenovym naristem. Na druhou stranu v disledku mimé
inflace se zvySuje elasticita na pracovnim trhu, pfi stejné hodnoté nominalnich mezd se Iehce
snizi mzdy realné. Na ménovém poli ma prvenstvi ve velké vét§ing stata s trzni ekonomikou
pravé centralni banka. Staty, které se rozhodly pfipojit k eurozéné a prijmout euro se
podrobily Evropské centralni bance a jiz monetarni politiku nevykonavaji samostatng.'®
Cenova stabilita znamena vyrovnani mnozstvi penéz v obéhu, které¢ se skutecné nachazi

spolu s fyzicky potfebném mnozstvi penéz. Vyjadiuje to vztah:

Ms = Md
©)
Centralni banka pouziva své nastroje na ovliviiovani ekonomického vyvoje, kterymi jsou
piimé a nepfimé nastroje.
Nepriimé nastroje jsou:

e Operace na volném trhu — jsou to nakupy ¢i prodeje cennych papiru statu. Na jedné

strané je centralni banka a na strané¢ druhé obchodni banka. Banky mohou

18 pOLOUCEK, S. Bankovnictvi. 2006, s. 64.
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obchodovat s vlastnimi kratkodobymi CP a se statnimi pokladni¢nimi poukazkami.

Jedna se o vysoce operativni nastroj. Operace na volném trhu se dale déli na:

o Primé operace — je to nakup a prodej cizich CP centralni bankou. Jedna se o

jednosmémy dopad na rezervy komercnich bank.

o Repo operace — transakce jsou v tomto pripad¢ opacné. Na jedné strané
centralni banka v prvni fade rezervy nakoupi a proda je az pozdéji, tim zvysi
docasn¢ rezervy bank. Na druh¢ stran¢ se jedna o stahovaci operace, které
funguji opacné, kdy centralni banka naopak proda cenné papiry a

k naslednému odkupu se dostane az pozd¢ji.

o Switch operace — je to vyména CP za CP ve stejném objemu, ale s tim

rozdilem, Ze maji jinou lhitu splatnosti. '

e Diskontni nastroje — cilem je regulace nashromazdénych rezerv komercnich bank a

ovliviiovani trokové miry v kratkodobém horizontu. Diskontnimi nastroji jsou
predev§im uvéry centralni banky, urokové sazby a automatické facility.
Prostfednictvim operaci na volném trhu lze regulovat ménovou bazi oboustranné,
avSak timto nastrojem ji lze pouze zvysit. Centralni banka poskytuje komercnim

bankam lombardni a diskontni uvér.

Lombardni avér se poskytuji oproti zastavé CP, ¢imz uréuji dobu splatnosti. Tyto
uvery slouzi k poskytnuti urcité pomoci komercnim bankam, proto je muZeme
oznacovat také jako ,,nouzoveé uvéry.

vvvvvv

podminek, ale zaroven je pro komeréni banku nejlevnéjsi. Centralni banka stanovi
maximalni limit diskontniho uvéru, ktery mize byt bud’ v absolutnim vyjadfeni, ¢i

napf. pomérem ke kapitalu komeréni banky.

o Kursové intervence — timto nastrojem se nesnazi CNB ovliviiovat rezervy
obchodnich bank, ale snazi se ovlivnit kurz tuzemské mény, ktery se odviji od

nabidky a poptavky po domaci méné zahraniénich mén. Ceska narodni banka

Y REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 226-227.

28



nepouziva tento nastroj, dokud opravdu neni potfeba. Lze ho pouzit v piipadé, kdy

jsou urokové miry, jakozto hlavni nastroj, velice nizké a uz je nelze dale snizovat.

Jestd je zde nastroj, ktery ma nazev auromatické facility, ktery CNB pouziva k ukladani
prebytecné likvidity urocené diskontni sazbou, nebo jako marginalni zapujcni facilitu, diky
které si mohou komercni banky vypu;jcit pfes noc prostiednictvim repo operace potiebnou

likviditu. V tomto piipadé se tiroéi likvidita lombardni sazbou.?’

Lombardni sazba tedy slouzi pro uvéry od CNB pro komeréni banky. Diskontni sazba je
sazba, kterou si mohou komeréni banky penize naopak ulozit u Ceské narodni banky. Repo

sazba, ktera reguluje mnozstvi penézni zasoby.
Pfimé nastroje CNB daleko méné vyuziva, jako nepfimé nastroje. Témi jsou:

e Limity uvéri bank — stanovuji maximalni rozsah uvért, které mohou komercni banky
poskytnout klientim.

e Limity urokovych sazeb bank — maximalni vy$e urokovych sazeb, kter¢ mohou
komeréni banky poZzadovat.

e Pravidla likvidity — udavaji bankam struktury aktivnich a pasivnich polozek a vztahu
mezi nimi, ktera jsou pro n¢ zavazna.

e Povinné vklady - jedna se o povinné vklady u centralni banky, ktera kontroluje
pohyby prostiedkil vyplyvajicich ze vztahu s vétsinou nefinanénimi institucemi, a ty

maji u komercnich banky omezeno ukladani likvidity, ¢imz se snizuje likvidita bank.

Posledni skupinkou jsou pfimé i nepfim¢ nastroje, mezi které se fadi povinné minimalni
rezervy (povinné ukladani casti vkladi komerénich bank u centralni banky) a doporuceni,

vyzvy a dohody.?!

3.3.3 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus slouzi pro dosahovani cilit monetarni politiky. Sklada se z urcitych

vztahu, které tvofi urcitou feté¢zcovou linii postupl a vztaht, které¢ se ucastni na dosazeni

20 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 229-232.
2 Taktéz, s. 237-238.
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konecného cile ménové politiky, ktery je pravé zprostiedkovany pres jednotlivé urovng.

Jedna se o:

e Operacni cil — jedna se zejména o kratkodobou trzni urokovou miru, k ¢emuz CNB

pouziva nepfimy nastroj operace na volném trhu.

e Zprostredkujici cil — zde se objevuji dlouhodobé urokové miry, anebo penézni

agregaty. Musi zde byt splnéna silna vazba mezi operac¢nim a konecnym cilem.
M¢nové agregaty vyjadiuji urcitou likviditu penéznich prostfedkd. Oznacujeme je

penézni agregat M1 az M4.
o Uzké penize M1 — obsahuje emitované obé&zivo a jednodenni vklady.

o Stifedni penize M2 — obsahuje penézni agregat M1 + vklady s dohodnutou

splatnosti do 2 let + vklady s vypovédni lhitou do 3 mésica.

o Siroké penize M3 — obsahuje pendZni agregat M2 + repo operace +
akcie/podilové listy fondu pené¢zniho trhu + Emitované dluhové CP do 2

let.2?

e Koneény cil — kone&nym cilem cenova stabilita, a to proto, ze CNB jiz od roku 1998
vyuziva cilovani inflace jako ménovépoliticky rezim, ktery vystridal tehdejsi rezim
cilovani penézni zasoby. Aktualné je stanoven inflagni cil ve vysi 2 % a CNB se
snazi svoji ménovou politikou dosahovat tohoto inflacniho cile a docilit tak cenové

stability.

3.4 Ekonometrie

V tricatych letech minulého stoleti se objevila potieba analyzovat pficiny jevu, které se
objevovaly v dusledku hospodarského rozvoje. Ekonometrie vznikla na popud hospodarské
krize, ktera v roce 1929 otfasla celym svétem. Byla potieba zjistit divody vzniku krize a
pokusit se o progndzu budouciho vyvoje, aby byla moznost podobné situaci v budoucnosti
vcas zamezit. Dalsimi divody vzniku ekonometrie byla kritika ekonomického vyzkumu,

myslenka pouziti interdisciplinarniho pfistupu v ekonomii, a snaha o méfeni a zkoumani

22 Ceska narodni banka: Harmonizované penézni agregaty Ceské republiky. https://www.cnb.cz/cs/ [online].
[cit. 2022-03-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/metodicke-
poznamky/harmonizovane-penezni-agregaty-ceske-republiky/
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https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/metodicke-

(mimo ekonomickych) i spolecensky jevii. V roce 1930 vznikla v USA prvni ekonometricka
spole¢nost snazvem Econometric Society, dnes jako mezinarodni Ekonometricka

t>. Na Geské pudé pak jistd stoji za zminku zaloZeni vroce 1993 Ceské

spole¢nos
ckonometrické spolecnosti, mezi jejiz Cinnosti patii zejména podpora a rozvoj vyuky

ekonometrie.”*

Ekonometrii mizeme povazovat za védni disciplinu, ktera vyuziva v aplikaci nastroje
informatiky, statistiky, matematiky vyuzivané v ekonomické teorii.> Do ekonometrické
praxe se Casto zarazuje eckonomicka analyza (napf. optimalizaéni metody v ekonomii,
linearni programovani, atd.), nebot’ ekonometrie vychazi z ekonomické teorie. Mimo
testovani ekonomickych teorii maze ekonometrie zkoumat i zavislosti spolecenskych jevi.

V souhru je pfedmét ekonometrického zkoumani Siroky, Husek uvadi ve své publikaci:

., Protoze uikolem ekonometrie je mj. ddt ekonomické teorii alespor aproximativné

empiricky obsah, je predmét jejiho zkoumcdni pomérné Siroky a zahrnuje tyto oblasti:

1. Matematickou a statistickou formulaci ekonomické teorie pomoci modelového

pristupu (ekonometrické modelovani).

2. Rozvoj ekonometrické teorie spociva v navrhovani, popr. modifikaci
odhadovanych a testovanych metod i vypocetnich technik, vhodnych pro

ekonometrické modely a empiricka data (ekonometrické metody).

3. Aplikaci ekonometrickych modelii a metod v jednotlivych oblastech ekonomické

teorie a praxe, resp. vyzkumu (aplikovand ekonometrie). “*°

Dle monografie Ramanathana zroku 2002 lze ekonometrii pfirovnat k aplikacim
statistickych metod, ale od statistiky se ekonometrie li§i pravé propojenim jiz uz zminénych

statistickych metod, ekonomické teorie a matematickych nastroji v ekonomii. Zamétuje se

2 Zabyva se pokro¢ilej$imi ekonomickymi teoriemi a zkouma jejich napojeni na matematiku a statistiku.
Mezi ¢innosti spole¢nosti také patii vydavani Casopisii Econometrica, Theoretical Economics, Quantitatice
Economics a organizovani védeckych setkdni po celém svEte.

2 HANCLOVA, Jana. Ekonometrické modelovdni: klasické pristupy s aplikacemi. Praha: Professional
Publishing, 2012, s. 11-13.

2 Taktéz, s. 11.

2 HUSEK, Roman. Ekonometrické analyza. Praha: Oeconomica, 2007, s. 9.
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na odhad vztahti ekonomickych proménnych, na komparaci ekonomické teorie se

skutecnosti, a na testovani hypotéz o chovani ekonomickych proménnych.

3.5 Konstrukce ekonometrického modelu

Na pocatku ekonometrické analyzy je cilem specifikovat ekonomicky model a stanovit
pocatecni hypotézy. Za predpokladu riznych zkoumanych predpokladu ekonomickych
teorii je mozné dojit k vice hypotézam, nez k jedné zakladni. Problémem miuze byt ale
skute¢nost, Ze neni mozné dopiedu stanovit tu jedinou spravnou hypotézu. Prostfednictvim
ckonometriec mizeme snadno statisticky a matematicky formalizovat slovné vyobrazené
teoretické predpoklady a poznatky. Co se tyée Cisté matematicke specifikace, jedna se o
pfeménu modelu ekonomického na model deterministicky ekonomicko-matematicky, ktery
vyjadfuje maximalni stupeni vykladu hypotézy, 1 kdyz casto pfijateln¢ zjednodusSeny.
Z pohledu statistického vykladu se jiz jedna o model ekonometricky, a to kvuli zahrnuti
nahodnych (stochastickych) jevii do modelu. Vysledkem je jedna ¢i vice rovnic, které mohou
byt Casto mezi sebou propletené a na sobé zavislé, a které vysvétluji stanovenou zakladni

hypotézu pozadovanym dostateéné popisujicim zpiisobem.?’

Proces konstrukce klasického ekonometrického modelu miizeme rozdélit do péti etap. Jsou
to:

e formulace modelu (ekonomického, matematického, ekonometrického);
e sbéra analyza ziskanych dat;

e odhady parametri modelu,

o verifikace modelu (statisticka, ekonometricka, ekonomicka);

e aplikace modelu, prognostika.

3.5.1 Formulace modelu

Formulace ekonomického modelu — jedna se o zcela prvni krok pfi ekonometrické analyze.

Ur¢i se pfedmét zkoumani a klasifikuji se ekonomické veli¢iny pouzité¢ v modelu. Verbalné

se stanovi mezi veli¢inami vazby a vztahy a definuje se zakladni hypotéza. Stanovi se teze

2 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007, s. 11.



o chovani spolecenskych jevii nebo ekonomickych veliin, na zaklad¢é kterych se utvori
ekonomicky model, ktery vztahy mezi veli¢inami zjednodusenym zptisobem popisuje, avSak

nevysvétluje.?®

Formulace matematického modelu — v této fazi kvalifikujeme proménné, které délime na:

o Endogenni proménné (vysvétlované) —jsou to proménné, jejichz hodnoty jsou uréeny
modelem, jsou pfedmétem zkoumani; Nazyvaji se také jako vysvétlované, protoze

jsou vysvétlovany prostfednictvim exogennich proménnych, které na n¢ maji vliv.

o FExogenni promémné (vysvétlujici) — jednd se o proménné, které¢ sestaveny
model/systém neovliviluje, ale ony ovliviiuji jeho. Hodnoty exogennich proménnych
jsou mimo systém determinovany. Také se jim fika vysvétlujici, jelikoz vysvétluji

vysvétlované endogenni proménné.’

o FEndogenni zpozdéné proménné — v modelu se projevuje vliv endogennich
proménnych v minulém cCase, tedy zpozdénych, na nezpozdénou endogenni

proménnou v ¢ase t. Zpozdéné endogenni oznacujeme je jako t-z (z=1, 2, ..., t-z).

Formulace ekonomického modelu muze vypadat naptiklad takto:

V= f (xlt; X2t, X3t, X4t) x5t)

(10)
kde yr je endogenni (vysvétlovand) proménna;
X; jsou exogenni (vysvétlujici) proménné v t Case;

fJje obecny tvar matematické rovnice.

Pfi vybéru proménnych musime davat pozor, abychom do modelu zahmuli ty proménné,
které¢ jsou podstatné. Jestlize zahmeme nepodstatné proménné, zahme se do nahodné
proménné. Dalsi urovni vyvoje ekonometrického modelu je transformace jiz vzniklého
ekonomického modelu do funkéniho predpisu analytické podoby. Rozhodujeme se pro tfi

razné typy modela:

2 HANCLOVA, Jana. Ekonometrické modelovdni: klasické pristupy s aplikacemi. Praha: Professional
Publis}u'ng, 2012, s. 15.
2 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007, s. 12-13.
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Jednorovnicovy model — jedna se o model, ktery je nejjednodussi variantou modelu
uzitych v ekonometrickych analyzach. Ma povahu regresniho stochastického
modelu. Obsahuje jednu endogenni proménnou, na kterou pisobi méfitelné
vysvétlujici proménné, endogenni proménné, které jsou zpozdéné, a zaroven
stochasticka proménna — neboli nahodna slozka. Tento typ modelu bude pouzit
v praktické casti pfi ekonometrické analyze tématu této prace. Pfi tvorbé
jednorovnicového modelu zahmuti exogennich proménnych tizce souvisi s cilem
analyzy a jadru zkouman¢ problematiky. Zpravidla se stanovuji tfi az Ctyfi exogenni
proménné, avSak na endogenni proménnou muze pusobit daleko vice vliva (méné
podstatnych), nez které¢ zahmeme do modelu. Pro tyto pfipady funguje stochasticka
slozka jako nahodna proménna, ktera s odchylkami, dal§imi vlivy a chyby pocita a
dokazeme je jejim prostiednictvim do modelu zahrmmout. Oproti simultannim
rovnicim — které jsou popsané dale) panuje v téchto rekurzivnich modelech mezi
endogennimi proménnymi jen pficinné vazby, které¢ maji jeden smér, a to vysvétlit
pfi¢inu zmény endogenni proménné vlivem exogenni proménné. Jednorovnicovy

model se fesi béZznou metodou nejmensich Ctverci.

Viceuroviovy model zcela nebo zdanlivé nezavislych rovnic — jedna se o model, ktery
tvofi vice rovni, které v tomto pfipadg lze zkoumat oddélen¢ jako v jednorovnicovém
modelu se stochastickou slozkou. Jednalo by se o vicerozmémy regresni model. Aby
platila nezavislost rovnic, nesmi byt stochastické proménné v zZadné rovnici
zkorelované, ale zaroven mezi vysvétlovanymi proménnymi neexistuji zadné vazby
(vyjimku tvofi vektorové autoregresni modely, které nejsou pouZity v této praci,

proto zde nebudou bliZze popsany).

Simultanni model — model tvori soustava stochastickych i nestochastickych rovnic,
které¢ poji vzajemna zavislost. V simultannim modelu jde o vzajemnou zavislost
endogennich proménnych, kdy musi platit, Ze minimaln¢ jedna rovnice zahmuta do
modelu obsahuje vice endogennich proménnych. Vystupuji v tzv. simultanni roli,
coz znamena, z¢ jsou soucasné¢ v postaveni vysvétlujicich i vysvétlovanych
proménnych. Pravidlem je také pocet endogennich proménnych v celkovém modelu,
ktery se musi rovnat poc¢tu simultannich linearn€ nezavislych rovnic, a také mohou

byt nckteré¢ vysvétlujici proménné =zavislé na nahodné slozce. K aplikaci



simultanniho modelu se vyuziva jak strukturalni, tak i redukovany tvar modelu a

postupuje se dle dvoustupiiové metody nejmensich étverci. >

Posledni fazi je formulace ekonometrického modelu. Primarné se ekonometricky model

! Vtéto fazi zahmeme do matematického modelu

vyjadiuje ve strukturalni formé.’
stochastickou slozku, tedy nahodnou proménnou, kterou zna¢ime uic a deterministicky

model pfetvofime na stochasticky.

Vit = VIX1+ Y2X2r T Y 3X3t T Y 4X4r T Y 5X5e T Ul

(1D
kde yr je endogenni (vysvétlovand) proménna;
X; jsou exogenni (vysvétlujici) proménné v t Case;
y jsou strukturalni parametry pfed vysvétlujici proménnou x,

u; je stochasticka (nahodna) proménna.

Co se tyCe znamének mezi exogennimi proménnymi v modelu, ta se urcuji na zaklad¢

ocekavani a predpokladu vzhledem k ekonomické teorii a zasadam logického uvazovani.

Stochasticka proménnd — nebo také nahodna proménnd — je soucasti pouze jedné
stochastické rovnice. Stochastickda proménna obsahuje tfi kvantitativné neovlivnitelné
slozky, které¢ ucinkuji souhmné. Rezidualni slozka (jak se také nahodna proménna nékdy
nazyva) vyjadiuje:
e Jaky vliv maji cinitelé, které nejsou explicitné zafazeny mezi vysvétlovanymi
proménnymi, na vysvétlovanou proménnou.
e Chyby, které se vyskytly pfi tvorbé modelu prostfednictvim pouzitych proménnych
a jejich méfenimi. Chyba muze také vzniknout opomenutim zahrnuti dulezité
vysvétlujici proménng.
e Chyby, které se objevily zjednodusenim analytického tvaru urcité pouzité funkce, ¢i

ne dostatedné presné specifikace matematického tvaru.*?

30 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007, s. 14.
3 GREENE, W.: Ecomonetric analysis. 5th edition. Prentide Hall. 2003. s. 385
32 TVRDON, Jiti. Ekonometrie. Vyd. 5. Praha: Ceskd zemé&délskd univerzita, 2001, s. 13-15.



Hodnotu rezidualni slozky zjistime rozdilem mezi skutecnou hodnotou a hodnotou

teoretickou, ktera je zjisténa prostiednictvim modelu, vzorec by tedy vypadal takto:

U=y i
(12)

kde ¥1¢je teoreticka hodnota zavislé proménné.

3.5.2 Sbér a analyza dat

V této fazi je dualezité¢ snazit se ziskat co nejkvalifikovangjs§i vstupni data, které budou
obsahem celé¢ho modelu. Zaroven musi byt podkladové informace a data spravné, v opacném
pripadé muze byt tato chyba zahmuta v ramci stochastické proménné. Tato faze patfi
take je nutné je pretransformovat do podoby, ktera je vhodna pro modelovani. Ve fazi sbéru
a analyzy je mozn¢ pln¢ vyuzit znalosti z ekonomické statistiky. Dilezité je nezahrovat do
modelu chybna data, ¢i chyby vyplyvajici z méfenich. Proto musime peclivé vybirat
informacni zdroje, které budeme vyuzivat. Hledame také zdroje a data, ktera naplni potieby
nascho modelu a pochazeji z méfeni ukazateli ekonomickych oblasti (v pfipad¢€ této prace),
které potfebujeme zahrnout. Vybirat muzeme napiiklad z téchto databazi Evropské centralni
banky, Eurostatu, Ceské¢ho statistického ufadu, Ceské narodni banky a jinych centralnich

bank, aj.

