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Monetarni politika v Ceské republice

Souhrn

Diplomova prace je zaméfena na problematiku zabyvajici se nastroji monetarni politiky
pouzivané v souvislosti s dosazenim infla¢niho cile. Vystupem diplomové prace je navrh
na optimalizaci téchto nastroju, ktery je Sestaven na zaklad¢ analyzy vysledkli ekonometrického
simultanniho modelu. Pro Géely diplomové prace je uvazovano obdobi od listopadu roku 2013,
kdy Ceska narodni banka uzaviela kurzovy zavazek ohledn& udrzeni ménového kurzu koruny
viuc¢i euru nad 27 CZK/EUR. Dil¢im cilem je vyhodnoceni dopadu pouziti intervenci,

jako dalsiho nastroje monetarni politiky, na hospodaisky vyvoj v zemi.

K naplnéni cile prace jsou pouzity sekundarni data ziskané z externich zdroju.
Teoreticka vychodiska diplomové prace obsahuji charakteristiku monetarni politiky,
jejich nejpodstatnéjSich cili a nastroji k jejich dosaZeni. V praktické casti je sestaven
ekonometricky simultanni model. Jako endogenni proménné v modelu jsou pouzity logaritmy

vynostt ménového kurzu CZK/EUR a ménovépoliticka inflace.

Kli¢ova slova: CNB, devizové intervence, dovozni ceny, inflace, ménovy kurz, monetarni

politika, parita kupni sily, urokovy diferencial, urokova sazba



Monetary Policy of the Czech Republic

Summary

The thesis is focused on the tools of monetary policy which the central bank uses when
she wants to achieve the inflation target. The outcome of