3.5.3 Identifikace modelu

Pred odhadem parametri modelu je dulezité provést identifikaci modelu. Jedna se o ovéfeni

skuteénosti, Ze redukovany model ma pravé pouze jednu strukturalni formu. Redi to vztah:

ke > =g*_ ]
(13)
kde £** je celkovy pocet predeterminovanych proménnych, které nejsou v dané rovnici,
ale jsou zahmuty do modelu;

g*je celkovy pocet nezpozdénych endogennich proménnych zahrnutych do dané rovnice.

Na zakladé vypoctu kazdé¢ rovnice zvlast dle vysledku (znaménka v rovnici) stanovime, zda

se jedna o rovnici pieidentifikovanou (znaménko >), piesné€ identifikovanou (znaménko



=), nebo podidentifikovanou (znaménko <). Aby byl model fesitelny, musi byt vSechny

jeho rovnice identifikované.

3.54 Odhady parametri modelu

Odhad parametri modelu je Ctvrtou fazi tvorby ekonometrického modelu. Rozhodujicimi je
zde par parametr, a to charakter modelu, dostupnost technické a softwarové vybavy,
vlastnosti ¢erpanych ¢asovych rad, nakladova naroc¢nost, Casova naro¢nost, slozitost modelu,

zkusenosti a dovednosti vyzkumnika.

Metody pouzivané pro odhad se déli na:
e metody s omezenou informaci — odhad dil¢ich rovnic, vyuziva se napfiklad

jednoducha metoda nejmensich ctverci;

e metody s uplnou informaci — odhaduji se systémy o vice rovnicich najednou, vyuziva

se napiiklad dvoustupiiova metoda nejmengich &tverci. >

3.5.5 Dynamizace modelu

Existuji modely statiské a dynamické. Staticky model popisuje jen soudobé vztahy mezi
proménnymi. V tomto piipad¢ plati, ze kdyz se zméni jedna ¢i vice proménnych v 7 Case,
okamzit¢ se zméni i vysvétlovana proménna rovnéz v Case ¢. V praktickém vyuziti ale
ckonometricka teorie narazi na problém zpozdénych dat, které casto potiebuji byt do modelu
zahrnuty. Proménna ), je vétSinou zavisla na jejich hodnotam v minulém ¢ase 7, a to yr.1, yr-
2,..., ale 1 na minulych hodnotach endogennich proménnych x:;, xz.2..., nebot” veliCiny se
Casem vyvijeji. V pripad¢ zahmuti zpozdéné endogenni proménné, se tato proménna pise

k exogennim zpozdénim na pravou stranu rovnice.**
Zahmuti dynamické slozky do modelu muze byt provedeno t€émito zptisoby:

e Casovym posunem — do modelu se zahrne zpozdéna veli¢ina:

YVt = V-1
(14)

33 HANCLOVA, Jana. Ekonometrické modelovdni: klasické pristupy s aplikacemi. Praha: Professional
Publishing, 2012, s. 17.
3 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2008, s. 105.



kde yt1je endogenni proménna zpozdeéna o jednu ¢asovou jednotku.

e Proménné se vyjadri v postupnych diferencich, znac¢ime A, & se vyjadii

relativné. Diference vypocitame takto:

Ayt =WVt— V1
(15)

kde A vyjadiuje diferenci.

e Do modelu se zahrne ¢asovy vektor — ten stanovuje zménu vysvétlované veliciny
o0 jednu ¢asovou jednotku. V tabulce Casovych fad by se jednalo o pfidani sloupce
(pridani proménné), ktery by mél od zacatku ¢asu ¢ postupné Cislao 1, 2, 3, ...n.

Celkovy pocet let ¢ se rovna n.

e Do modelu se zahrne takzvana dummy proménna — ty s¢ pouzivaji pfedevsim pro
to, aby zachytily mozné sezénni vykyvy. Maji hodnoty 1 a 0. Hodnota 1 vyznacuje
jev, ktery nastava a hodnota O naopak ten, ktery zrovna nenastava. V tabulce
¢asovych rad by se jednalo o pridani sloupce (pfidani proménné), ktery by prifazoval

hodnoty 1 a 0 dle vykyvii sezénnosti proménnych v éase £.3

Zpozdéna slozka se do modelu zahmuje zejména kviili pomalé reakci na zmény. K nékterym
zménam hodnot v ekonomickém a financnim sektoru dochazi zpozdéné a ne vzdy se tato
zména uskutecni v jednom casovém obdobi. Duvody mohou byt rizné, naptiklad
psychologické (trva delsi dobu, nez trzni subjekty reaguji na novou zpravu); technologické
(technické vybaveni finan¢nich instituci muze ovliviiovat rychlost transakei); likvidni

(zavisi na uzavieni jedné investiéni pozice a na rychlosti oteviené nové investiéni pozice).>®

BéZna metoda nejmenSich ¢tvercu

Tato metoda (dale se oznaduje zkratkou BMNC) se pouziva u jednorovnicovych regresnich
modeld, oznacovanych LRM (tedy i v modelu této prace) a rekurzivnich modeli o vice
rovnicich a zarovenn u identifikovanych simultannich modeli. Slouzi k nejlepSim,

konzistentnim a také nestrannym odhadiim parametri modelii. V podstaté jde o nalezeni

35 HANCLOVA, Jana. Ekonometrické modelovdni: klasické pristupy s aplikacemi. Praha: Professional
Publishing, 2012, s. 22.
36 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2008, s. 105-107.



parametru, které¢ dokazi minimalizovat soucet ¢tvercu odchylek tak, ze teoretické hodnoty

1 vysvétlované proménné se odchyluji od jejich realnych hodnot.

Aby bylo mozné BMNC pouzit je potieba, aby byly splnény uréité podminky:

L.

Specifikacni predpoklady

c.

Musi byt zahrnuté vSechny relevantni proménné;

Vsechny proménné, které jsou naopak irelevantni, by mély byt odstranény
z modelu, a to ne z duvodu kvality, ale kvili zbyteéné slozitosti modelu;
Zasadni je zvolit funkéni formu modelu;

Musi byt splnéna casova invariantnost, tzn. stabilita odhadnutych
parametru;

Simultanni vztahy musi byt mezi proménnymi pln¢ respektovany.

2. Nahodné chyby maji nulovou stfedni hodnotu E(z;) = 0. Vyjadiuje nekorelovanost

W

nezavisle proménnych se stochastickou proménnou ve stejném case ¢i nenahodnost

nezavisle proménnych.

V modelu se neobjevuje heteroskedasticita. Homoskedasticita je naopak v modelu

zadana. Kovaria¢ni matice jednoduchého lincarniho regresniho modelu zahruje

pozadavek na konstantni a koneény rozptyl nahodné slozky E(u;)= o° pro kazdé i =

1, 2

..,n. Vpripad€, Ze tento predpoklad neni splnén (tedy situace, kdy pocet

nahodnosti obsazené ve vystupu z modelu yr mize byt jiny pro kazdé pozorovani),

jsou rezidualni slozky heteroskedastické.’” Diivody heteroskedascity jsou:

a. nespravné specifikovany model, kdy neni zahmuta néktera podstatna

exogenni proménna. Vtomto pfipad¢ by se jednalo o tzv.

kvaziheteroskedasticitu;,

prafezova data, ktera se vyskytuji v mikroeckonomickém prostredi, nabyvaji
v jednom nahodném vybéru pozorovani vyznamné¢ odlisSnych hodnot. To
znamena, ze rozptyl zavislé proménné — a soucasné i rezidui — je mnohdy

funkci nékteré vysvétlujici a méni se;

37 CIPRA, Tomés. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2008, s. 84.



c. vmodelu se nachazeji chyby v méfeni, které¢ rustem endogenni proménné
prochazi kumulaci a tim zvétSuji rozptyl této vysvétlované proménné, a

zvetSuje se 1 rozptyl rezidualni.

d. odhad parametri provedeme z prumérnych (sekundarnich) dat, nikoliv

z primarnich méfeni &i pozorovani.*®
4. V modelu neni pritomna autokorelace reziui, tedy rezidualni slozka Cov(u;,u;) =0
pro i #j nebude korelovana s vlastnimi budoucimi i zpozdénymi hodnotami us-« (k #
0). Co se ty¢e samotné korelace, tak ta je v Casovych fadach celkem bézna, avSak
predpona ,.auto® znamena, ze se tyka jedné Casové rady (autokorelace muze byt i

v pripadé prufezovych dat). Duvody vyskytu autokorelace rezidui mohou byt:

a. do modelu neni zahmuta proménna, ktera by byla podstatnda a méla
vyznamnou vysveétlujici funkci. V pfipad€, Ze je proménna autokorelovana v

Case a vynecha se, muze v sob¢ zahmovat i autokorelaci rezidui;

b. jestlize se do modelu (s cilem eliminace autokorelace rezidui) zahrmou
zpozdéné vysvétlované proménné, s nejvetsi pravdépodobni se stane, ze bude

porusen predpoklad odstavec €. 2, a odhad nemusi byt konzistentni;

c. sezonnost neni vmodelu nijak oSetfena (napfiklad zahmutim dummy

proménné);

d. muze byt chybné stanovena funkéni zavislost (napriklad pouziti linearni

funkce v piipadé, Ze je poticba pouzit nelineami).*
5. Nezavisle proménné, které jsou nenahodné a fixni, se opakuji v souborech.

6. V modelu se neobjevuje perfektni multikolinearita, tedy #(X) = £, tj. jedna se o
linearni nezavislost sloupct nenahodné matice X. V tomto pripad¢ to znamena, Ze
zadnou z vysvétlujicich proménnych neni mozné vyjadrit jako linearni kombinaci
jing (¢i vice) vysvétlujici proménné a matice pozorovani X. V praxi se casto
nesetkame s dokonalou linearni zavislosti, ale muzeme se setkat se silné (ne ale

perfektn¢) kolineamimi nékterymi €i véemi vysvétlujicimi proménnymi.

38 HANCLOVA, Jana. Ekonometrické modelovdni: klasické pristupy s aplikacemi. Praha: Professional
Publishing, 2012, s. 74.
3 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2008, s. 107.
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V ekonometrické praxi ale vyjadiujeme multikolinearitou oba dva pfipady. V praxi neni
obvykly ani jiny extrém, ve kterém se dokonalda multikolinearita objevuje v podobé
ortogonalnich vysvétlujicich proménnych. V takovém pfipadé by sloupce v matici X mély

nulovou kovarianci. V praxi se to ale spise nestava.*

Kdyz se vmodelu objevi multikolinearita, znaci to vétSinou nepfiznivy vliv na klasické

procesy v ekonometrickém modelu, napfiklad:

e V pfipadé, Ze multikolinearitni model vypada z hlediska vyse R? dobfe, je zde
moznost, z¢ odhadnuté parametry nebudou vyznamné a kvuli hodnotam

smérodatnych odchylek se zde objevi i Siroké intervaly spolehlivosti.

e S multikolinearitou zpravidla nejde odlisit vliv jednotlivych vysvétlujicich

proménnych na vysvétleni vysvétlované proménné.

e Miize byt ovlivnéna vyznamnost i velikost poc¢ateénich odhadnutych parametra, a to

kvuli citlivosti, kterou takovyto model s multikolinearitou vykazuje.

Moznosti odstranéni multikolinearity jsou:

a. Ignorovdni multikolinearity — multikolinearita se mize v modelu ignorovat, jestlize

nejsou znehodnoceny vlastnosti odhadu, protoze jsou splnény predpoklady:
o stfedni hodnota rezidualni slozky pro vSechna ¢ = 0,
o konstantni a koneény rozptyl rezidualni slozky pro v§echna ¢,
o neni pfitomna autokorelace rezidui,

o mezi vysvétlujici proménnou a rezidualni sloZkou se ve stejném ¢ ¢i pro

stejnou prifezovou jednotku neobjevuje korelace. !

b. Vysvétlujici proménné, mezi kterymi je multikolinearita, se z modelu vynechaji. I to
se ale neobejde bez potizi, jelikoz mnohdy muze vynechani téchto proménnych
zpusobit, ze se narusi kvalita a spravna interpretace modelu. Tyto vysvétlujici

proménné byly na zacatku modelu zahmuty z divodu jejich relevantnosti a silného

% HUSEK., Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007, s. 95.
4 Taktéz, s. 40—41.
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pusobeni na vysvétlovanou proménnou. A pravé proto nemusi byt nasledna aplikace

modelu zcela relevantni.

Formovani vysvétlujicich proménnych — znamena to, Ze vysvétlujici proménné, mezi
kterymi se objevuje multikolinearita, pretransformujeme naptiklad pomoci diferenci,
pfechodu k odchylkam od odhadnutého trendu, zahmuti dummy proménné,
nahrazeni pomérem korelovanych proménnych, apod. Tim s¢ snazime o omezeni

multikolinearity.

Datovy soubor rozSiFime — roz§ifime Casové rady, pouZzijeme rozsahlej§i soubor
vstupnich dat, pfidame prufezova data, apod. Tato varianta casto multikolinearitu
odstrani ¢i snizi jeji intenzitu.

Pouziti apriorni informace — obCas mame dodatecné informace o modelu, ktery
konstruujeme, k dispozici dopfedu, a to mize mit za dasledek multikolinearitu.
Zaclenéni apriorni informace do modelu funguje tak, Ze se omezi pocet regresort,

ale zaroven zustane zachovana informace o modelu.

Pouziti metody hlavni komponent — uvadi se jako nejvice objektivni metoda zmirnit

&i odstranit multikolinearitu. *

Vlastnostmi odhadu parametri prostiednictvim BMNC jsou odhady:

nejlepsi — znamena, Ze jeho rozptyl neni vétsi neZ ten porovnavany,

nestranné¢ odhad je nestranny tehdy, kdyz stfedni hodnota rozptylu odpovida

parametrum teoretické regresni funkce,

linearni — v pfipadé navySeni poctu pozorovani se odhady v pravdépodobnosti

priblizuji k realné hodnoté parametru).

BMNC je vyhodna v mnoha ohledech, tou zasadni vyhodou je, Ze i pro mensi pozorovani je

schopna poskytnout odhad s vhodnymi vlastnostmi. Také se vyznacuje svoji jednoduchosti

pii provedeni. Husek popisuje ve své knize Ekonometricka analyza BMNC takto:

42 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2008, s. 119-120.
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.,V linedrnim regresnim modelu je veskerd informace o neznamém vektoru parametru § a
neznamém skaldru o® obsazena ve vybéru n pozorovdni ndhodné proménné y pri zndmé

matici pozorovani X, abychom ziskali co nejlepsi odhady nezndmych parametrii modelu. **

Hlavnim pravidlem je co nejmensi soucet ¢tvercu rezidui. V podstaté hledame postaveni
piimky tak, aby byla co nejblize hodnost parametrii, které ve vzorci mame. Vzorec ma tuto

podobu:
min ¥y (ye -~ 9)°
(16)
kde n znaci pfirozené Cislo;
t je vyjadreni Casu;
Y, je vysvétlovana proménna realna;

¥ je vysvétlovana proménna teoreticka.

BMNC tedy hleda parametry, které¢ v modelu dokaZi minimalizovat vztah, ktery lze
matematickou analyzou ziskat z vySe uvedeného kritéria — tedy nejmensich souctu ctvercu

rezidualni slozky.

Obrazek 1: Odhad metodou nejmensich ¢tvercu

,.D

Zdroj*

Obrazek 1: Odhad metodou nejmensich ctvercii ukazuje podstatu metody nejmensich

¢tvercu v pripad¢ klasického linearniho regresniho modelu. Jsou zde hodnoty zavislé

4 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007, s. 30.
# Vlastni zpracovani (2021).
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proménné Yy na svislé stran¢€ hodnoty nezavislé proménné x na vodorovné strané. V priblizeni

pak vypadaji rezidua takto:

Obrazek 2 Priblizeni ¢tverci odchylek hodnot rezidui

Zdroj*¥

Na Obrdzku 2: PribliZeni ctvercii odchylek hodnot rezidui vidime, Ze na pfimce lezi
teoreticka hodnota proménné, tento , prostor mezi nam pravé udava hodnotu stochastické
proménné, tedy odchylku rezidua od primky. Jedna se o rozdil teoretické proménné a realné
proménné (ktera je realné naméfena). Tvar souctu ctverci rezidui ma v maticovém a

matematickém rovnicovém vyjadfeni tuto podobu:

y= XXXy
(17)
kde X je matice ve kter¢ se nachazeji hodnoty exogennich proménnych , £*;
Y je vektor endogennich proménnych;

v je vektor odhadnutych parametri. *¢

* Vlastni zpracovani (2021).
4 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007, s. 30.
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Obrazek 3 Maticové vyjadieni LRM

= -

Wl L %y % oo By | ] ]

Yol |1 e Zag X2 | (YL | Ba

. | ; s S (] ™ ! |

§ ol L2 Xln %pp ¢ ¢ ¢ Xgnl LYk Lu. |
Zdroj*’

Zapis maticového vyjadreni:

y=Xy+u
(18)

V maticovém vyjadieni linearniho regresniho modelu na Obrdzku 3: Maticové vyjadieni

LRM vidime:
e vektor 7, ktery ma rozmér [n x 1], kde 7 je pocet fadka;
e matici X, ktera ma rozmér [n x k], kde k je pocet sloupcu;
e vektor vy, ktery ma rozmér [k x 1];

e vektor u, ktera ma rozmér [n x 1].

Bodové odhady vektoru neznamych parametrt vy, ziskame tak, ze dosadime do vzorce (17)

funkce odhadu prostiednictvim BMNC.

Dvoustupiiova metoda nejmensich ¢tverci

Vychazi zBMNC a je nejvice rozsifenou aplikovanou metodou. Dvoustupiiova metoda
nejmensich &tverci (zkratka DMNC) je vhodna metoda pro konzistentni odhady parametr
vice regresnich rovnic (simultannich) — nejedna se o metodu vhodnou pro jednorovnicové
modely, proto bude vysvétlena okrajové. DMNC je tzv. metoda s omezenou informaci, a to
proto, ze se odhad provadi pro kaZzdou rovnici v modelu zvlast’. V praktické ¢asti této prace

je pouzita metoda BMNC zdavodu jednorovnicového modelu. DMNC nahrazuje

*7 Vlastni zpracovani (2021).
® HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007, s. 36.
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vysvétlujici endogenni proménné jinymi veliCinami, a to z divodu zamezeni nechténé

korelace s nahodnou slozkou.

Jedna se o dvoustupiiovy postup odhadu parametri, kdy v prvnim kroku se nahrazeni
provadi prostfednictvim substituce, ke které¢ se vyuziva odhadnutd matice v podobé
redukovaného tvaru, kterou zjistime pomoci odhadu BMNC. Ve druhém stupni se provadi
znovu BMNC pro odhad strukturalnich parametrii této rovnice. V této asti byla nastindna

podstata a vyuziti DMNC, v praktické asti bude ale pouzita BMNC.

3.6 Verifikace modelu

Verifikace modelu se provadi pred fazi aplikace modelu, a je to faze ovérovani a
vyhodnocovani zjisténych odhadt tak, aby korespondovaly seckonomickou teorii a

stanovenymi hypotézami. Je dilezita zejména pro

V dlouhém obdobi vsak kvantitativni teorie pencz a z ni vyplyvajici neutralita pencz i nadale
plati. Cilovani inflace ve skutecnosti predpoklada, Ze jsou pro ekonomicky vyvoj skodlivé i
nizké miry inflace a Ze jsou velmi nizké miry inflace ddlezité pro twspésnou

makroekonomickou vykonnost.

Pouzivani rovnovazné realn¢ urokové miry ukazuje na wicksellovské kofeny ,nového
konsensu™ Spolecné¢ s pozadavkem nezavislosti centralni banky a pozadavky na
transparentnost a duvéryhodnost jeji monetarni politiky (které lze chapat jako dédictvi noveé
klasické makroekonomie) vyustilo cilovani inflace vychazejici z ,nového konsensu*
praktikované ECB v neumémy daraz na antiinflani monetarni politiku na ukor

hospodarského riistu a zaméstnanosti.

Cilovani inflace usilujici o dosaZeni nulové nebo velmi nizké miry inflace si obvykle
vyzaduji vysoké urokové miry, coz vede k nizkému tempu hospodarského rastu a k

pretrvavajici vysoké mife nezaméstnanosti.
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4 Vlastni prace

4.1 Konstrukce ekonometrického modelu

V této kapitole bude na zaklad¢ cili této diplomové prace zkonstruovan ekonometricky
model, ktery bude vyjadfovat vliv exogennich proménnych na vysvétlované endogenni
proménné, kterymi budou v tomto modelu spotfeba doméacnosti, investice a hruby domaci
produkt. Jak uz je dle poétu endogennich proménnych zfejmé, bude se jednat o simultanni
model, tedy model, ktery obsahuje vice nez jednu rovnici. V praktické ¢asti této diplomové
prace bude model obsahovat celkem tfi rovnice, z ¢ehoZ jedna rovnice bude identitni. Data
v modelu byly ziskany zejména z databazi Ceského statistického ufadu a z databaze ARAD
Ceské narodni banky. Z divodu nedostupnosti hodnot nékterych proménnych starsiho
obdobi, nez je rok 2004, a také nedostupnosti hodnot v§ech proménnych za rok 2021, byla
nastavena casova fada na 17 pozorovani v pritbé¢hu let 2004 a 2020. AvSak v pripad¢, Ze
bude ncktera z proménnych za Géelem odstranéni multikolinearity pfevedena na postupné

diference, pocet pozorovani se muze zuZzit.

Jak uz bylo zminéno, v ramci této kapitoly budou definované proménné zahrnuté do modelu,
nasledna podoba modelu v ekonomickém a ekonometrickém zapisu, ocekavani vlivi
vysvétlujicich proménnych, konstrukce korela¢ni matice a jeji vyhodnoceni a mozna Gprava
za ucelem odstranéni kolinearity, identifikace rovnic modelu, odhad parametrii modelu.

Nasledné bude vypracovana verifikace ekonometrického modelu.

4.1.1 Deklarace proménnych

V této kapitole jsou definovany proménné, které¢ budou zahrnuty do modelu. Jedna se o tyto,

viz Tabulka 1 Deklarace proménnych zahrnutych do modelu.

Tabulka 1 Deklarace proménnych zahrnutych do modelu

Nazev proménné Igf:r?gﬁﬁi’e Typologie Jednotky Zkratka
Spotieba domacnosti Vit endogenni mil. K¢ Spo_dom
Investice Vau endogenni mil. K¢ Tvor hrub fix k
HDP V3t endogenni mil. K¢ HDP
Jednotkovy faktor X1 exogenni - const
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ir:lilex spotiebitelskych o exogenni pb. CPI
Mira nezam¢stnanosti X3t exogenni p.b. M nezam
Mira riistu aveéra Xt exogenni p.b. M_spotr_uveru
Vladni vydaje Xs exogenni mil. K¢ Spo_vlada
Urokové mira Xt exogenni p.b. Discont
Penézni agregat M1 X7t exogenni p.b. Agr M1
Saldo vyvozu a dovozu Xs exogenni mil. K¢ Saldo_VaD
Zahrani¢ni aktiva Xo(1-1) zpozdéna exogenni p.b. M zahr_aktiv
Nahodna slozka uy stochasticka - -
Nahodna slozka uy stochasticka - -
Zdroj*¥

Tabulka obsahuje proménné, které byly vybrany jako relevantni a budou zahrnuty do modelu
dle uvedené typologie. Jako endogenni vysvétlované proménné budou zahrnuty spotieba
domaécnosti, investice a HDP. Prvni dvé proménné jsou zakladnimi slozkami vypoctu HDP
vydajovou metodou dle teoretickych vychodisek kapitoly 3.2.1 o HDP v teoretické ¢asti.
Spotieba domacnosti proménna y;; tvofi nejvétsi cast hodnoty HDP. Predstavuji az 70 %
vydaji na kone¢nou spotfebu a nejméné 50 % na HDP. A proto byla tato proménna zahrnuta
do modelu jako jedna z endogennich proménnych. Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti
vyjadiuji celkovou spotiebu zbozi 1 sluzeb, ktera je hrazena z disponibilnich duchodu
domacnosti, a ktera slouzi k uspokojeni individualnich potfeb, a je soucasti celkovych
vydaji na koneénou spotfebu, které vyjadiuji jak vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti,
tak 1 institucich vladnich a neziskovych, jejichz funkci je slouzit domacnostem. Dle
klasifikace SNU mohou spoticbovavané zbozi a sluzby domacnosti nabyt nakupy, naturalni
spotfebou ¢i darem. Hodnota a vyvoj disponibilni duchod v realném vyjadreni patii mezi
hlavni faktory, které spotfebu domacnosti ovliviiuji. Vyjadiuje castku, kterou muze
domacnost vynalozit na konecnou spotfebu, na financni uspory, a na mozné hromadéni aktiv
hmotnych i téch nehmotnych. Z hlediska skutecné konecné spotfeby miizeme definovat, kdo

m¢él k dispozici spotfebu vyrobku a sluzeb, tedy kdo je ziskal, aniz bychom brali v potaz kdo

# Vlastni zpracovani (2021).
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na tyto vyrobky a sluzby vynalozil finanéni prostiedky.>® Je vyjadiena jako roéni hodnota

vydaji domacnosti na konec¢nou spotiebu v mil. K¢.

Ze stejného duvodu byla zahrnuta i proménna y» investice, ktera taktéz tvori velkou cast
hrubého domaciho produktu. Pojem investice se ale jako synonymum pouZziva v mnoha
publikacich, které pojednavaji o tvorbé hrubého (konkrétn¢ fixniho) kapitalu. Vyjadiuje
hodnotu vynaloZenou na pofizeni hmotného i nehmotného majetku za ucelem investovani,
ktery byl nakoupen, bezuplatné nabyt, vytvofen vlastni Cinnosti, ¢i prostfednictvim
technického zhodnoceni (napf. renovaci, modernizaci, rekonstrukei, apod.), ktera je nasledné
sniZena o hodnotu ktera byla stanovena prodejem a majetku beziplatné predaného.>! Jinymi
slovy se da také vyjadrit takto:

,, ... zahrnuje porizeni a ubytky fixnich aktiv, které maji charakter dlouhodobé
52

spotreby a jejichz cena prevySuje stanovenou hranici.
Proménna je vyjadiena jako ro¢ni hodnota tvorby hrubého fixniho kapitalu v mil. K&. Treti
proménnou 3 je HDP, ktery je hojné pouZivan jako nejvyznamnéjsi ukazatel vykonnosti
ckonomiky. HDP je vyjadiena jako hodnota hrubého domaciho produktu, zjisténa vydajovou

metodou v mil. K¢.

Dale bude v modelu zahrnuto devét exogennich proménnych, z toho jedna bude zpozdéna
exogenni. Prvni exogenni proménnou x2 je index spotiebitelskych cen (oznacovan také
jako CPI), ze kterého vychazi vypocet miry inflace. Spotiebitelské ceny vychazi ze
spotfebniho kose, ktery uvadi troven cen vybranych statki a sluzeb, které prumémé
domacnosti spotfebovavaji. Je pochopitelné, Ze praveé tento ukazatel bude obsazen v modelu,
ktery se zabyva zjistovani vlivu ménovych veli¢in na duleZité makroekonomické ukazatele,

a bude slouzit jako vysvétlujici proménna. ProtoZe pravé ceny spotiebnich vyrobku a sluzeb

50 Cesky statisticky iiFad: Makrockonomické idaje [onling]. 1.4.2009 [cit. 2021-12-09]. Dostupné z WWW:
https://www.czso.cz/documents/10180/171348115/chmumet020122.pdf/f48008b0-a1f0-4{8f-92c5-
39edd43c969f?version=1.0.

51 Cesky statisticky wiad: Metodika ukazatelii (nejnovéjsi udaje). Https://www.czso.cz/csu/czso/domov
[online]. 21.03.2022 [cit. 2022-03-31]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/xa/metodika-ukazatelu-
nejdulezitejsi-udaje

52 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEJMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Viclay

ZDAREK. Makroekonomické analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016. Expert (Grada), s. 49-
50.
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jsou z parametru, ktefi prokazuji detekované infla¢ni vykyvy. V modelu bude proménna CPI
obsazena v bazickych indexech, hodnoty budou piepoéteny k roku 2005, coz je baze a

odpovida 100 %.

Dalsi proménnou x3 je mira nezaméstnanosti, coz je jeden ze zakladnich ukazatelu
vykonnosti ekonomiky a je soucasti magického trojuhelniku. Tento ukazatel proto nesmi
v zakladnich makroekonomickych modelech chybét. Hodnota této proménné je uvedena

jako primérna ro¢ni mira nezamé&stnanosti v procentualnim vyjadreni.

Proménnou x5, je mira rustu avéra. Tato proménna vyjadfuje primémou ro¢ni miru rustu
spotiebitelskych uvéria v procentech. Spotfebitelsky uvér je uvér, ktery je poskytnut
jednotlivei jako soukromé osobé€. Spotrebitelsky uvér neni ucelovy, ale nelze ho vyuzit na
podnikatelské ucely. Proménna bude zahmuta do modelu zejména kvuli tomu, Ze spotieba
domacnosti zavisi na mnozstvi penéznich prostedki, které domacnosti maji k dispozici.
V obdobi rostoucich cen, a tim padem i rostouci inflace, ¢asto domacnostem pfijaté
nominalni dichody na vydaje na zakladni spotfebu nestaci. Proto se domacnosti mohou
uchylit k pfijeti spotiebitelského uveru, ktery poskytuji komercni banky. Na cenu
spotiebitelského uvéru (vysi uroka) ma vliv Ceska narodni banka, kterda muze ménit
urokovou miru poskytnutou komerénimi bankami domacnostem prostiednictvim operaci na
volném trhu. Vliv CNB na spotiebni uvéry nelze popiit, proto je do modelu tato proménna
zahrnuta, jelikoZ je zde opét souvislost s vlivem na spotfebu domacnosti a tim padem i na

HDP.

Ctvrtou exogenni proménnou x5 jsou vladni vydaje, které piedstavuji roéni hodnotu vydaji
na konecnou spotrebu vladnich instituci v mil. K¢. Jedna se o vladni nakupy statkt a sluzeb.
Velikost vladnich vydaji mize mit taktéz vliv na spotfebu domacnosti. Tato domnénka se

ale prokaze az po zkonstruovani modelu.

v

Proménnou xs: je arokova mira, ktera predstavuje jeden znejdulezitéjSich nastroju
monetarni politiky pro ovliviiovani pen¢zni zasoby za u¢elem snizovani inflace. CNB udava
tii urokové miry, v modelu bude obsazena diskontni sazba, ktera bude vyjadiena

v prumémém rocnim procentualnim vyjadieni.
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Proménna x7, penézni agregat M1 vyjadiuje primémy roc¢ni zménu penézniho agregatu M1
v procentualnim vyjadfeni. Obsah agregatu M1 je v podkapitole 3.3.3 o transmisnich
mechanismech. Tato proménna souvisi s pen€zni zasobou a tim padem i s vysi cenovou

hladinou.

Predposledni vysvétlujici proménnou xs; je saldo vyvozu a dovozu, ktera je vyjadrena jako
rozdilova ro¢ni hodnota mezi vyvozem a dovozem statku a sluzeb v mil. K&, V ekonomice
je priznivy stav, kdyz je hodnota vyvozu statku a sluzeb vyssi nez hodnota dovozu, a tedy

tim padem je pozadované kladné saldo vyvozu a dovozu.

Posledni exogenni proménnou xo..7) jsou zahraniéni aktiva, ktera je zaroveti 1 zpozdénou
exogenni proménnou. Hodnoty této proménné jsou vyjadieny jako prumérna roéni mira
rastu zahrani¢nich aktiv v procentualnim vyjadreni. Poslednimi dvéma proménnymi u i a ux
jsou nahodné slozky prvni a druhé rovnice. Tteti rovnice stochastickou proménnou nema,

protoze je identitni.

4.1.2 Podoba ekonometrického modelu

Zde bude jiz navrzena podoba ckonometrického modelu. Nez se tak ale stane, nejdfive
stanovime podobu ekonomického modelu. Jak je jiz z kapitoly 4.1.1 ziejmé, bude se jednat

o model o tfech rovnicich.

V prvni rovnici bude vysvétlujici proménnou index spotrebitelskych cen, mira
nezaméstnanosti, mira ristu uveril, vidadni vydaje a investice. Tyto proménné budou pusobit

na vysvétlovanou proménnou spotreba domdcnosti.

V druhé rovnici budou vysvétlovanou proménnou investice, které budou vysvétlovat
proménné spotieba domdcnosti, urokova mira, HDP, zahranicni aktiva a penézni agregct

Mi.

Ve tieti rovnici budou vysvétlovanou proménnou HDP vysvétlovat proménné spotreba
domdacnosti, investice, vidadni vydaje, saldo vyvozu a dovozu. Tteti rovnice je identitni, tudiz

u ni nebudou odhadovany parametry.
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Podoba ekonomického modelu:
Yit= f (yzz; X2t X3t X4t X5t)
Yot = f (yn; Y3t Xet, X7t) x9(t-1))

V3u= Vi, Yot X6, Xsy)

Pro transformaci ekonomického modelu na ekonometricky model musime zahrnout do

modelu stochastické proménné ui a ua.

Podoba ekonometrického modelu:
yit = yuxit+ Sz yat y12xat + y13x3t + Y1axae + Y15Xse + uie
y2t = yaxit + B2y + B23yst + y2eXet + y21x7t + Va9 X0(t-1) + U2t

Y3t = yit + y2t + X5t + X8t

4.1.3 Teoretické piredpoklady vlivu proménnych

Teoretické piredpoklady 1. rovnice

Predpoklad 1.1: S ristem hodnoty proménné investice bude rist i hodnota endogenni

promeénné spotieba domacnosti.

Predpoklad 2.1: S ristem hodnoty proménné index spotiebitelskych cen bude klesat hodnota

endogenni proménné spotreba domdcnosti.

Predpoklad 3.1: S ristem hodnoty proménné mira nezaméstnanosti bude klesat hodnota

endogenni proménné spotreba domdcnosti.

Predpoklad 4.1: S rastem hodnoty proménné mira riistu tivérii bude rust i hodnota endogenni

promeénné spotieba domacnosti.

Predpoklad 5.1: S rustem hodnoty proménné vidadni vydaje bude rist i hodnota endogenni

proménné spotieba domdcnosti.
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Teoretické piredpoklady 2. rovnice

Predpoklad 2.1: S ristem hodnoty proménné spotFeba domdcnosti bude rist i hodnota

endogenni proménné investice.

Predpoklad 2.2: S rastem hodnoty proménné #rokova mira bude klesat hodnota endogenni

proménné investice.

Predpoklad 2.3: S ristem hodnoty proménné HDP bude rist i hodnota endogenni proménné

investice.

Predpoklad 2.4: S ristem hodnoty proménné zahranicni aktiva v minulém obdobi bude riist

1 hodnota endogenni proménné investice.

Predpoklad 2.5: S rastem hodnoty proménné penézni agregdt M1 bude rust i hodnota

endogenni proménné investice.

4.1.4 Kvalifikace korela¢ni matice

Aby mohl byt sestaveny model prikazny a vyznamny, musi v ném byt zahruté proménné,
které mezi sebou nemaji prokazany zavisly vztah, tedy nedochazi mezi nimi
k multikolinearit¢. Tuto zavislost zjistime prostiednictvim parovych korelaénich
koeficientu, kter¢ dostaneme sestavenim korela¢ni matice pro ob¢ rovnice v modelu.
Korelaéni matice budou sestaveny v SW Gretl. Do korelacni matice se zahmou vSechny
proménné vysvétlujici i vysvétlované proménné, pri¢emz nas zajima zejména korelace mezi
proménnymi vysvetlujicimi, ktera neni zadana. Naopak korelace mezi vysvétlujici

proménnou a vysvétlovanou proménnou je zadouci.



Korelaéni matice 1. rovnice

Tabulka 2: Korela¢ni matice prvni rovnice

Korelacni koeficienty, za pouziti pozorovani 2004 - 2020
5% kritickd hodnota (oboustranna) = 0,4821 pron= 17

Tvorbi_ﬂrub_ﬁ CPI M_nezam | M_spotr_uveru Sp(()i:lvla
1,0000 0,8386 -0,9468 -0,3506 0,9432 | Tvorb_hrub fix k
1,0000 -0,7791 -0,7217 0,9235 |CPI
1,0000 0,2261 -0,8661 | M nezam
1,0000 -0,5497 | M_spotr_uveru
1,0000 |[Spo_vlada
Zdroj>

V SW Gretl byla sestavena korelani matice, viz Tabulka 2: Korelachi matice prvni rovnice,
ktera obsahuje parove korelacni koeficienty vysvétlujicich proménnych prvni rovnice. Jak
lze vidét, objevuje se zde multikolinearita u proménné viddni vydaje, investice, index
spotrebitelskych cen a mira nezaméstnanosti. Za Nicelem odstranéni vysoké linearni
zavislosti bude vysvétlujici proménna investice prevedena na postupné diference, viz

nasledujici Tabulka 3: Korelacni matice prvni rovnice po prevedeni na diference.

Tabulka 3: Korela¢ni matice prvni rovnice po pievedeni na diference

Korelacni koeficienty, za pouziti pozorovani 2004 - 2020
5% kritickd hodnota (oboustranna) = 0,4973 pron =17

d—Tl:’ oil_;zaﬁhru CPI | M _nezam | M_spotr_uveru | Spo_vlada
1,0000 -0,0414 | -0,3331 0,4631 0,0216 d_Tvorb_hrub fix k
1,0000 -0,7422 -0,7230 0,9135 CPI
1,0000 0,1725 -0,8467 |M nezam
1,0000 -0,5250 | M_spotr_uveru
1,0000 Spo_vlada
Zdroj>*

Tabulka zobrazuje korelacni matici prvni rovnice po prevedeni proménné investice na

postupn¢ diference. Prevedeni proménné na diference nam vyfeSilo problém

s multikolinearitou proménné investice, avSak stale se¢ zde nachazi linearni zavislost mezi

proménnou index spotrebitelskych cen a mira nezaméstnanosti. Vzhledem k tomu, ze ob¢

33 Vlastni zpracovani (2021) dle vystupi SW Gretl.
3% Vlastni zpracovani (2021) dle vystupt SW Gretl
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tyto proménné budou vyhodnoceny jako vyznamné proménné v modelu, tato
multikolinearita se nebude dal fesit. Je zde totiz obava z toho, Ze pii dalsi snaze odstranéni

multikolinearity se muze zvysit riziko zkresleni vysledk modelu.

Korelaéni matice 2. rovnice

Tabulka 4: Korela¢ni matice druhé rovnice

Korelacni koeficienty, za pouziti pozorovani 2004 - 2020
5% kritickd hodnota (oboustrannd) = 0,4821 pro n= 17

Spo_dom Discont HDP M_zahr_aktiv_1 Agr M1
1,0000 0,5725 0,9912 0,2542 -0,2599 Spo_dom
1,0000 0,5969 0,5331 0,1220 Discont
1,0000 0,2640 -0,1602 HDP
1,0000 0,1432 M_zahr_aktiv_1
1,0000 Agr M1

Zdroj*

Tabulka 4: Korelacni matice druhé rovnice obsahuje korelaéni matici s korelacnimi
koeficienty druhé rovnice. Vyskyt multikolinearity je ve druhé rovnici podstatné mensi.
Nachazi se zde vysoka multikolinearita u proménné HDP a proménné spotieba domdcnosti,
a to ztoho duvodu, ze tyto dva parametry maji z velké Casti trajektorii svych hodnot
podobnou. Nebot vydaje na konecnou spotiebu domacnosti tvofi az 70 % hrubého domaciho
produktu, proto zde neni multikolinearita pfekvapenim. Ob¢ proménné jsou ale vyznamné,
proto se zde multikolinearita nebude fesit. Z divodu prevedeni hodnot proménné investice

v prvni rovnici na postupné diference se Casova rada zkratila na 16 pozorovani.

4.1.5 Identifikace ekonometrického modelu

Abychom mohly odhadnout parametry modelu, musime nejdfiv provést identifikaci rovnic.
Ta se provede u kazdé rovnice zvlast kromé identitni rovnice, ta se povazuje za
identifikovana bez identifikace. Identifikace musi odpovidat vztahu definovanému ve vzorci
(13) v podkapitole 3.5.3 Identifikace rovnic. Zjisti se vkazdé rovnici pocet
predeterminovanych proménnych, které nejsou zahrnuty do dané rovnice, ale jsou zahrnuty

v modelu, a nezpozdénych endogennich proménnych dané rovnice.

35 Vlastni zpracovani (2021) dle vystupti SW Gretl.
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Identifikace 1. rovnice

yit = yuxit+ f1z yaet y12xat + y13X3¢ + y14Xae + y15Xse + uae
ke =4 g=2
4=2-1
4>1
rovnice je pfeidentifikovana

Identifikace 2. rovnice

y2t = y21x1t + B2yt + Ba3yst + Ya6Xet + Y27x7t + Y3 9Xo(t-1) + e
kex =5 g=3
5=3-1
5>2

rovnice je pfeidentifikovana

Rovnice prosly identifikaci a vysledkem je, Ze jsou obé preidentifikované. Na zakladé toho
lze oznadit cely model za dobfe identifikovany, presnéji preidentifikovany, jelikoz:
k=9 g=5
9=5-1
9>4

model je pieidentifikovany

4.1.6 Odhad parametri modelu metodou BMNC a DMNC

Jelikoz se vzhledem k poctu rovnic v modelu jedna o simultanni model, a identifikované
rovnice nejsou presné identifikované, budou parametry modelu odhadnuty metodou
dvoustupiiové metody nejmensich &tvercii (zkratka DMNC). Prvni rovnice bude ale
odhadnuta metodou BMNC, a to z toho divodu, Ze se v ni nenachazi endogenni proménna.
Pro usnadnéni a urychleni odhadu parametri modelu bude pouzit SW Gretl. Jako metoda
odhadnuti parametrii modelu bude pouzit odhad modelu po jednotlivych rovnicich, nikoliv
odhad modelu jako celku. Parametry druhé rovnice budou odhadnuty metodou DMNC. Jak
Jiz bylo zminéno, pocet pozorovani se v dusledku prevedeni na postupné diference zkratil

na 16 pozorovani.
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Odhad parametri 1. rovnice metodou BMNC

Model 12: OLS, za pouziti pozorovani 2005-2020 (T = 16)
Zavisle proménnd: Spo_dom

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 784889 440511 1,782 0,1051
d Tvor hrub fix k 0564936  0,165628 3.411 0,0066 ***
CPI 125627 443318 2834 00177 **
M_nezam —53983.0 131033 —4.120 00021 *#*
M spotr uvern  —9307.64  3127.84 —2.976 00139 **
Spo_vlada 0491359 0202666 2424 00358 **

Stfedni hodnota zavisle proménné 2077407
Sm. odchylka zavisle proménné 323773.3

Soucet ¢tvercu rezidui 1.35¢+10
Sm. chyba regrese 36742,27
Koeficient determinace 0,991415
Adjustovany koeficient determinace 0,987122
F(5, 10) 230,9546
P-hodnota(F) 5.41e-10
Logaritmus vérohodnosti —187,1299
Akaikovo kritérium 386.2598
Schwarzovo kritérium 390.8954
Hannan-Quinnovo kritétium 386.4972

rho (koeficient autokorelace)  —0,051766
Durbin-Watsonova statistika 1,982147

Zdroj>®

Do SW Gretl byla zadana zavisla proménna spotFeba domdcnosti. Dale byly zahrnuty
exogenni proménné v této rovnici, a témi jsou investice prevedeny na diference, index
spotrebitelskych cen, mira nezaméstnanosti, mira spotreby uveéri, viadni vydaje. U
jednotlivych odhadnutych parametri proménnych nas bude zajimat jejich koeficient, ktery
predstavuje odhadnuty parametr, a zaroven p-hodnota spolu s hvézdickami na pravé stran¢.
V pripad¢ tohoto modelu je u vSech parametru (kromé konstanty) p-hodnota na 5% hladiné
vyznamnosti o = 0,05 niz$i, coz znamena, ze zamitame HO a plati H1, tedy Ze parametry

jsou statisticky vyznamné.

Dalsi dualezité¢ udaje, které jsou ve vystupu odhadu parametra dalezité, budou zminény
v kapitole zabyvajici se verifikaci modelu.

Podoba 1. rovnice po odhadu parametru

yit = 784889x1t+ 0,564936y2¢ + 12562, 7x2¢ —53983,0x3¢ —9307,64x4¢ + 0,491359x51 + unt

3 Vystup ze SW Gretl (2021).
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Odhad parametri 2. rovnice metodou DMNC

Zavisle proménna: Tvor_hrub_fix k
Instrumentovéno: Spo dom HDP
Instrumentilni proménné: const CPI M nezam M_spotr uveru Spo_vlada
Agr M1 Saldo_VaD M_zahr_aktiv_1 Discont d_Tvor_hrub_fix k

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 694351 804005  8.636 5.99¢-06 ***
Spo_dom —1.73316  0,183756 —9.432 2.71e-06 ***
HDP 0963588 00758266 12,71 1.70e-07 ***
Discont ~ —238354 102831  —2318 00429 **
M zahr aktiv 1 —979.650  636.867 —1,538 0,1550
Agr M1 —147711 244643  —6.038 00001 ***

Stfedni hodnota zdvisle proménné 1184585
Sm. odchylka zavisle proménné 175746.,0

Soucet ¢tvercu rezidui 3.34e+09
Sm. chyba regrese 18263,55
Koeficient determinace 0,992806
Adjustovany koeficient determinace 0,989209
F(5, 10) 275,2361
P-hodnota(F) 2.27e-10

tho (koeficient autokorelace) ~ —0,240668
Durbin-Watsonova statistika 2.452050

Zdroj®’

Do SW Gretl byla zadana zavisla proménna investice, instrumentovano proménnymi

spotreba domacnosti a HDP, za instrumentalnich proménnych saldo vyvozu a dovozu, inde

spotrebitelskych cen, mira nezaméstnanosti, mira rustu 1véru, viadni vydaje, nirokovda mira,

penézni agregat M1, zahranicni aktiva minulého obdobi, investice v postupnych diferencich.

U jednotlivych odhadnutych parametria proménnych nas bude opét zajimat jejich koeficient,

ktery predstavuje odhadnuty parametr, a zaroven p-hodnota spolu s hvézdickami na pravé

stran¢. Parametr proménné zahranicni aktiva nema hvézdicku Zadnou, tudiz nemizeme

hypotézu HO zamitnou. Vice o tomto tématu v kapitole statistické verifikace modelu.

Podoba 2. rovnice po odhadu parametru

yat = 694351x1 —1,73316y1t + 0,963588y3t —23835.4x6t —14771, 1x7t — 979,650x9¢t-1) + U2t

Podoba modelu s odhadnutym parametry

y1t = 784889x1¢ + 0,564936y2¢ + 12562,7x2¢ —53983,0x3t —9307,64x4t + 0,491359x5¢ + w1t
y2t = 694351x1—1,73316y1¢ + 0,963588y3t —23835,4x6t —14771,1x7t — 979,650x9(t-1) + w2t

y3t = yit + y2t + X4t + X8t

57 Vystup z SW Gretl (2021).
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4,2 Verifikace modelu

V této kapitole bude provedena ekonomicka, statisticka a ekonometricka verifikace modelu.
Prostfednictvim verifikace modelu je mozné ovéfit, zda jsou odhadnuté stanovené parametry
v modelu v souladu s ekonomickou teorii. Ekonomicka verifikace ovéruje, zda odhadnuté
parametry odpovidaji pfedpokladum, které¢ byly stanoveny v podkapitole 3.5.5 Dynamizace

modelu.

4.2.1 Ekonomicka verifikace

Teoretické piredpoklady 1. rovnice

Hodnota parametru p1; proménné x;; — konstanta vysla 784889. To znamena, ze v piipadé
nulovych ro¢nich hodnot parametri ostatnich proménnych by roc¢ni hodnota proménné
spotreba domdcnosti byla 784 889 mil. K¢, ceteris paribus. Na zakladné vyse p-hodnoty u
tohoto parametru, ktera byla 0,1051, a proto nezamitame HO a parametr muzeme oznacit
jako nevyznamny, je tento tato vysledna hodnota parametru proménné konstanta taktéz

nevyznamna.

Predpoklad 1.1: S ristem hodnoty proménné investice bude rist i hodnota endogenni

promeénné spotieba domacnosti.

Hodnota parametru £72 proménné y2 — investice vySla 0,564936. To znamena, Z¢ jestlize se
zméni zména zmény roc¢ni hodnoty proménné investice o 1 mil. K&, zvysi se roéni hodnota
proménné spotreba domdcnosti o 0,564936 mil. K¢, ceteris paribus. Pfedpoklad 1.1 mizeme

tedy potvrdit. Smér vlivu je pozitivni, jelikoZ narast y2r vyvola narust y;:. Intenzita je realna.

Predpoklad 2.1: S ristem hodnoty proménné index spotiebitelskych cen bude klesat hodnota

endogenni proménné spotreba domdcnosti.

Hodnota parametru p7; proménné xz — index spotvebitelskych cen vysla 12562.7. To
znamena, ze kdyz se zvysi ro¢ni hodnota proménné index spotrebitelskych cen o 1 p. b,
zvy$i se rocni hodnota proménné spotieba domdcnosti o 12 562,7 mil. K¢, ceteris paribus.
To znamena, ze predpoklad 2.1 se neovéril, a proto ho mizeme oznacit jako neplatny. Smér

vlivu je pozitivni, jelikoz narust x2 vyvola narust yi.. Intenzita je realna.
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Predpoklad 3.1: S ristem hodnoty proménné mira nezaméstnanosti bude klesat hodnota

endogenni proménné spotreba domdcnosti.

Hodnota parametru p;3 proménné xs3;— mira nezaméstnanosti vysla -53983,0. To znamena,
ze v pripadé zvySeni ro¢ni hodnoty proménné mira nezaméstmanosti o 1 p. b., poklesne rocni
hodnota proménné spotieba domdcnosti o 53983,0 mil. K¢, ceteris paribus. Predpoklad 3.1
muzeme tedy potvrdit. Smér vlivu je negativni, jelikoZ narust x3; vyvola pokles y ;.. Intenzita

sméru je realna.

Predpoklad 4.1: S rastem hodnoty proménné mira riistu tivérii bude rust i hodnota endogenni

promeénné spotieba domacnosti.

Hodnota parametru pi4 proménné xy — mira ristu uvéri vysla -9307,64. To znamena, ze
kdyz se zvysi rocni hodnota proménné mira riistu uvéri o 1 p. b., snizi se ro¢ni hodnota
proménné spotreba domacnosti o 9307,64 mil. K¢, ceteris paribus. To znamena, Ze
predpoklad 4.1 nelze potvrdit. Smér vlivu je negativni, jelikoZ narast x4 vyvola pokles yi:.

Intenzita sméru je realna.

Predpoklad 5.1: S rustem hodnoty proménné vidadni vydaje bude rist i hodnota endogenni

proménné spotieba domdcnosti.

Hodnota parametru pi5 proménné xs; — viddni vydaje vySla 0,491359. To znamena, ze kdyz
se zvy$i rocni hodnota proménné viddni vydaje o 1 mil. K¢, zvysi se roéni hodnota proménné
spotreba domdcnosti o 0,491359 mil. K¢, ceteris paribus. Muzeme tedy predpoklad 5.1

potvrdit. Smér vlivu je pozitivni, jelikoz narast x5 vyvola narast y;.. Intenzita sméru je realna.

Teoretické piredpoklady 2. rovnice

Hodnota parametru p2; proménné x;;— konstanta vysla 694351. To znamena, ze v piipad¢
nulovych ro¢nich hodnot parametri ostatnich proménnych by roc¢ni hodnota proménné
investice byla 694 351 mil. K¢, ceteris paribus. Na zakladné vySe p-hodnoty u tohoto
parametru, ktera byla 5,99¢-06, zamitame HO parametr muzeme oznacit jako vyznamny, je

tento tato vysledna hodnota parametru proménné konstanta taktéz vyznamna.
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Predpoklad 2.1: S ristem hodnoty proménné spotFeba domdcnosti bude rist i hodnota

endogenni proménné investice.

Hodnota parametru £%; proménné y;, spotieba domdcnosti vysla -1,73316. To znamena, zZe
kdyz se zvysi rocni hodnota proménné spotFeba domacnosti o 1 mil. K¢, snizi se rocni
hodnota proménné investice o 1,73316 mil. K¢, ceteris paribus. Pfedpoklad 2.1 tedy musime
zamitnout. Smér vlivu je negativni, jelikoz narast y;: vyvola pokles y2. Intenzita sméru je

realna.

Predpoklad 2.2: S rastem hodnoty proménné #rokova mira bude klesat hodnota endogenni

proménné investice.

Hodnota parametru p2¢ proménné xs tirokova mira vysla -23835,4. To znamena, Ze kdyz se
zvy§i rocni hodnota proménné urokova mira o 1 p. b., snizi se rocni hodnota proménné
investice 0 23835,4 mil. K¢, ceteris paribus. Predpoklad 2.2 muzeme tedy potvrdit. Smér

vlivu je negativni, jelikoZ nartst xsr vyvola pokles y2. Intenzita sméru je realna.

Predpoklad 2.3: S ristem hodnoty proménné HDP bude rist i hodnota endogenni proménné

investice.

Hodnota parametru /23 proménné y3: HDP vySla 0,963588. To znamena, ze kdyz se zvysi
roéni hodnota proménné HDP o 1 mil. K¢, zvys§i se rocni hodnota proménné investice o
0,963588 mil. K¢, ceteris paribus. Pfedpoklad 2.3 muzeme potvrdit. Smér vlivu je pozitivni,

jelikoZ narist y3 vyvola nartst y2. Intenzita sméru je realna.

Predpoklad 2.4: S ristem hodnoty proménné zahranicni aktiva v minulém obdobi bude riist

1 hodnota endogenni proménné investice.

Hodnota parametru Y39 proménné xou-1) zahranicni aktiva v minulém obdobi vySla —
979,650. To znamena, ze kdyz se zvy$i rocni hodnota proménné zahranicni aktiva minulé¢ho
obdobi o 1 p. b., snizi se rocni hodnota proménné investice 0 979,650 mil. K¢, ceteris paribus.
Predpoklad 2.4 tedy neni platny a musime ho zamitnout. Smér vlivu je negativni, jelikoz

narust xo-7) vyvola pokles yz. Intenzita sméru je realna.
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Predpoklad 2.5: S rastem hodnoty proménné penézni agregdt M1 bude rust i hodnota

endogenni proménné investice.

Hodnota parametru p2; proménné x7 penézni agregat M1 vysla -14771,1. To znamena, ze
kdyz se zvy$i rocni hodnota proménné penézni agregat M1 o 1 p. b., snizi se ro¢ni hodnota
proménné investice o 14771,1 mil. K¢, ceteris paribus. Predpoklad 2.5 se tedy zamita. Smér

vlivu je negativni, jelikoz narust x7: vyvola pokles y2. Intenzita sméru je realna.

4.2.2 Statisticka verifikace

V této kapitole bude provedena statisticka verifikace parametri proménnych v obou
rovnicich. Na zaklad¢é vysledku p-hodnoty budou na 5% hladiné vyznamnosti testovany

hypotézy:

HO: Statisticky nevyznamn¢ parametry

HI: Statisticky vyznamné parametry

V pripad¢ p-hodnoty vyssi nez je 5% hladina vyznamnosti, bude hypotéza HO — parametr je

vyznamny, zamitnuta. A tim padem bude platit hypotéza H1 — parametr je nevyznamny.

Tabulka 5: Statisticka verifikace 1. rovnice

Proménnd  p-hodnota Hladina vyznamnosti = 0,05 Oznaceni * T}f stove}m
y potéz
parametr je statisticky - HO
konstanta  0,1051 NEVYZNAMNY nezamitim
d_Tvor_hru 0.0066 parametr je statisticky sk HO zamitdm,
b fix k ’ VYZNAMNY plati H1
parametr je statisticky sk HO zamitdm,
CPl 0,0177 VYZNAMNY plati H1
parametr je statlstlcky . HO zamitdm,
M_nezam  0,0021 VYZNAMNY plati H1
M_spotr u 0.0139 parametr je statisticky sk HO zamitdm,
veru T VYZNAMNY plati H1
parametr je statisticky sk HO zamitdm,
Spo_vlada —0.0358 VYZNAMNY plati H1

Zdroj>®

38 Vlastni zpracovani (2021) dle vystupti z SW Gretl.
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V Tabulce 5: Statisticka verifikace 1. rovnice je vidét, ze vét§ina parametrii, které byly
zahmut¢ do modelu, jsou statisticky vyznamné. Jedinym statisticky nevyznamnym
parametrem je konstanta. Jak jiz bylo uvedeno v predchozi podkapitole, oznaceni hvézdiéek
udava, kdy muazeme jest¢ hypotézu HO zamitnout. U parametri, kde jsou uvedeny tfi
hvézdicky, mizeme konstatovat, Ze se jedna o velice vyznamné parametry, které by byly

vyznamné i na 1% hladin€ vyznamnosti.

Tabulka 6 Statisticka verifikace 2. rovnice

Proménnd  p-hodnota Hladina vyznamnosti = 0,05 Oznaceni * Testovgm
hypotéz
konstanta 5,99¢-06  parametr je statisticky VYZNAMNY *k* H(;IZ;tllnll{tTn
Spo_dom 2,71e-06  parametr je statisticky VYZNAMNY *k* H(;IZ;tllnll{tTn
Discont 0,0429 parametr je statisticky VYZNAMNY *ok HO zalpltaln,
plati H1
HDP 1.70¢-07  parametr je statisticky VYZNAMNY % H(;lzstllnll_;a;m
M zahr ak parametr je statisticky L
tiv 1 0,1550 NEVYZNAMNY - HO nezamitam
Agr M1 0,0001 parametr je statisticky VYZNAMNY ko H(;IZ;tllnll{tTn

Zdroj*

V druhé rovnici je statisticky nevyznamny parametr zahranicni aktiva, kde nezamitame
hypotézu HO. Ostatni parametry jsou na 5% hladiné¢ vyznamnosti vyznamné. Parametry
proménnych spotFeba domdacnosti, HDP a penézni agregdt M1 by byly vyznamné i na 1%
hladiné vyznamnosti. Parametr proménné zahranicni aktiva by nebyl vyznamny ani na 10%

hladiné vyznamnosti.

Statisticka verifikace celého modelu

Zatim byla zjisténa pouze statisticka vyznamnost parametrii, nikoliv modelu. Tu zjistime na
zaklad¢ F-testu, kterym se prave udava statisticka vyznamnost modelu jako celku. Z divodu
verifikace simultanniho modelu, budou prostfednictvim F-testu verifikovany jednotlivé

rovnice. Na 5% hladin¢ vyznamnosti jsou stanoveny hypotézy:

% Vlastni zpracovani (2021) dle vystupi z SW Gretl.



HO: model neni statisticky vyznamny jako celek

H1: model je statisticky vyznamny jako celek

Statisticka verifikace 1. rovnice

p-hodnota (F) = 5,41e-10

P-hodnota je niz§i nez hladina vyznamnosti 0,05, proto zamitam HO, plati H1 — rovnice je

statisticky vyznamna.

Statisticka verifikace 2. rovnice

p-hodnota (F) =2,27¢-10

P-hodnota je niz§i nez hladina vyznamnosti 0,05, proto zamitam HO, plati H1 — rovnice je

statisticky vyznamna.

Lze tedy vyhodnotit, Ze cely model je dle statistické verifikace na 5% hladin¢ vyznamnosti

statisticky vyznamny a vhodny jako celek.

Koeficient determinace
Pfi odhadu parametrii v SW Gretl jsme zjistili i hodnotu koeficientu determinace (znacime
R?) pro kazdou jednotlivou rovnici. Prostfednictvim korigovaného koeficientu determinace

zjistime celkovou shodu modelu s daty.

Koeficient determinace 1. rovnice

R2=0,991415=99.14 % adjust. R2=0,987122 =98.71 %

V prvni rovnici je mira tésnosti 99,14 %. To znamena, Ze zména hodnot vysvétlované
proménné spotreba domdcnosti je az z 99,14 % zavisla a vysvétlovana zménami

vysvétlujicimi proménnymi. Model je s daty shodny na 98,71 %, coz je vyhovujici vysledek.

Koeficient determinace 2. rovnice

R?=0,992806 = 99.28 % adjust. R =0,989209 = 98,92 %

V druhé rovnici je mira tésnosti 99,28 %. To znamenda, ze zména hodnot vysvétlované
proménné investice je az z 99,28 % zavisla a vysvétlovana zménami vysvétlujicimi

proménnymi. Model je s daty shodny na 98,92 %, coz je vyhovujici vysledek.
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4.2.3 Ekonometricka verifikace

V této kapitole probéhne ekonometricka verifikace na zaklad¢é vystupt z SW Gretl pro
kazdou rovnici zvlast. V ramci ekonometrické verifikace bude pouZit u prvni rovnice
Whiteuv a Breusch-Pagantv test heteroskedasticity, Chowtv test pro strukturalni zlom pfi
pozorovani, Jacque-Bara test normality rezidui, a Godfrey test autokorelace rezidui. V druhé
rovnici bude proveden Pesaran-Taylortv test heteroskedasticity, Jacque-Bara test normality
rezidui a Godfrey test autokorelace rezidui.

Ekonometricka verifikace 1. rovnice

1. Test heteroskasticity — Whiteuv test a

Je stanovena 5% hladina vyznamnosti. Jsou stanoveny hypotézy:

e HO =v modelu se vyskytuje homoskedasticita
e HI1 =v modelu se vyskytuje homoskedasticita

Whiteuv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 12,1763
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(10) > 12,1763) = 0,273429

Breusch-Paganiiv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 3,22992
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(5) > 3,22992) = 0,664587

P-hodnoty jsou 0,273429 a 0,664587, coz jsou vysS§i hodnoty, nez je stanovena
hladina vyznamnosti a = 0,05, a proto potvrzujeme hypotézu HO — v modelu se
vyskytuje homoskedasticita. Lze tedy konstatovat, ze hodnoty zavisle proménné
v prvni rovnici maji pro vSechny hodnoty nezavisle proménnych v prvni rovnici

konstantni rozptyl.

2. Autokorelace rezidui — Godfrey test s testovaci statistikou LMF

Je stanovena 5% hladina vyznamnosti. Jsou stanoveny hypotézy:

e HO = predpoklad autokorelace v modelu neni porusen
e HI = predpoklad autokorelace v modelu je porusen
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LM test pro autokorelaci az do tadu 1 -
Nulova hypotéza: Zddn4 autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,0286988

s p-hodnotou = P(F(1, 9) > 0,0286988) = 0,869223

P-hodnota je 0,869223, coz je vyssi hodnota, neZ je stanovena hladina vyznamnosti
0.= 0,05, a proto potvrzujeme hypotézu HO — predpoklad autokorelace v modelu neni

porucen. To tedy znamena, Ze se v modelu autokorelace rezidui neobjevuje.

Normalita rezidui - Jacque-Bara test

Je stanovena 5% hladina vyznamnosti. Jsou stanoveny hypotézy:

e HO = predpoklad normality rezidui v modelu neni porusen
e HI = predpoklad normality rezidui v modelu neni porusen

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normaln¢ rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 0,101981
s p-hodnotou = 0,950287

P-hodnota je 0,950287, coz je vyssi hodnota, nez je stanovena hladina vyznamnosti

0.= 0,05, a proto potvrzujeme hypotézu HO — predpoklad normality rezidui v modelu

neni porusen. To tedy znamena, Ze jsou chyby v modelu normalné rozdélené.
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Obrazek 4: Graf normality rezidui prvni rovnice
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Na Obrdzku 5: Graf normality rezidui prvni rovnice je vidét, ze chyby jsou v prvni rovnici

normaln¢ rozd€lené, nenastava zde tedy vétsi vychyleni od osy.

4. Chowuv test pro strukturalni zlom pfi pozorovani — 2012

Je stanovena 5% hladina vyznamnosti. Jsou stanoveny hypotézy:

e HO = predpoklad zadného strukturalniho zlomu
e HI = predpoklad strukturalniho zlomu v modelu

Chowiiv test pro strukturalni zlom pfi pozorovani 2012 -
Nulova hypotéza: zadny strukturalni zlom
Testovaci statistika: F(6, 4) =0,737715
s p-hodnotou = P(F(6, 4) > 0,737715) = 0,648631

P-hodnota je 0,648631, coz je vyssi hodnota, nez je stanovena hladina vyznamnosti
0= 0,05, a proto potvrzujeme hypotézu HO — predpoklad zadného strukturalniho

zlomu.

%0 Vystup ze SW Gretl (2021).
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Ekonometricka verifikace 2. rovnice

1. Test heteroskasticity — Pesaran-Tayloruv test

Je stanovena 5% hladina vyznamnosti. Jsou stanoveny hypotézy:

e HO =v modelu se vyskytuje homoskedasticita
e HI1 =v modelu se vyskytuje homoskedasticita

Pesaran-Tayloriv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Asymptoticka testovaci statistika: z = 0,869006
s p-hodnotou = 0,384844

P-hodnota je 0,384844, coz je vyssi hodnota, nez je stanovena hladina vyznamnosti
o = 0,05, a proto potvrzujeme hypotézu HO - vmodelu se vyskytuje
homoskedasticita. Lze tedy konstatovat, Ze hodnoty zavisle proménné v prvni rovnici

maji pro v§echny hodnoty nezavisle proménnych v prvni rovnici konstantni rozptyl.

2. Autokorelace rezidui — Godfrey test s testovaci statistikou LMF

Je stanovena 5% hladina vyznamnosti. Jsou stanoveny hypotézy:

e HO = predpoklad autokorelace v modelu neni porusen
e HI = predpoklad autokorelace v modelu je porusen

LM test pro autokorelaci az do fadu 1 -
Nulova hypotéza: Zddn4 autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,960328

s p-hodnotou = P(F(1, 9) > 0,960328) = 0,355806

P-hodnota je 0,355806, coz je vyssi hodnota, neZ je stanovena hladina vyznamnosti
0.= 0,05, a proto potvrzujeme hypotézu HO — predpoklad autokorelace v modelu neni

porucen. To tedy znamena, Ze se v modelu autokorelace rezidui neobjevuje.
3. Normalita rezidui - Jacque-Bara test

Je stanovena 5% hladina vyznamnosti. Jsou stanoveny hypotézy:

e HO = predpoklad normality rezidui v modelu neni porusen
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e HI = predpoklad normality rezidui v modelu neni porusen

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 1,15062
s p-hodnotou = 0,56253

P-hodnota je 0,56253, coz je vyssi hodnota, nez je stanovena hladina vyznamnosti o
= 0,05, a proto potvrzujeme hypotézu HO — predpoklad normality rezidui v modelu

neni porusen. To tedy znamena, Ze jsou chyby v modelu normalné rozdélené.

Obrazek 5: Graf normality rezidui druhé rovnice
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Zdroj®!

S Vystup ze SW Gretl (2021).
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4.3 Aplikace modelu - prognézy
Progndza pro 1. rovnici

Tabulka 7: Prognéza hodnot vysvétlujicich proménnych 1. rovnice

Rok Spo vlada  d Tvor hrub fix k CPI M nezam M spotr uveru

2021  1346903,64 -50212,76 113,6 2,976646 3.9

2022 1484562,49 69905.43 1149 3,057113 5.2

2023 1650449,61 65099,33 116,3 2,991302 5.8
Zdroj®?

yiro21= 784889+ 0,564936%(-50212,76) + 12562,7%113.6 —53983,0%2,976646
—9307,64*3,9 + 0,491359%1346903,64 + u1(

y1t2021 = 2 648 470 mil. K¢

y1e2022= 784889+0,564936*69905,43+12562,7*%114,9-53983,0*3,057113-9307,64*5,2+
0,491359*1484562,49+u1

yi2022 = 2 783 857 mil. K¢

y1t2023= 784889+0,564936%65099,33+12562,7*%116,3-53983,0%2,991302-9307,64*5,8+
0,491359%1650449.61

y1t2023 = 2 878 207 mil. K¢

Progndza pro 2. rovnici

Tabulka 8: Prognéza hodnot vysvétlujicich proménnych 1. rovnice

Rok Spo_dom Discont HDP M zahr aktiv 1 Ag M1

2021  2422490,69 1,279631 564371042 7,1 14,6

2022  2410140,26 1,122828 5712483.42 6,0 11,0

2023 2470676,09 1,030624 5828755,80 6.4 7.4
Zdroj®

2 Vlastni zpracovani (2021) dle vystupu z SW Gretl.
% Vlastni zpracovani (2021) dle vystupu z SW Gretl.
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694351x1-1,73316y1t + 0,963588y3t —23835,4x6t —14771,1x7t — 979,650x9(t-1) + w2t

y2t2021 = 694351-1,73316%2422490,69+0,963588%5643710,42-23835.4*%1,279631-
14771,1*¥14,6-979,650* 7,1+ uy

y22021 = 1 680 885 mil. K¢
y2t2022 = 694351-1,73316%¥2410140,26+0,963588*5712483,42-23835 4*1,122828-
14771,1%¥11,0-979.650*6,0+ uy

y22022 = 1 826 550 mil. K¢
y2t2023 = 694351-1,73316%2470676,09+0,963588*5828755,80-23835.4%1,030624-
14771,1*%7,4-979,650*6,4-+uy,

y2t2023 = 1 888 652 mil. K¢
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4.4 Vlivu monetarni politiky na ekonomiku CR

V této kapitole bude analyzovan vliv monetarni politiky na ekonomicky vyvoj v Ceské
republice za kazdy rok pozorovani od roku 2004 — 2020. Ovliviiovani ekonomiky centralni
bankou neni mozné jednoznacn€ definovat. Jedna se spiSe o nepfimou vazbu, nez ze by
ginnost CNB méla piimy charakter. Vliv Ize spatfit ve vyvoji ekonomiky po zasazich Ceské
narodni banky, jestli je ekonomika s nizkou inflaci a ma stabilni ekonomicky vyvoj, ¢i
nikoliv. Centralni banka ma stanoveny cil, kterého se snazi dosahnout a tim drzet ekonomiku
na stabilni urovni. V piipadé CNB se jedna o cilovani inflace. Dalezité je uvést, Ze inflace a
ckonomicky rist nejsou v linearnim vztahu. Dal§i moznosti jak ovliviiovat ekonomiku je
prostiednictvim ménového kurzu, jehoz ovliviiovani zasahuje do investic firem 1
zahrani¢niho obchodu. Zaroven ovliviiuje inflaci a snizuje také konkurenceschopnost
podniku zabyvajicich se vyrobou, jelikoz zména vySe ménového kurzu zleviuje produkty
v zahraniéi. Nastrojem CNB jsou taktéz zmény vyse povinnych minimalnich rezerv, které
jiz od roku 1999 nejsou centralni bankou CR vyuzivany a jejichz hodnota se zastavila na 2
%. CNB jako nejéastéjsi nastroj pouziva k usmériiovani trokovych sazeb dvoutydenni repo
operace. Dal$im nastrojem k operacim na volném trhu je marginalni zapujcni facilita, ktera

piedstavuje lombardni sazbu a diskontni sazba je spjata s depozitni facilitou.®

4.4.1 Monetarni politika a ekonomika v letech 2004-2007

Rok 2004 byl rokem, kdy skon¢ila platnost prvniho dokumentu korespondujicim s cili a
tikoly CNB v ramci Stiednddobé koncepce CNB. Timto dokumentem se CNB fidila
v obdobi mezi rokem 2002 a 2004. Hlavnim ukolem byla stabilizace inflace a snaha o
zlepSeni strategie infla¢niho cilovani, nasledného uplatiiovani v praxi a zdokonalovani
prognostické Ginnosti. Dale bylo snahou CNB mj. podpofit vyzkum, ktery souvisel
s ménoveépolitickymi Cinnostmi banky a o rozvoj vice pokryvajici problematiky ménove
konvergence. Mezi hlavni body patfil také privétivejsi pristup k mysleni v evropském a
globalnim m¢fitku. Na konci roku 2004 byly tyto (a dalsi stanoven¢) cilové body hodnoceny
CNB jako spInéné a byla stanovena nova Stiednddoba koncepce na roky 2005-2010. Cil

monetarni politiky CR je nastaven na inflacni cilovani a ovliviiovanim vyse inflace provadét

6 CERNIKOVA, Petra. V1iv ménové politiky na hospodaftsky rist [online]. Brno, 2010 [cit. 2022-02-02].
Dostupné z: https://is.muni.cz/do/econ/soubory/oddeleni/centrum/papers/03Cernikova..pdf. WORKING
PAPER ¢. 03/2010. Masarykova univerzita. Vedouci prace Prof. Ing. Antonin Slany, CSc.
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ménove zasahy. Pro roky 2002-2005 byl stanoven infla¢ni cil v podobé rovnomémé
klesajiciho pasma, které mélo v lednu roku 2002 hodnoty 5-3 % a v prosinci roku 2005
mifilo k hodnotam mezi 4-2 %. V roce 2004 byl stanoven novy infla¢ni cil, ktery mél platit
az od roku 2006. Inflaéni cil se stabilizoval na 3 % a v této vysi zistane az do doby, kdy CR

vstoupi do Eurozony.

Obrazek 6: PInéni inflac¢niho cile mezi lety 2001-2007

PInéni inflacniho cile

L1
1201 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12007

Zdroj®

Inflace byla v roce 2003 skoro nulova, kdy se poprvé v historii dostala na hodnotu 0,1 %.
V roce 2004 zacala rust a témér v poloving 2004 se dostala do inflaéniho pasma 5 — 3%, ve
kterém ziistala po zbytek roku. Primémé byla v roce 2004 mezirocni mira inflace 2.8 %,
tedy o 2,7 procentniho bodu vice, nez v predchazejicim roce 2003. Nejvyssi hodnoty 3,5 %
dosahla inflace v fijnu. Vyssi mira inflace v roce 2004 byla soucasti prognozy v roce 2003.
Predpovéd’ vzristu miry inflace nad homi okraj pasma se ale nevyplnila.®® Diivodem riistu

spotfebnich cen bylo zejména zvySeni sazeb dan¢ z pridané hodnoty v lednu roku 2004 z 5

SCeskd ndrodni banka: Vyroéni zprava 2007. Praha: Ceska narodni banka, 2008. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2007.pdf
%Ceskd ndrodni banka: Vyroéni zprava 2004. Praha: Ceska narodni banka, 2005. Dostupné také
z:https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpr
ava_2004.pdf
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% na 22 %, a to hlavn¢ u vetejnych telekomunikacnich sluzeb, dale se pak zvysily dané na
spotfebu pohonnych hmot, tabakovych vyrobku a také lihovin. Na zakladé upravy sazeb
DPH byla od 1. kvétna 2004 zvySena sazba vétSiny sluzeb z 5 % na 19 %. Doslo ale také ke
snizeni 22% sazby na 19% u fady zbozi nepotravinarského charakteru a u vefejnych
telekomunikacnich sluzeb, u nichz byla sazba v lednu téhoz roku zvysena. Zvyseni DPH se
projevovalo hlavné ve stravovacich a osobnich sluzbach, naopak snizeni se bylo
projektovano u cen energii, jako je elektfina a zemni plyn. Cenovy vyvoj promital i
administrativni Gpravy cen elektfiny a zemniho plynu, ale i sluzeb, které byly spjaty
s bydlenim. Naopak ceny odévi a obuvi, vybaveni a zafizeni domacnosti byly
z dlouhodobého sniZzovany, a nasledné mély vliv na snizovani cenové hladiny, a to i1
v souvislosti snizeni HDP na tyto polozky.®” Vliv vysokych cen energii se v pritbéhu roku

tolik neprojevil kvili kurzu koruny k dolaru, ktery se upeviioval, a nenastaly tedy velké
vykyvy.

Tabulka 9: Slozeni hrubého dom:ciho produktu v CR v letech 20042007 (v mil. K¢)

Hodnota | Vydaje na Tvorba 5
Rok HDP konecnou hrubého Vyvoz Dovoz Cisty vyvoz
celkem spotiebu kapitilu
2004 | 3079 207 2 135374 924 535 1756 929 1737 631 19 298
2005 | 3285601 2238 161 970 935 2 030 936 1954 431 76 505
2006 | 3530 881 2361976 1072778 | 2290674 2 194 547 96 127
2007 | 3859 533 2 515 766 1250269 | 2551181 2 457 683 93 498
Zdroj®®

Dle udajii uvedenych v tabulce ckonomika CR v roce 2004 rostla podobnym tempem, jako
predchazejici rok, a to zhruba 4%. Divodem byl zejména rist investic. Spotfebitelska slozka
HDP klesala, a naopak v druhé polovin¢ roku rostla hodnota vyvozu. Celkové ale slozka
Cistého vyvozu zastavala pouze 1 % HDP v béZznych cenach, investice 30 %, a vydaje na

konecnou spotiebu zastavaly nejvétsi cast HDP, a to az z 69 %.

67 Cesky statisticky tiad: Statisticky bulletin — Olomoucky kraj — 4. &tvrtleti.
Https://www.czso.cz/csu/czso/domov [online]. 05. 04. 2005 [cit. 2022-03-31].
https://www.czso.cz/csu/czso/13-7102-04-za_1 4 ctvrtleti_2004-mira_inflace
%8 Vlastni zpracovani (2021) dle udajii Ceského statistického tifadu.
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Tabulka 10: Urokové sazby CNB stanovené k 31. 12. let 2004-2007 (v %)

Rok Diskontni sazba Lombardni sazba 2T repo sazba PRIBOR

2004 1,50 3,50 2,50 2,51

2005 1,00 3,00 2,00 2,04

2006 1,50 3,50 2,50 2,51

2007 2,50 4,50 3,50 3,57
Zdroj®

Urokové miry stanovené Ceskou narodni bankou se v pribéhu roku lehce zménily. V ervnu
bylavyhlasena 2T repo sazba ve vysi 2,25 %. V srpnu téhoz roku se ale 2T repo sazba zvySila
o ¢tvrt p.b. na 2,50 %, pficemz na zacatku roku byla 2%. V ¢eské ekonomice volna likvidita
ve velkém mnozstvi picbyvala, proto se CNB snazila prostiednictvim 2T repo sazeb o
stahovani piebytecné likvidity z ekonomiky. Opak délala Evropska centralni banka (zkratka
ECB), ktera se snazila dodavat volnou likviditu, protoze v ekonomice chybéla. Volna
likvidita, ktera byla v priibé¢hu roku 2004 stahovana z ekonomiky, byla v primémém objemu
467.9 mld. K¢, tedy v odhadu o 22,1 mld K¢ méné, neZ v roce predchazejicim. Z toho
vychazi, ze se CNB prostiednictvim zvySovani trokovych sazeb pokousela o snizovani
mnozstvi penéz v ob&hu a korigovala tak infla¢ni vyhledy, nebo se spis pojistovala v tom,
aby se inflace nevzdalila od pozadovaného rozmezi. Zasahy, které Ceska narodni banka
provadi, musi byt rozmyslené a nejlépe provadéné jesté pred situaci, kdy je jejich zavedeni

opravdu potieba. V roce 2004 intervence na devizovém trhu nebyly potieba.”®

V roce 2005 byly stanoveny cile jako stabilizace inflace, sméfovani ménové politiky pred
vstupem do eurozony a piipravné prace pro zavedeni mény eura v CR. Inflace byla podstatnd
nizsi, nez vroce 2004, klesla az pod cilové pasmo, avSak na konci roku se opét vratila.
Nejnizsi mira inflace byla v kvétnu a dosahla 1,3 %. V této vysi vydrzel az do srpna a
nasledn¢ stoupala, aZ v fijnu vystoupala na 2,6% vysi. Vyse trokovych sazeb se pohybovala
v podobn¢ jako mira inflace a byly mimo dvou meésict niz§i nez EURIBOR. MozZnou

pri¢inou klesajiciho trendu inflace mohly byt — zejména v souvislosti s vyvojem cen vyrobcu

% Vlastni zpracovéni (2021) dle udaji Ceského statistick¢ho titadu

70Ceska narodni banka: Vyro&ni zprava 2004. Praha: Ceska narodni banka, 2005. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2004.pdf

75


https://www.cnb.ez/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodarem/vyrocm_zpravy/dow

pusobicich v zeméd€lstvi — zmény cen potravin, které¢ mély mimé rostouci charakter.
Soucasné také pokles inflace ovliviiovalo sniZzeni zasaht do nepfimych dani (kromé ristu
dani na cigarety). Naopak regulované ceny se vydaly opacnym smérem. Byly drazeny
telekomunikacni sluzby a zemni plyn. Prognoézy, které byly zpracovany roku 2004,
neodpovidaly mife inflace, ktera byla stanovena na daleko vysSi rust miry inflace.
Ekonomika méla podobnou rostouci tendenci jako v druhé poloving predesiého roku, a to
5% tempo rustu, které bylo podpofeno zejména mensi hodnotou importu a vétsi hodnotou
exportu. Cisty vyvoz byl na celkové hodnoté HDP za rok 2005 ve vy&i 2 %, coZ je o jeden
procentni bod vysS§i hodnota, nez v predeslém roce, a to zejména z divodu rastu hodnoty
vyvozu, ktera vzrostla o 15,6 % oproti hodnot¢ dovozu, ktera vzrostla pouze o 12,47 %. Co
se tyce nominalniho kurzu CZK/EUR, ten béhem roku 2005 podstatné zesiloval zejména
ztoho divodu, Ze se trokové sazby v CR pohybovaly pod hodnotou trokovych sazeb
v eurozon€. Coz zplsobilo zesileni koruny wic¢i euru a zaroven pfispivalo k sniZzovani
inflace, jelikoz byly nizsi i ceny dovazenych komodit. Stejné jako minuly rok CNB nemusela
provadét devizové intervence. Urokova sazba 2T repo sazba byla do biezna roku 2005 ve

stejné vysi, avsak od dubna se snizilana 1,75 %, do roku 2006 ale vstupovala s 2% mirou.”!

Co se tyce vyse inflace, ta se témet po cely rok pohybovala v inflaénim rozmezi a dosahovala
1 hodnot inflacniho cile. V prvni tfetin¢ se index spotiebitelskych cen pohyboval 2% az 3.1
%. V fijnu spadla hodnota indexu na 1,3 % a jednalo se¢ o nejniz§i hodnotu roku 2006, coz
bylo zapfi¢inéno ziejmé regulovanymi cenami, které zpomalily sviij mezirocni rast. Tato
hodnota tvofila asi tfi ¢tvrtiny inflace za cely rok. Po zbytek roku méla mira inflace rostouci
tendenci. Duvodem vzrustu miry inflace v prvnich dvou tfetinach roku 2006 bylo zdrazeni
energii, jako jsou elektfina, zemni plyn a dalsi tepelné energie pro domacnosti. 6% rust HDP
byl podobny jako v minulém obdobi, a vy§si nez evropsky pramér. Cisty vyvoz vzrostl od
roku 2005 na 3% vysi, stejné procentualni zastoupeni méla polozka tvorby hrubého kapitalu,
a to 30%, a vydaje na koneénou spotiebu se snizily o 1 p. b. na 67 %. Co se tyée vyvozu a
dovozu, zde vzrostla hodnota oproti hodnotam za pfedchozi rok u vyvozu o 12,79 %.
Hodnota dovozu rostla pomémé podobné jako v roce 2004 a to o 12,28 %. Znamena to tedy,

Ze rust vyvozu se snizil oproti pfedchoziho roku o pfiblizn€ 3 p. b. V poslednich dvou

71 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2005. Praha: Ceska narodni banka, 2006. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2005.pdf
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mgésicich ménovy kurz CZK/EUR v nominalni hodnot¢ posiloval, i kdyZ se urokové sazby
nachazely v nizsi vy$i, nez jaké byly v ramci evropské ekonomiky. Zpusobovalo to zejména
niz§i ceny importovanych komodit, coz meélo za nasledek snizovani miry inflace.
Predpoklady podoby inflace v roce 2007 byly rostouciho charakteru, predpokladal se velky
vzestup regulovanych cen a také cen, které jsou nasledkem harmonizace spotiebni dané,
které byly zvysSena na tabakové vyrobky. Aby byla udrZena inflacni mira v pozadovaném
rozmezi 3 % a 5 %, musela CNB zvysit trokové sazby. V roce 2007 byla zatim dvoutydenni
repo sazba nejvyssi hodnoty za sledované obdobi této prace. Jeste v roce 2006 proto urokova
mira byla zvySena v Cervenci a nasledné v druhém kroku zavérem zafi. V obou urovnich
zvySovani byla 2T repo sazba zvySena o ¢tvrt p. b. Dle dostupnosti novych informaci se dale
m¢la inflacni mira lehce snizovat, proto do konce roku 2006 jiz nebyla zvySovana urokova
sazba. 2T repo sazba tedy vchazela do nového roku 2007 s hodnotou ve vysi 2,50 %. I pres
to, Zze se zda sazba celkem vysoka (vzhledem k predeslym sazbam), jednalo se o nizsi

hodnotu, nez byla stanovena ménovou politikou ECB.”

V roce 2007 bylo zmén urokovych sazeb podstatné vice nez v predeslém roce. Postupem
roku dochazelo ke zvysSovani, které zapoéalo v Gervnu, kdy CNB zvysila 2T repo sazbu na
2.75 %, tedy o &étvrt p. b. Urokové sazby byly zvySovany na zaklads prognozy z ledna, ze
které plynula snaha o udrzeni inflace v ramci inflaéniho cile, na kterou CNB reagovala
nedfive stabilitou urokovych mér a nasledné postupnym zvySovanim v 4 fazich, pficemz
v kazdé fazi vzrostly urokové miry o ¢tvrt procentniho bodu. ZvySovani nastalo dale na
konci ¢ervence, srpna a posledni v listopadu, kdy byla vyse 2T repo sazby 3,5 %. Co se tyce
inflace, jeji cilova vyse je nastavena od roku 2006 na 3 % s tim, Zze je mozné toleranéni
pasmo = 1 p. b. V prub&hu roku 2007 se zvySovaly spotiebni ceny, zejména regulované ceny
a ceny potravin, coz mélo za nasledek i rist miry inflace v roce 2007. Prave na rist téchto
cen a na zvysujici se inflaci reagovala CNB svoji monetami politikou, a to tak, Ze zvysila
urokové miry a snazila se inflaci drzet v pozadovaném rozsahu. Mira inflace byla od patého
mgésice roku nad mirou inflace zjisténou v EU. V unoru 2007 byla inflace 1,5 % (vyjadieni
prirustkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému mésici predesl¢ho roku), nasledné rostla

a uprostfed roku se stabilizovala na hodnotach okolo 2.5 %. Od zafi ale zacala inflace rapidné

72 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2006. Praha: Ceska narodni banka, 2007. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2006.pdf
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stoupat a v prosinci t¢hoZz roku byla az ve vysi 5.4 %. Pruimérna ro¢ni inflace za rok 2007
byla ve vysi 2,8 %. Na Obrdzku 7: Pinéni inflacniho cile mezi lety 2001-2007 je vidét, Ze se
infladni cil podafilo plnit jen &ast roku. Ceska narodni banka v bieznu rozhodla o sniZeni
cile pro meziro¢ni prirustek CPI na 2 %. Ekonomika rostla v tomto roce podobnym tempem,
jako v letech predchozich, a to 6% tempem. Podil tvorby hrubého kapitalu na HDP vzrostla
0 2 p. b, podil vydaju domacnosti poklesl na 65 % a podil ¢istého vyvozu byl v 2%, a klesl
0 2 629 mil. K¢. K rastu ekonomiky prispivala poptavka po pracovni sile, diky cemuz se
zvySila zaméstnanost obyvatel. V urcitych odvétvich ekonomiky dokonce chybéli
zaméstnanci a prazdna pracovni mista byla obsazovany zahrani¢nimi pracovniky. Nominalni
kurz CZK/EUR, ktery byl ovliviiovan primamé vykyvy na financnich trzich ve svété a
sekundame 1 arokovymi sazbami, cely rok posiloval a v prosinci se dostal na hodnotu 26,3

K¢ za euro a dochazelo k zleviiovani importovanych statk.

4.4.2 Monetarni politika a ekonomika v letech 2008-2011

Rok 2008 byl rokem velké svétové hospodarské krize, ktera méla pochopiteln€ vliv i na
ekonomické prostiedi v Ceské republice. Tento rok se hospodaisky rist vyrazné propadl,
nezaméstnanost rostla, kurz koruny oslaboval a inflace se snizovala. Mira inflace
pokracovala ve vyvoji v pocateéni fazi roku 2008 v silném rostoucim trendu jako v roce
2007. Do pocatku roku vstupovala v lednu mira inflace s vysi 7.5 % dle pfirastku indexu
spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predeslého roku. V prubéhu roku ale mira inflace
postupné klesala, stale ale byla siln¢ nad cilovym pasmem, které bylo mezi 2 % a 4 %.
Duvodem vysoké inflace byly pravdépodobné stale rostouci ceny zemniho plynu, tepelné a
elektrické energie, a ceny nakladi spojenych s bydlenim (konkrétné najemného). V tomto
roce byly také zavedeny zdravotnické poplatky, které mély také vliv na miru inflace. V roce
2008 byla snizena sazba DPH na zvysena z 5% vyse na 9 %, coz mélo za nasledek zdrazeni
statkli ve snizeném rezimu DPH a v konecném dusledku zvySovani inflace. V prvni pololeti
roku se zvySily ceny zemédélskych vyrobct az o 26,9 %, coz ovlivnily ceny zejména
rostlinnych vyrobku. Také se zvysila nepfima spotfebni dan na tabakové vyrobky. Mimo to
rostly op€t ceny potravin a pohonnych hmot, které reagovaly na riist cen komodit z odvétvi

zem&délstvi a energetiky.

78



Obrazek 7: Plnéni inflacniho cile mezi lety 2008-2011
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Na konci roku 2008 ale tyto ceny spadly a mira inflace se dostala do homi ¢asti cilového
inflacniho pasma. Uchazejici mira inflace ale neznamenala ekonomickou napravu, nebot’
tempo rastu ekonomiky bylo v tomto roce 0 2 p. b. niz§i, nez jak tomu bylo v roce predeslém.
V tomto obdobi ekonomika sestupovala z hospodarského vrcholu v ramei hospodarského
cyklu. Ekonomika se propadla v konecném ¢tvrtleti roku, kdy se pfedpokladalo, Zze tento
utlum bude pokracovat i v dal§im roce 2009, pii¢emz jest¢ v prvnim ¢tvrtleti vzrostlo HDP
0 4,9 % oproti minulému roku. I pfes to, Ze se jednalo o rtist ekonomiky, projevovala se jiz

zde zpomalujici tendence.

73 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2011. Praha: Ceska narodni banka, 2012. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2011.pdf
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Tabulka 11: SloZeni hrubého domaciho produktu v CRv letech 2008-2011 (v mil. K¢)

Hodnota | Vydaje na Tvorba 5
Rok HDP konecnou hrubého Vyvoz Dovoz Cisty vyvoz
celkem spotrebu kapitalu
2008 4 042 860 2 688 829 1266 673 2 545 047 2 457 689 87 358
2009 3954 320 2 740 565 1059 789 2307 165 2 153199 153 966
2010 3992870 | 2778360 | 1092444 | 2617047 | 2494981 | 122066
2011 4062323 | 2804147 | 1104583 | 2877013 | 2723420 | 153593
Zdroj™

Diivodem nasledného propadu HDP v dalSich ¢astech roku byla rychle klesajici poptavka ze
zahrani¢i, ktera reagovala na svétovou financni krizi. Z tabulky je zfejmé, Ze hodnota cisté¢ho
vyvozu se propadla az na hodnotu 87 358 mil. K¢ oproti hodnoté 93 498 mil. K¢ za minuly
rok. Také mira nezamé&stnanosti se zvysila (a to zejména na konci roku), a to i1 na zakladé
poklesu volnych pracovnich mist. V roce 2008 vzrostly realné mzdy, avSak kvuli vysoké
inflaci bylo tempo rustu tlumeno. Kurz ¢eské koruny se snizoval, a tedy posiloval, az do
poloviny roku. K euru posilnila &eska koruna o 17 % a k americkému dolaru az o 30 %. Cast
tohoto narastu ale koruna ztratila béhem druhé poloviny roku. Opét ménovy kurz

ovliviiovala situace na zahranicnich finanénich trzich a eskalujici svétova hospodarska krize.

Tabulka 12: Urokové sazby v CNB stanovené k 31. 12. let 2008-2011 (v %)

Rok Diskontni sazba Lombardni | 2T repo sazba k PRIBOR k
k 31. 12. sazba k 31. 12. 31.12. 31.12.
2008 1,25 3.25 2,25 2,42
2009 0,25 2,00 1,00 1,10
2010 0,25 1,75 0,75 0,79
2011 0,25 1,75 0,75 0,81
Zdroj™

V roce 2008 byly opét vytvoreny prognozy vyvoje ekonomiky, na kterou reaguje monetami
politika CNB. Dle predikei se inflace méla objevit v horni hranici cilového pasma zejména

v souvislosti s cenovymi Soky, které se projevovaly nejvice na prelomu roku 2007 a 2008.

74 Vlastni zpracovani (2021) dle udaji z Ceského statistického utadu.
75 Vlastni zpracovani (2021) dle idajii z Ceského statistického uradu.
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Predpokladalo se také, Ze v dalsim roce se inflace vrati na hodnotu cilové miry, tedy na 2 %,
ktera bude rokem 2010 stanovena jako novy inflaéni cil, a to v zavislosti na posilovani kurzu
Ceské koruny a snizovani sily inflacnich tlaki, plynoucich ztuzemské ckonomiky.
Vzhledem k inflaénim ocekavanim vysoké miry inflace byly dle predikce zledna 2008
nejdiive zvySeny a nasledné v druhé poloviné roku snizovany trokové sazby. Zmény
urokovych sazeb znovu prob¢hly ve ¢tyfech krocich v tinoru, srpnu, listopadu a prosinci. Na
zaGatku roku byla urokova sazba 2T repo sazba dle Tabulky 12: Urokové sazby v CNB
stanovené k 31. 12. let 2008-2011 ve vysi 3,50 %, po zvySeni v inoru byla hodnota 3,75 %,
ktera vydrZela az do srpna. Nasledn¢ se v dusledku relativng stabilniho ekonomického ristu,
snizujici se inflaénich ohrozeni a ménovym kurzem, ktery byl celkem silny, snizovala CNB
jako jedna z prvnich cetralné fizenych bank irokové sazby ve tfech krocich az na konecnou
hodnotu v prosinci ve vysi 2,25 %, pri¢emz snizeni v listopadu bylo az ve vysi tii ¢tvrté
procentniho bodu. Stalo se tak zejména kviili riziku velmi nizkych hodnot inflace, kter¢ by

mohly nastat, a to zejména v poslednim &tvrtleti roku.”

Rok 2009 se nesl v duchu nepfivétivé zahranicni hospodarské situace a financni a svétove
krize v predeslém roce. To mélo za nasledek zapomné hodnoty meziro¢niho rustu hodnot
HDP vtomto roce, ktery pramenil jiz v pfelomu let 2008-2009. Tento nepfiznivy
hospodarsky vyvoj mél ne pfili§ pfiznivy vliv na trh prace. Inflace méla v predeslém roce
vykyv do vysokych hodnot, v roce 2009 nastal vykyv v opa¢ném sméru. Skoro po cely rok
se index spotfebitelskych cen pohyboval pod nejnizsi hranici cilového pasma. Pravé kvuli
riziku opravdu nizké inflace byly v roce 2009 také snizovany urokové miry. V roce 2009
dochazelo k velkému zpomaleni tempa rlistu ekonomiky, a to zejména mezirocnim sniZzenim
vyvozu a spolu s tim 1 investic. Hospodarsky rust je velmi spjat s objemem vyvozu, ktery je
v ramci otevienosti ekonomiky velmi zavisly na poptavce ze zahranici. Jak uz bylo feceno,
hospodarsky vyvoj na zacatku roku nevypadal pfivétivé a prochazel znaénym poklesem.
Spotteba domacnosti s 69% podilem na HDP méla stale rostouci tendenci, a proto nebyl
zprvu nepfiznivy dopad finanéni svétove krize na ekonomiku tak velky. Stejné jako predesly
rok se snizoval pocet volnych mist a tim také tempo ristu zamé&stnanosti, které¢ pribéhem

roku jest¢ vice zpomalovalo. Mezeru v hodnoté pfijmi domacnosti ale vypliioval stat

76 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2008. Praha: Ceska narodni banka, 2009. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2008.pdf
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prostfednictvim socialnich davek, jejichz mnozstvi a hodnota tento rok vyrazné narostly.
Podil investic na HDP se snizil na 27 %. Co se ty¢e kurzu ¢eské koruny, ten zejména
z divodu trvajici svétove krize, stale oslaboval. Poté, co vyprchaly rizika, ktera ovliviiovaly
inflaci v roce 2008 na zacatku roku 2009, inflace se propadla az na spodni hranici cilového
pasma. Z tohoto diavodu bylo zfejmé, Ze pro podporu ekonomického ristu bude potieba
v ramci ménové politiky zvySovat urokové sazby. V lednu byla inflace 2,2 %, coz se da od
roku 2010 povazovat za idealni stav, jelikoZ bude novou cilovou mirou. Pro podporu
hospodaiského ristu a pro predchazeni padu miry inflace na niz$i hodnoty CNB v unoru
snizila 2T repo sazbu na 1,75 %. Toto sniZeni urokovych sazeb ale bohuzel nemé¢lo takovy
dopad na inflaci, jaky byl pozadovan, a inflace se zacala od bfezna rapidné¢ snizovat. Na to
CNB reagovala opét snizenim trokovych sazeb o &tvrt p. b. v kvétnu. Mira inflace ale stale
klesala a dostala se az na hodnotu 0% v zafi. Diivodem takového propadu miry inflace byl
zejména zpozdény dopad rastu nepfimych dani a malého ¢i zaporného ristu spotrebitelskych
cen. Jesté pred tim CNB v srpnu opét snizila urokové miry o &étvrt p. b., u 2T repo sazby na
1,25 %, jak bylo ale zfejmé, bylo nutné zasahnout znovu. Od fijna, kdy inflace nabyla
zapornych hodnot, zacala v souvislosti ristu cen pohonnych hmot lehce rist az na
prosincovou hodnotu 1 %. To bylo ale stale pod infla¢nim cilem, a proto se v prosinci snizila
2T repo sazbana 1 %. Diskontni sazba byla v srpnu stanovenana 0,25 %, proto uz v prosinci
nemohla byt vice sniZzena. Na zacatku druhé poloviny roku dochazelo k stale vétSimu

poklesu zamé&stnanosti a ve zpevitovani kurzu eské koruny.”’

Dle prognozy z roku 2009 vychazelo, ze v roce 2010 by ekonomika méla rist, jelikoz by se
m¢la odrazit ode dna predesiého roku, inflace by se méla zvysit az na 2% cilovou hodnotu.
V tomto roce stale doznivaly dopady svétové finanéni krize, které ovlivitovaly hospodarsky
rast, ktery byl v lepsi kondici, nez minuly rok, ale viiéi predeslym letim bylo tempo rustu
stale velmi malé. Situace na trhu prace stale nebyla privétiva, i kdyz se lehce zlepSila — mira
nezaméstnanosti se béhem roku snizovala. Na zacatku roku se inflace az do hodnot pod
cilené infla¢ni pasmo, a které se béhem roku pohybovalo okolo pozadovanych 2 %. Celkové
m¢éla v roce 2010 inflace rostouci trend. V unoru dosahovala velmi nizkych hodnot, a to az

0,6 %. Nasledn¢ mira inflace rostla az do Cervence, kde se ustalilana 1,9 %. Z duvodu nizké

77 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2009. Praha: Ceska narodni banka, 2010. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2009.pdf
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inflace a na zaklad¢€ infla¢nich o¢ekavani centralni banka snizila jiz v kvétnu 2T repo sazbu
a lombardni sazbu o ¢tvrt p. b. Zbytek roku tedy byla vyse 2T repo sazby 0,75 % a jiz se
neménila. Diskontni sazba byla stale ve vys$i 0,25 %. Vyhled na vyvoj inflace byl dle predikei
umimnény. Kurz &eské koruny byl ovliviiovan zejména krizi v Recku, ktera aktualnd
probihala, nasledn¢ se zde projevily potize bankovniho systému a irské fiskalni krize, ktera
se tykala obav o propusténi dluhové krize do dalSich statt v eurozoné. Ekonomika na tizemi
CR sc ale pomalu vzpamatovavala. Kurz koruny mezi druhym a tietim Gtvrtleti posiloval
vuéi euru, avSak oslabovala vuci dolaru. Vydaje na domaci spotfebu ovliviiovaly vnitini
vlivy spojené se stale nedostatecné pfiznivym pracovnim trhem a nezaméstnanosti. Jejich
podil na HDP byl ale stale nejvétsi, a to az 70%. Hodnota investic, ktera se podilela na
hodnoté¢ HDP z 27 %, byla ovliviiovana vn&jsimi vlivy, a to dozvuky svétové hospodarské
krize Velkym divodem hospodaiského riistu byla hodnota ¢istého vyvozu.™

V roce 2011 se inflace pohybovala okolo cilené 2% hodnoty, kdy priméma inflace za cely
rok byla ve vysi 1,9%, coz se da pozadovat skoro za dokonalou miru. Na konci roku lehce
rostla nad 2% hladinu, a to v souvislosti s ¢astecnym zrusenim rtstu sazby DPH na ceny
potravin diive v poslednich mésicich roku 2011, které bylo planované na 1. 1. 2012. BEhem
roku se tempo rastu ekonomiky kvili nejistot¢ budouciho vyvoje a zahraniéni situace
zpomalovalo a vykazalo pouze 1,7% rust. Prognostické vyhledy, které byly sestavovany na
pocatku roku, byly ovliviiovany situaci v eurozong, ve které dochazelo k rastu urokovych
sazeb, coz vedlo spolu s obnovou poptavky v CR vliv na ekonomicky a mzdovy rast, ktery
se zrychlil v dal$im roce az na 3% miru. S tim byly spojené ale i rostouci inflacni tlaky
v ramci ceské ekonomiky, které se mély vyrovnavat cenami importu, které byly ovlivnény
posilujicim trendem ceské mény a ocekavanym stabilizovanim vyvoje cen na trzich
obchodovanych s komoditami. V roce 2011 nedoslo k Zadnym zménam vyse urokovych
sazeb. Tento rok byl vy$i inflace, ristem ekonomiky i ipravy sazeb centralni bankou celkem

poklidny.”

78 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2010. Praha: Ceska narodni banka, 2011. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2010.pdf

7 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2011. Praha: Ceska narodni banka, 2012. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2011.pdf
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4.4.3 Monetarni politika a ekonomika v letech 2012-2015

V roce 2012 méla ménovepoliticka inflace klesajici trend, avSak z pohledu prirustku indexu
spotiebitelskych cen ke konkrétnimu meésici minulého roku méla rostouci tendenci. Klesajici
tendence ménovépolitické inflace byla zejména kvili protiinflaénim tlakim tuzemské
ckonomiky. Na zacatku roku byla mira inflace ve vysi 2,1 %. Rust inflace byl pomémé
postupny, nebyly zde nahl¢ vykyvy hodnot. Na konci roku byly ceny spotiebniho kose o 3.3
% vyssi nez v prosinci roku 2011. Ceny komodit a dovozni ceny se v prabéhu roku
zvySovaly. Skoro po cely rok se inflace pohybovala nad hranici pasma cilené miry, a to
v zavislosti na riist sniZzeni sazby DPH v lednu. Na konci roku se vratila zpét do toleran¢niho
pasma, viz Obrdzek 9: Plnéni inflacniho cile mezi lety 2012-2015. Domaci ekonomika
poklesla zejména vlivem nizs§i poptavky ze zahrani¢i a sniZzeni poptavky tuzemské
eckonomiky v souvislosti s fiskalni konsolidaci, a to o 1,2 %. Divodem také byla snizujici se
spotfeba domacnosti. Hodnota HDP vzrostla od roku 2011 pouze o 26 589 mil. K¢.
Zam¢stnanost v roce 2012 poklesla a spolu s ni i vySe realnych mezd. Zvysil se podil Eistého
vyvozu na HDP, a to na 4,76 %, pficemz se snizil podil investic na HDP na 26 %. Podil

spotfeby domacnosti na HDP se nezménil.

Obrazek 8: PInéni inflac¢niho cile mezi lety 2012-2015

PInéni inflacniho cile (v %)
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Zdroj®

80 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2015. Praha: Ceska narodni banka, 2016. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2015.pdf
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Problémy se v domacim ckonomickém prostiedi zacaly projevovat hlavné v druhém
pololeti. Dle prognoz byla potieba vyraznéjsiho poklesu urokovych sazeb v dalsim roce za
ucelem podpory a lehkého oziveni ekonomiky. V roce 2012 byla trokova sazba 2T repo
sazba poprvé snizena v ¢ervnu na 0,50 %, tedy o ¢tvrt procentniho bodu. K dalSimu sniZeni
doslo v fijnu, kdy se opét snizila trokova mira o ¢tvrt p. b. na 0,25 % v pripad¢ 2T repo
sazby. O meésic pozd€ji se snizila az skoro k nulové hodnoté, a to na 0,05 %. Dle
listopadového vyjadreni centralni banky bylo v planu udrZzovat urokové miry na takto nizké

hlading dlouhodobg, a to az do doby, kdy se ve vétsi mife zvysi infladni tlaky.3!

Tabulka 13: SloZeni hrubého domaciho produktu v CRv letech 2011-2015 (v mil. K¢)

Hodnota | Vydaje na Tvorba 5
Rok HDP konecnou hrubého Vyvoz Dovoz Cisty vyvoz
celkem spotrebu kapitalu
2012 4088912 2 816 305 1077 831 3093 106 2 898 330 194 776
2013 4142 811 2 870 656 1036 249 3150 955 2915 049 235906
2014 4345766 2 940 185 1130339 3561 541 3286299 275242
2015 4625378 3056212 1294 331 3726 148 3451313 274 835
Zdroj*

Dle odhadi bylo predpokladano, Ze inflace se v roce 2013 snizi pod cilovou hladinu a kurz
CZK/EUR posili. T tento rok naruSovala ekonomicky vyvoj ekonomicka recese. Jiz
z minulého roku si nesla ceska ekonomika problémy typu vysoké nezaméstnanosti, nizkych
realnych mezd, snizujici se spotfeby domacnosti i investic firem. S touto situaci byla potfeba
néco délat, avSak urokové sazby byly jiz velmi nizké, az skoro nulové, nebyl tedy témér
zadny prostor pro uziti tohoto nastroje oziveni ekonomiky. Proto centralni banka rozhodla,
ze bude zasahovat do ménového kurzu, a to tak, Ze bude intervenovat na devizovém trhu.
Tento nastroj byl vhodnym zejména tim, ze ceska ekonomika je malou otevienou
ekonomikou. Cilem bylo, aby se pohyboval kurz CZK/EUR okolo 27 korun ¢eskych za euro,

a to az do doby, kdy se stabilizuje cenova hladina. Mira inflace m¢la klesajici charakter a

81 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2012. Praha: Ceska narodni banka, 2013. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2012.pdf
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stejné tak situace na trhu prace, ktera prochazela utlumem. Situace byla az tak kriticka, ze
panovaly obavy o propadu hospodarského cyklu do deflace. Bylo zde riziko stale klesajici
inflace, které se CNB snazila osetfit jiz v roce 2012 snizovanim trokovych sazeb. Jiz
vyjadfenim centralni banky o devizovych intervencich se na pocatku roku 2013 stabilizovala
koruna. To trochu zabranilo pokracovani deflacniho trendu. Také kurz koruny vici euru
oslabil skoro k27 K¢ za euro. Dusledkem oslabeni ménového kurzu je zvySeni
konkurenceschopnosti tuzemskych prodejcii, oZiveni poptavky na domacim trhu, zvyseni
vydajii domacnosti i firem na investice. Nasledn¢ se také zvysi odbyt produktu firem, to
znamena zvySeni produkce, zisku i investic, zvySeni pracovniho nasazeni a mzdovych
prijmu zaméstnanci. Tim se zvy$i 1 spotfeba domacnosti, jelikoz budou mit vétsi realny

diichod. Primé&ma mira inflace byla v tomto roce 1,4 %, coz je pod 2% inflaénim cilem.®

Tabulka 14: Urokové sazby CNB stanovené k 31. 12. let 2012-2015 (v %)

Rok Diskontni sazba Lombardni 2T repo sazba k PRIBOR k
k 31. 12. sazba k 31. 12. 31.12. 31.12.
2012 0,05 0,25 0,05 0,26
2013 0,05 0,25 0,05 0,17
2014 0,05 0,25 0,05 0,17
2015 0,05 0,25 0,05 0,14
Zdroj**

Uvolniovani monetami politiky, které¢ probihalo v pfedchozim roce, mélo za pozitivni
nasledek postupny rast ekonomiky v roce 2014. Jiz nehrozilo ohroZeni propadu tuzemské
poptavky do deflace, avSak mira inflace se pohybovala stale pod hranici cilového pasma,
pri¢emz na konci roku byla inflace skoro nulova. Pri¢inou bylo nejspi§ utlumeni cenové
situace v zahranici a snizujici se cena za ropu. Spolu s tim se snizovaly i1 pfedpoklady hodnot
inflace. Na pfelomu roku 2014 a 2015 byl stale kurzovy zavazek ve vysi 27 korun za euro.
V roce 2014 panovaly obavy poklesu miry inflace pod nulovou hodnotu, tedy do zapornych
Cisel. Tim by se mohlo potvrdit ohrozeni nastoleni deflace, které by Sly proti snaze o

ekonomické podpoie. Zaroven byly urokové sazby CNB drzeny na hodnoté blizké nule, byly

83 Ceska narodni banka: Vyro¢ni zprava 2013. Praha: Ceska narodni banka, 2014. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2013.pdf
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tedy jiz velmi nizké a nebylo mozné tyto miry dale snizovat. Hodnota urokové sazby 2T repo
sazba byla stale 0,05 %. Tento ménovy nastroj centralni banky tedy neslo znovu aplikovat.
Proto se nabizelo vyuziti jin¢ho, ne tak Castého, ménového nastroje, a to ménového kurzu,
ktery CNB vyuzila jiz v pfedchozim roce 2013. V roce 2014 nenastala vétsi vychyleni okolo
cilového kurzu. Tento krok se predstavil jako celkem ucinny a ekonomika 2% vzrostla.
Piispélo k tomu i oslabeni restriktivni fiskalni politiky v CR a rist poptavky pusobici
v zahraniCi. V tuzemské ekonomice vzrostla hodnota vyvozu, ktera vzrostla az na 6,33 %
podilu na HDP, hrub¢ho kapitalu, spotieby domacnosti, zaméstnanosti a mezd, a poklesla
hodnota tispor domacnosti 1 podnikii. Mira inflace byla na pocatku roku pod cilovym
pasmem, a to predevsim v souvislosti se snizenim regulovanych cen a s tim, z¢ se jiz v tomto
roce neprojevovaly zmény sazby DPH, jako tomu bylo minuly rok.®> V pohledu na cely rok
2014 mira inflace zjiS§tovana prirtistkem indexu spotfebitelskych cen k mésici minulého roku
m¢la klesajici charakter a od srpna méla stejnou 0,5% hodnotu az do listopadu. V poslednim

mésici roku poklesla na 0,4 %.3¢

V roce 2015 se ¢eska ekonomika drZela stale rostouciho trendu. Rist HDP byl celkové za
tento rok ve vysi 4,3 %, pricemz v pfedchozim roce byla tato hodnota pouze 2.0 %. Rostla
poptavka — hlavné investice a vydaje domacnosti, mzdy a zaméstnanost, a samoziejm¢ byl
ckonomicky rist podpofen technicky nulovymi urokovymi mirami, jejichZz vyse se ani
v tomto roce nezmeénila, a to uz treti rok v rad¢. Ke kurzovému zavazku tento rok rozhodné
nemélo dojit, nejdfive byl planovan na rok 2016, k ¢emuz ale musela byt odpovidajici
podoba ekonomiky. Kurz koruny se pohyboval nad hodnotou 27 korun za euro. V druhé
poloving roku musela centralni banka nakupovat eura na devizovém trhu, a to proto, aby
udrzela kurz v pozadovaném rozmezi. Stale zde ale panovalo deflac¢ni ovlivnéni ze strany
zahraniéni poptavky a inflace proto byla v roce 2015 opét pod cilovym pasmem. Avsak
tuzemska jadrova inflace se kviili inflacnich tlakim putsobicich uvnitf ¢eské ekonomiky

podivala nad 1% hladinu. Priméma ro¢ni mira inflace za rok 2015 byla 0,3 %, jednalo se

85 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2014. Praha: Ceska narodni banka, 2015. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2014.pdf
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tedy o velmi nizkou hodnotu. Béhem roku se lehce zvysila na 0,5 %, ale od ¢ervence méla

opét klesajici charakter.®’

4.4.4 Monetarni politika a ekonomika v letech 2016-2020

Vroce 2016 se rast ekonomiky lehce zpomaloval, ale stale zachovaval rostouci trend,
pricemz se zvySovala sila inflacnich tlaka pusobici v tuzemské ekonomice. Hodnota HDP
byla vys§i oproti minulého roku pouze o 171 495 mil. K¢ vyssi. V roce 2015 vzrostla
hodnota HDP oproti roku 2014 0 279 612 mil. K¢, coz je skoro o polovinu vice.

Obrazek 9: Plnéni infla¢niho cile v letech 2014-2020

PlInéni inflaéniho cile
(v %)
5

| ledenaz
prosinec
2020

1/2014 172015 12016 1/2017 1/2018 172019 1/2020
Zdroj®
Mira inflace se pohybovala stale velmi nizko pod cilenym infla¢nim pasmem. V celkovém
souctu ale byla priméma mira inflace za cely rok ve vysi 0,7 %. Nizka vySe inflace
projektovala nizké ceny energii a také potravinarskych vyrobku. V poslednim mésici se do
inflace zacaly projevovat dopady zavedeni elektronické evidence trzeb, které mély vliv na
ceny ve stravovacich a ubytovacich sluzbach. Diky tomu se cenova hladina posunula

smérem nahoru na cilovou 2% miru inflace.

87 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2015. Praha: Ceska narodni banka, 2016. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2015.pdf

88 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2020. Praha: Ceska narodni banka, 2021. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2020.pdf
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Tabulka 15: SloZeni hrubého domaciho produktu v CRv letech 2015-2020 (v mil. K¢)

Hodnota | Vydaje na Tvorba 5
Rok HDP konecnou hrubého Vyvoz Dovoz Cisty vyvoz
celkem spotrebu kapitalu

2016 4796873 | 3182636 1248337 | 3794666 | 3428 766 365 900

2017 5110743 | 3378 546 1347786 | 4038874 | 3654463 384 411

2018 5409665 | 3616784 1471556 | 4163233 | 3841908 321325

2019 5790348 | 3844 661 1598861 | 4278746 | 3931920 346 826

2020 5694387 | 3829372 1475991 | 4042559 | 3653535 389024

Zdroj®

CNB se zabyvala problematikou zapornych urokovych sazeb, o kterych piemyslela jako o
nastroji proti klesajici inflaci. Stale centralni banka provadéla intervence na devizovém trhu
ausmérmovala tedy mé€novy kurz koruny vici euru na 27 K¢/euro. Musela kvili tomu béhem

roku uskuteénit obchody zahrani¢ni mény eura az ve vysi 16,851 mld. eur.*

Tabulka 16: Urokové sazby CNB stanovené k 31. 12. let 2016-2020 (v %)

Rok Diskontni sazba Lombardni 2T repo sazba k PRIBOR k
k 31. 12. sazba k 31. 12. 31.12. 31.12.
2016 0,05 0,05 0,25 0,13
2017 0,50 0,05 1,00 0,55
2018 1,75 0,75 2,75 1,78
2019 2,00 1,00 3,00 2,04
2020 0,25 0,05 1,00 0,27
Zdroj®!

Rok 2017 byl v ménovém prostredi znamy zejména ukoncenim ménového zavazku centralni

banky. Stalo se tak na pocatku ctvrtého meésice vroce, jelikoz v tomto obdobi doslo
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k dosahnuti cilen¢ inflacni hodnoty. Nasledné doslo k pozvolnému ristu CZK/EUR, ale
neobjevil se velky vykyv hodnot. Primérma ro¢ni inflace byla 2,5 %. V roce 2017 se poprvé
po dlouh¢ dob¢ zménily opét tirokové sazby, a to v srpnu a v listopadu. Spolu s ristem miry
inflace bylo vhodné zvysit i urokové sazby, aby se pfedeslo moznym vysokym hodnotam
inflace v budoucnu. V srpnu byla zvysena 2T repo sazba na 0,25 %. V listopadu pak o
dalsiho ctvrt p. b. na 0,50 %. Vyse diskontni sazby zustala stejna ve vysi 0,05 %. V tomto
roce doslo k 4,6% ekonomickému ristu. Spolu s tim rostly vyrazné také mzdy, protoze nebyl
dostatek pracovni sily. Rust ekonomiky m¢l dle prognoéz pokracovat v rostoucim tempu.
CNB intervenovala celkové za dobu pouZiti nastroje intervenci na devizovém trhu celkem
76 mld. EUR. Nejvétsi objem byl piipisovan pravé k tomuto roku, kdy CNB intervenovala

vice jak polovinu celkového intervenovaného mnozstvi.”?

Rokem 2018 se prolinal rostouci, avSak mim¢ zpomalujici, ekonomicky rust spolu
s rostoucim napéti na pracovnim trhu. Inflace ani tento rok nijak vyrazné nevzrostla a témér
po cely rok 2018 byla jeji hodnota v cilovém pasmu okolo 2 %. Dokonce byla v listopadu a
prosinci vyloZen¢ na urovni cilové hodnoty. V souvislosti s rustem cen importu a inflacnich
tuzemskym tlakum byly opét zvySovany trokové sazby, a to dokonce pétkrat za cely rok.
Celkem se zvysila 2T repo sazba az o cely 1 p. b. za cely rok 2018, a to z 0,50 z roku 2017
dle Tabulky 16: Urokové sazby CNB stanovené k 31. 12. let 2016-2020 na 1,75 % v listopadu
roku 2018. Kurz ¢eské koruny ovliviiovaly pouze tlaky ptsobici z domaciho trhu a nedoslo
tedy k intervencim na devizovém trhu centralni bankou, jako tomu bylo v pfedchozich
letech. Prumérna ro¢ni mira inflace byla 2,1 %. Hruby domaci produkt vzrostl o 3 %, kdy
v poslednim ctvrtleti roku vzrostl mezirocné o 2,8 %. Dle prognoz mélo byt dalsi zpfisfiujici

se opatfeni monetarni politiky oSetfeno posilovanim kurzu deské koruny.”

V roce 2019 se jiz trokové sazby CNB nezvySovaly tak &asto, jako tomu bylo minuly rok.
Tempo ristu se v zahrani¢ni ekonomice zpomalovalo, na domaci pud¢ ale nebyl zahraniéni
vliv nijak silny a tempo ristu tuzemské ekonomiky bylo stale velmi dobré. Rostla hodnota

mezd a spolu stim i ceny, nebot’ na n¢ mély mzdy velky vliv. Priméma mira inflace

92 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2017. Praha: Ceska narodni banka, 2018. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2017.pdf

9 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2018. Praha: Ceska narodni banka, 2019. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2018.pdf
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vyjadfena indexem spotfebitelskych cen byla ve vysi 2.8 %. Oproti minulému roku se tedy
jedna o prirastek ve vysi 0,7 p. b. Jednalo se o nejvyssi pruimérmou ro¢ni miru zji§tovanou
za predchozich jedenact let. Na zaklad$ jarni prognézy CNB zvysila trokové miry v roce
2019 pouze jednou, a to v kvétnu na 2 %, tedy o ¢tvrt p. b. Centralni banku obklopovala
nejistota a rizika, které by mohly ovlivnit ekonomickou situaci v tomto roce. Bylo jim
zejména riziko zpomaleni ekonomického ristu ekonomik eurozony. Dle sestavenych
prognoéz se pocitalo s opétovnym ristem trokovych sazeb, av§ak centralni banka se rozhodla
urokové miry v tomto roce jiz nezvySovat. Hruby domaci produkt vzrostl tento rok o 2.4 %,

coz bylo zejména v disledku silné tuzemské poptavky.”*

Poslednim sledovanym obdobim této praktické prace je rok 2020. Jiz v tomto roce zasahla
témer cely svét pandemie Covid-19. Kvali epidemiologické situaci musela byt prijata
ncktera opatfeni, ktera ovlivnila domaci ekonomiku, ale i na vSechny ekonomiky v celém
svété. Ekonomicky rast zacal zpomalovat, a proto se centralni banka rozhodla pro snizovani
urokovych sazeb, aby predesla velkému propadu ekonomiky. V roce 2020 byly urokové
sazby sniZzeny celkem ¢tyfikrat, pricemz mezi prvnimi dvéma snizenymi urokovymi sazbami
byl rozdil az 0,50 %. K prvnimu sniZeni doslo v inoru a k poslednimu v kvétnu, kdy se 2T
repo sazba zastavila na 0,25 %. Za tfi mésice tedy CNB snizila hlavni urokovou sazbu o 2
p. b. Priméma ro¢ni inflace v roce 2020 byla ve vysi 3.2 %, coZ znamena, ze by se mély
urokové miry spiSe zvySovat, nez snizovat, avSak kvili klesajicimu ekonomickému ristu
bylo potieba urokové sazby snizit. V tomto roce a zejména v tom dalSim doslo k velkému
propadu ekonomiky v CR i ve svéts. Také ménovy kurz koruny silné oslabil po zavedeni
opatfenich na jafe roku 2020. HDP v tomto roce vyrazné klesl, a to az o 5,6 %. Duvodem
byly hlavn¢ klesajici vydaje domacnosti, v dobré kondici také nebyl sektor obchodu,
pohostinstvi, dopravy a ubytovani. Mira zaméstnanosti poklesla o 1,6 %. Hodnota HDP
dokonce poklesla v druhém Etvrtleti roku az o 11 %. Nasledky pandemie COVID-19 na
ekonomiku byly nicivé, v dusledku opatfenich v prvni poloviné roku byla ekonomika
odstavena a dopad, ktery méla pandemie na domaci ekonomiku, byl alespon z ¢asti tlumen
fiskalni politikou. Pandemicka situace se v poloving Iéta zlepsovala, a proto byla néktera

opatfeni zmiména. Ekonomicka situace byla ale stale nepfizniva, a to zejména vlivem

9 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2019. Praha: Ceska narodni banka, 2020. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2019.pdf
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zahrani¢ni poptavky, ktera nebyla pfili§ silna. Zaroven se zvySila nezaméstnanost a vira
v dobrou ekonomickou situaci od firem i domacnosti, coz znamenalo také jejich nizsi vydaje.
Na grafu 1 uvedeném nize je sestaven magicky ctyrahelnik hodnot v roce 2020, ktery
ukazuje odchylky proménnych od dokonal¢ho stavu. Zejména hodnota HDP je velmi

neuspokojiva.”’

Obrazek 10: Magicky ¢tyiruhelnik ekonomiky CR v roce 2020

(u) <7 (BU)

(m)

Optimum e CR

Zdroj”®

Dle Obrazku 11: Magicky ctyfihelnik ekonomiky CR v roce 2020 je vyobrazen magicky
¢tytuhelnik za rok 2020. Byly zde vlozeny hodnoty ukazateli: mira nezamé&stnanosti (u),
platebni bilance (Bit), HDP (3), mira inflace (z). RiZovou barvou je zvyraznén optimalni
¢tyruhelnik, ktery je v ekonomice zadany a napliioval by tedy veskeré cile. V dokonalém
stavu by mélo byt prumémé tempo rustu HDP za rok ve vys$i 3 %, praimémé tempo rastu
inflace za rok 2 %, priméma mira nezaméstnanosti za rok 5 % a podil bézného uctu platebni

bilance a realného HDP 0. V pfipad¢ realného magického ctyfihelniku za rok 2020 se

95 Ceska narodni banka: Vyroéni zprava 2020. Praha: Ceska narodni banka, 2021. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2020.pdf

% Vlastni zpracovani (2021) dle idajit CSU.
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hodnoty od Zadanych vskutku li§i. Misto tempa rastu jsme se v roce 2020 dockali poklesu
realného HDP o 5,6 % oproti roku 2019, tempo riistu miry inflace primémeé 3.2 % rocné,

3.8% miru nezaméstnanosti a podil béZzného uctu a nominalniho HDP 3.3 %.

4.5 Porovnani stavu monetarni politiky po vstupu CR do eurozony

Ceska republika je od 1. 5. 2004 ¢lenem jak EU, tak i Hospodaiské a ménové unie s tim, Ze
na ni plati vyjimka zpfijeti eura. Ktomu dojde az v moment, kdy budou splnény
maastrichtska kritéria, ktera se tykaji ménové strany zemé a jsou nutné pro zavedeni

spole¢né evropské mény. Maastrichtska kritéria ve zkratce jsou:

o Kritérium cenové stability,
e kritérium dlouhodob¢ udrzitelného stavu vetejnych financi,
o kritérium verejné¢ho deficitu,
o kritérium verejn¢ho dluhu,
e kritérium stability kurzu mény a ticasti na ERM 11,
e Kritérium dlouhodobych turokovych sazeb.”’
Pfipravenost vstupu CR do eurozony neni ted’ zcela v dobré kondici. Je to zapfiginéno
zejména pandemii COVID-19, ktera velmi ovlivnila ekonomickou stabilitu zemé. Po piijeti
eura by také CR ztratila svoji ménu a s ni spojenou i ménovou politiku, protoze by provadéni
monetarni politiky pfeslo na Evropskou centralni banku. CNB by jiz neméla moznost
v pripad¢ potieby stabilizovat ménu. Velka davéra také nepanuje smérem k vyvoji
ckonomiky eurozony v souvislosti s pandemii COVID-19, a ani v jednani ECB. Problémem
by mohl fakt, Ze v pfipadé, ze by nebyly pfiznivé vysledky v Ceském ekonomickém
prostiedi, neni zarucené (ani pravdépodobné), Ze by ECB ménila svoji ménovou politiku za
zaklad¢ potfeb statu, kterému by tento zasah mohl sice vyrazné pomoci, ale byl by, tiebaze

jedinym ¢lenem eurozony, ktery by ho potieboval.

97 Ceska narodni banka: Kritéria konvergence. Https://www.cnb.cz/cs/ [online]. [cit. 2022-03-01]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/hospodarska-a-menova-politika-v-eu/-kriteria-
konvergence/
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Ceska narodni banka piipravila dokument, ktery analyzuje stupné ekonomické sladénosti
CR s eurozoénou. V tomto dokumentu jsou uvedeny piinosy i negativa, které budou pro CR
po prijeti eura vyplyvat. Mimo jiné se zde pojednava jako o negativnim dopadu o vzniklych
novych nakladech, které budou pfichazet spolu snovymi institucionalnimi zavazky
souvisejicimi s uritym vyvojem v eurozong, a to zejména v dasledku vstupu do bankovni
unie nebo Clenstvi v Evropském stabilizaénim mechanismu. Dulezit¢ bude zejména sladit
ckonomicky vyvoj s tim, ktery se nachazi v eurozoné. Dale jak jiz bylo nastinéno, musi byt
Ceska ekonomika schopna umét tlumit jinymi mechanismy (nez doposud pouZivanymi
ménovymi nastroji) pripadné asymetrické Soky, které tfeba nebudou vyrazné feSeny
centralni bankou eurozény. Co se tyce také mzdové urovné, zde je také vidéno riziko ve
sladénosti s eurozonou, jelikoz se vyse mezd v CR nevyrovnava vysi mezd v eurozong.
Zaroven muzeme za neutralné vyznivajici ukazatele povaZovat i konkurenceschopnost
tuzemské ekonomiky a jeji hodnoceni. Nizkou miru rizika predstavuje napfiklad kurz ceské
koruny a eura vuci americkému dolaru, ktery je celkem sladény a nakonec neni ani
prekazkou pro vstup do eurozony stalost a odolnost inflace. V souhmu se ekonomicka
uroven pfiblizila k primémé podob¢ v eurozoné, az na oblast cenové a mzdové hladiny.
Velmi vyraznym divodem vstupu CR do eurozony je provazanost vlastnictvi a obchodu.
Prijetim eura by se odstranily kurzové rozdily a tim by se také snizily i transakéni naklady.
,,Euroizolace™ je pomérn¢ velka ze strany podniku, avSak ze strany domacnosti nikoliv.
Z toho plyne, 7e ekonomika Ceské republiky je v uréitych bodech piipravena pro vstup do
Eurozony, ale jsou zde i body, které¢ jsou velmi rizikové a které tento vstup s ohledem na

zdravi monetarni politiky, omezuji.”

% (Ceskd narodni banka: Analyza stupné ckonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou.

https://www.cnb.cz/cs/ [online]. [cit. 2022-03-01]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/strategicke_dokumenty/analyzy sladenosti 2021.pdf
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Vysledky a diskuse

Tato kapitola slouzi k sumarizaci vysledku, které byly dosazeny v praktické casti této
diplomov¢ prace. V praktické ¢asti byla pouzita ekonometricka analyza, v ramci které byl
sestavovan simultanni model o tfech rovnicich, z toho jedna je identitni. Byly deklarovany
tii endogenni a exogenni proménné a stanoveny predpoklady vlivu kazdé exogenni
proménné na konkrétni endogenni proménnou v dané rovnici. Dle postupu tvorby
ckonometrického modelu byla vytvorena korelaéni matice, ktera objevila v prvni rovnici
multikolineratitu mezi proménnymi viddni vydaje, investice, index spotrebitelskych cen a
mirou nezaméstmanosti. Aby byla odstranéna multikolinearita z 1. rovnice, byla proménna
investice prevedena na postupné diference. To zpusobilo odstranéni multikolinearity mezi
proménnou investice a ostatnich proménnych. Multikolinearita mezi proménnou index
spotrebitelskych cen, mirou nezaméstnanosti a viddnich vydaji zistala, avSak byla
vyhodnocena jako tolerovana a neohrozujici pro cely model. V druhé rovnici nastal stejny
problém, kdy proménna HDP korelovala s proménnou spotieba domdcnosti. Opét zde
nebylo shledan problém v ramci vyhodnoceni celého modelu, tudiz zistala multikolinearita
neodstranéna. Model se potvrdil jako preidentifikovany, tudiz mozny k odhadu parametrt.
Parametry v prvni rovnice modelu byly odhadnuta metodou BMNC a nasledné byla pro
odhad parametrii v druhé rovnici pouzita metoda DMNC. Odhady se uskuteénily v programu
Gretl.

Nasledovala ekonomicka verifikace modelu. Na zaklad¢ hodnot parametri, jejich sméru
vlivu a intenzity se vyhodnocovaly jednotlivé parametry, jestli odpovidaji ekonomické
teorii. Napriklad byl potvrzen predpoklad, ktery odhadoval, Ze s ristem hodnoty proménné
investice bude rist i hodnota endogenni proménné spotreba domdcnosti. Hodnota parametru
proménné investice byla 0,5649 po zaokrouhleni. Kdyz se zméni zména (jelikoZ proménna
investice byla pfevedena do postupnych diferenci) roéni hodnoty investic o 1 mil. K¢, zvysi
se rocni hodnota proménné spotieba domdcnosti o 0,5649 mil. KE. Smér vlivu je pozitivni
a intenzita realna. Za podminky ceteris paribus miize byt tedy pfedpoklad potvrzen. Dalsim
zajimavym zjiSténim byla zjisténa hodnota parametru indexu spotrebitelskych cen 12562,7.
V piipadé, Ze se zvysi roéni hodnota proménné index spotiebitelskych cen o 1 p. b., zvysi se
roéni hodnota proménné spotFeba domacnosti o 12 562.7 mil. K& Za podminky ceteris

paribus. Tento predpoklad je také hypotézou této prace, kterou musime na zaklad¢ zjisténych
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vysledku vyvratit. Ocekavalo by se, Ze s rastem cen statkti budou klesat vydaje domacnosti,
avSak po duraznéj$im zamysleni dava tento zavér smysl. V pripad¢ ristu cen spotiebniho
kose, ktery obsahuje souhm dulezitych polozek vseho druhu, domacnosti budou stale
nakupovat pomérmné stejné mnozstvi statku, protoze jsou potfebné pro jejich fungovani,
budou mit nejspis stejnou vysi nominalniho duchodu, ale jejich vyse realného dichodu se
snizi. Budou tedy nakupovat stejné mnozstvi statkii za vyssi cenu. Proto je hodnota
parametru proménné indexu spotrebitelskych cen takto vysoka, jelikoZ se bude tato hodnota
zvySovat v souvislosti s rustem cenové hladiny. Coz je také duvod pro monetami politiku,

aby svymi nastroji snizovala miru inflace.

Dale bylo zjisténo, Ze spolu s ristem rocni hodnoty proménné mira nezaméstmanosti o 1 p.
b., poklesne roéni hodnota proménné spotieba domdcnosti o 53 983 mil. K¢. Za podminky
ceteris paribus. Znamena to, Ze je vice nezaméstnanych lidi, coz vede ke sniZeni dichodu
domacnosti v souvislosti se ztratou mzdy ¢i platu ze zaméstnani. Tim padem domacnosti
meéné utraceji za statky a sluzby a vydaje domacnosti se snizuji. Dale byl stanoven
predpoklad toho, Ze s rastem ro¢ni hodnoty proménné #rokova mira o 1 p. b., se ro¢ni
hodnota proménné investice snizi. Za podminky ceteris paribus. Dle zjisténé hodnoty
parametru proménné #rokovd mira lze tuto hypotézu potvrdit. Urokova mira uvedena
v ekonometrickém modelu patii k nepfimému nastroji monetarni politiky Ceské narodni
banky. Jak jsme zjistili z vychodisek modelu, Ceska narodni banka tedy muze ovliviiovat
hodnotu investic firem v ekonomickém prostredi. V zavislosti na zvyseni urokové miry se
snizi investice firem, jelikoz financovani téchto investic by bylo drazsi a mozna v nékterych
piipadech i nevyhodné. V pfipadé zvyseni urokové miry o 1 p. b., snizi se roéni hodnota
proménné investice az o 23 8354 mil. K¢. Dale je také zajimavym zjiSténim fakt, Ze
v piipad¢ riistu ro¢ni hodnoty proménné penézni agregat M1 o 1 p. b., snizi se rocni hodnota
proménné investice o 14 771,1 mil. K¢. Predpoklad byl ale opacny, proto se predpoklad

zamitl, smér vlivu byl negativni a intenzita vlivu byla realna.

V podkapitole statistické verifikace se pak vS§echny proménné krom¢ proménné zahranicni
aktiva, ovérily jako statisticky vyznamné, kdy se zamitla hypotéza HO o statistické
nevyznamnosti. Dle p-hodnoty rovnic se ovérilo, ze cely model je dle statistické verifikace
na 5 % hladin€ vyznamnosti vyznamny a vhodny jako celek. Koeficienty determinace obou

rovnic s¢ pohybovaly okolo 99% vyznamnosti, coz znamenalo, Z¢ zmény hodnot
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vysvétlovanych proménnych jsou az z99% vysvétlované zménami vysvétlujicich
proménnych. Dle ekonometrické verifikace nebyla v modelu neobjevena heteroskedasticita,
nenachazela se zde autokorelace rezidualnich slozek, rezidua byla normalné rozdélena. Opét

pochazely tyto vystupy ze softwaru Gretl.

Dle prognéz vytvorenych v praktické ¢asti bude hodnota endogenni proménné prvni rovnice
spotreba domdcnosti stale rast, v roce 2023 by méla byt az ve vysi 2 878 207 mil. K¢.
Hodnota proménné investice se odhaduje v roce 2023 na 1 888 652 mil. K¢. Stejné jako
endogenni proménna prvni rovnice, tak i tato bude mit rostouci tendenci. Na zakladé toho

muzeme odhadnout, Ze bude mit rostouci tendenci 1 hruby domaci produkt.

Dle analyzy vyroénich zprav Ceské narodni banky byly zjistény zasahy v ramci monetarni
politiky do ekonomického prostredi. A to zejména v obdobi od roku 2007 do roku 2009,
jelikoz v roce 2008 nejen Ceskou republiku postihla svétova krize. V prvnim pololeti roku
2008 se ceny zemédélskych vyrobet zvysily az 0 26,9 %, kvili ¢emuz se také zvySovala
cenova hladina. Jiz od rodu 2007 byla mira inflace v rostoucim trendu, na pocatku roku 2008
byla ve vysi 7.5 % dle CPI. V roce 2007 musela Ceska narodni banka v disledku zvysujici
se inflace zvysit irokovou miru 27T repo sazbu az Ctytikrat a celkové o tii Ctvrt€ p. b. V roce
2008 inflace klesala, a proto zduvodu fixace postupného hospodarského riustu zvedla
centralni banka opét ¢tyfikrat urokové sazby, pficemz urokova sazba 2T repo sazba poklesla
az na 2,25 %. Objevovala se snizujici se tendence hrubého domaciho produktu, ktera
nasledovala po finanéni krizi, ktera jesté doznivala. V roce 2012 se urokova sazba 2T repo
sazba snizila aZ na technickou nulu 0,05 % a CNB planovala udrzet takto nizkou miru
dlouhodobé. V dalgich letech jiz nemohla CNB kvili velmi nizké inflaci snizovat dal
urokové miry, a proto v roce 2013 sahla k ménovému nastroji intervenci na devizovém trhu
a udrzeni kurzu ceské koruny 27 Ké/eur, ktery ukoncila az vroce 2017. V roce 2020
nastupovala dalsi krize v dusledku pandemie COVID-19 a opét rostla mira inflace. Za tento

rok byl sestaven magicky ¢tytihelnik, ktery prokazal nizkou HDP v tomto roce.

Na konci praktické &asti byl shrut vstup CR do Eurozony a s tim spojené rizika i vyhody,
které¢ by z pfijeti eura mohly plynout. Nejvétsim rizikem je samoziejmé ztrata vlastni
ménove politiky, kterou by po vstupu provadéla Evropska centralni banka na zakladé

ekonomicke situace v celé Eurozoné.
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Zavér

Ceska republika ma stale svoji narodni ménu, a proto muze Ceska narodni banka provadét
svoji ménovou politiku v ramci, které vyuziva jiz od roku 1998 ménovépoliticky rezim
cilovani inflace. Cilem diplomové prace bylo specifikovat mé&novou politiku v Ceské
republice a zjistit jeji vliv na tuzemskou ekonomiku. Dle vysledka ziskanych z praktické
Casti této prace je zfejmé, Ze monetarni politika ma celkem velky vliv na hospodarsky vyvoj.
V pripad¢ upadajici ekonomiky ji snizenim urokovych sazeb dokaze vzpruzit, naopak
v piipad¢ piili§ velkého ekonomického rustu dokaze tento vykyv zpomalit zvySenim
tirokovych sazeb, v korelaci s mirou inflace, nebot CNB provadi svoji ménovou politiku
v rezimu cilovani inflace. Za sledované obdobi pouzila centralni banka nastroj urokovych
sazeb a intervence na devizovém trhu v pripad¢€, kdy jiz nebylo mozné snizovat trokove
miry. Monetarni politika se zda jako velmi ucinny nastroj regulace hospodarskych vykyvi

na zakladé riiznych nahodilych svétovych financnich i pfirodnich udalosti.

Z prace vyplyva zejména potieba v nékterych situacich zasah Ceské narodni banky, avsak
dualezité je naasovani, intenzita i smér tohoto zasahu. V pfipadé, Ze pfijde zasah piili§ brzo
nebo ve velké mife, miZe to negativné ovlivnit ekonomicky rist, ktery zatim neni vyrazné
vychylen. Opacné se muze stat, ze se bod zvratu v hospodarském cyklu preklene a nebude
Jiz mozné nastroji ménoveé politiky, bez vétsi ijmy na ekonomické subjekty, ovlivnit rychly

ekonomicky rast ¢i ekonomicky pokles.

Na zacatku diplomové prace byly stanoveny ¢tyfi hypotézy, které byly vyvraceny ci
potvrzeny. Prvnim pfedpokladem bylo tvrzeni, Ze vlivem zvyseni indexu spotiebitelskych
cen se snizi spotfeba domacnosti. Tento predpoklad byl vyvracen, nebot’ se stal presny opak
a plati, Ze zvySenim hodnoty ro¢niho pramémého indexu spotiebitelskych cen o 1 p. b. se
zvy$i 1 roéni hodnota spotfeby domacnosti o 12 562,7 mil. K¢. Za podminky ceteris paribus.
Dalsim predpokladem se vlivem sniZeni urokové miry snizi i vySe investic firem. Tuto
hypotézu musim také zamitnout, a to zejména zduvodu, ze v pripadé ckonomické
implementace hodnot parametri nelze interpretovat proménnou urokovou miru s klesajicim
smérem. Ve skutecnosti se s riustem primémé roéni trokové miry o 1 p. b., snizi roéni
hodnota investic o 238354 mil. K¢, ceteris paribus. Predposledni hypotézu, ktera
predpokladala, ze v pfipad¢ nizké miry inflace staci zvysit zakladni urokovou miru, je nutné

také zamitnout, jelikoz dle analyzy byly v roce 2012 urokova mira na technické nule a mira
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inflace se také pohybovala kolem nuly, tudiz sniZovani trokové miry na inflace nemg¢lo pfilis
velky vliv. Posledni hypotézou byl predpoklad o dokonalém stavu magického ¢tyruhelniku
vroce 2020, ktery musime opét zamitnou, jelikoZz vroce 2020 v dusledku zacinajici

pandemie COVID-19, byl propad ekonomického rustu a ukazatele HDP.

Tato diplomova prace zjistovala vliv ménové politiky na ekonomické prostiedi v Ceské
republice, ktery 1ze vyhodnotit jako silny a v mnoha ohledech potiebny a vhodny. Vzhledem
k neutuchajici pandemické situaci, zpomaleni ekonomického ristu a ristu cenové hladiny,

budou mozna zasahy CNB v dalsich letech opét asté a rozsahlé.
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Piiloha €. 1 — Progno6za proménné Spo_vlada v SW Gretl

Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval
2021 1346903,64 19950,729 1302450,65 - 1391356,64
2022 1484562,49 43958,071 1386617,81 - 1582507,18
2023 1650449,61 69449355 1495706,80 - 1805192.41
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Priloha ¢. 2 — Prognoéza proménné d_Tvor_hrub_fix k v SW Gretl

Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval
2021 -50212,76 81582,542 -234765,29 - 134339,78
2022 69905,43 85019,660 -122422.,40 - 262233,27
2023 65099,33 91749,732 -142452.98 - 272651,65
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Piiloha €. 3 — Prognoza proménné CPI v SW Gretl

Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval
2021 113,6 1,53 110,2-117,0
2022 114,9 2,37 109,6 - 120,2
2023 116,3 2.86 110,0 - 122,7
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Piiloha €. 4 — Prognoza proménné M_nezam v SW Gretl
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Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval

2021 2,976646 0,981713 0,789254 - 5,164039
2022 3,057113 1,660342 -0,642359 - 6,756586
2023 2,991302 1,958687 -1,372925 -7,355529
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Priloha ¢. 5 — Prognoza proménné M_spotr_uveru v SW Gretl
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Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval

2021 3,9 5,00 -7,2- 15,1
2022 52 6,77 -9,9 - 20,3
2023 5,8 7,09 -10,0 - 21,6
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Piiloha €. 6 — Prognoza proménné Discont v SW Gretl
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Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval

2021 1,279631 0,588069 -0,030668 -2,589930
2022 1,122828 0,802153 -0,664480 -2,910137
2023 1,030624 0,846559 -0,855627 -2,916876
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Piiloha €. 7 — Prognoza proménné HDP v SW Gretl
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Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval
2021 5643710,42 167896,292 5269614,17 - 6017806,67
2022 5712483.42 297800,461 5048942,64 - 6376024.20
2023 5828755,80 385412,251 4970003,79 - 6687507.81
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Ptiloha ¢. 8 — Prognoza proménné M_zahr aktiv_1v SW Gretl
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Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval
2021 7.1 9,51 -14,0- 283
2022 6.0 9,51 -152- 272
2023 6.4 9,53 -148- 276
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Piiloha €. 9 — Prognoza proménné Ag M1 v SW Gretl
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Rok Predpoved Smeérodatna chyba 95% konfidenéni interval

2021 14,6 3,75 6,2- 23,0
2022 11,0 4,03 2,1- 20,0
2023 7.4 4,05 -1,7- 16,4
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Piiloha 10 — Hruby domaci produkt a jeho slozZeni za obdobi 2004-2020 (v mil. K¢)
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Hodnota Vydaée na | Podil Tvor’ba Podil ) Cis . Podil
Rok HDP koneCnou | na hrubého na Vyvoz Dovoz , na

celkem | spotiebu | HDP| Kkapitilu | HDP YIVoZ | Hpp
2004 | 3079207 | 2135374 | 69 924 535 30 | 1756929 | 1737631 19298 | 0,63
2005 | 3285601 | 2238161 | 68 970 935 30 | 2030936 | 1954431 76 505 | 2,33
2006 | 3530881 | 2361976 | 67 1072778 30 | 2290674 | 2194 547 96 127 | 2,72
2007 | 3859533 | 2515766 | 65 1250269 32 | 2551181 | 2457 683 93498 | 2.42
2008 | 4042860 | 2688829 | 67 1266 673 31 | 2545047 | 2457 689 87358 | 2,16
2009 | 3954320 | 2740565 | 69 1059 789 27 12307165 | 2153199 | 153 966 | 3.89
2010 | 3992870 | 2778360 | 70 1092 444 27 12617047 | 2494981 | 122 066 | 3,06
2011 | 4062323 | 2804 147 | 69 1104 583 27 | 2877013 | 2723420 | 153593 | 3,78
2012 | 4088912 | 2816305 | 69 1077 831 26 | 3093106 | 2898330 | 194776 | 4,76
2013 | 4142811 | 2870656 | 69 1036 249 25 | 3150955 | 2915049 | 235906 | 5.69
2014 | 4345766 | 2940 185 | 68 1130 339 26 | 3561541 | 3286299 | 275242 | 6,33
2015 | 4625378 | 3056212 | 66 1294 331 28 | 3726148 | 3451313 | 274835 5.94
2016 | 4796 873 | 3182636 | 66 1248 337 26 | 3794666 | 3428766 | 365900 | 7,63
2017 | 5110743 | 3378546 | 66 1347 786 26 | 4038874 | 3654463 | 384411 | 7.52
2018 | 5409665 | 3616784 | 67 1471556 27 | 4163233 | 3841908 | 321325| 5,94
2019 | 5790 348 | 3844661 | 66 1598 861 28 | 4278746 | 3931920 | 346826 | 5,99
2020 | 5694 387 | 3829372 | 67 1475991 26 | 4042559 | 3653535 | 389024 | 6,83

Zdroj *°

Ptiloha 11 — Urokové sazby Ceské narodni banky k 31. 12. let 2004-2020

9 Vlastni zpracovani (2021) dle udaji Ceského statistického uiadu.
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Rok Diskontni Lombardni 2T repo sazba PRIBOR k
sazba k 31. 12. | sazba k 31. 12. k 31.12. 31.12.
2004 1,50 3,50 2,50 2,51
2005 1,00 3,00 2,00 2,04
2006 1,50 3,50 2,50 2,51
2007 2,50 4,50 3,50 3,57
2008 1,25 3,25 2,25 2,42
2009 0,25 2,00 1,00 1,10
2010 0,25 1,75 0,75 0,79
2011 0,25 1,75 0,75 0,81
2012 0,05 0,25 0,05 0,26
2013 0,05 0,25 0,05 0,17
2014 0,05 0,25 0,05 0,17
2015 0,05 0,25 0,05 0,14
2016 0,05 0,05 0,25 0,13
2017 0,50 0,05 1,00 0,55
2018 1,75 0,75 2,75 1,78
2019 2,00 1,00 3,00 2,04
2020 0,25 0,05 1,00 0,27
Zdroj'®

100 Vastni zpracovani (2021) dle udajii Ceského statistického tifadu.
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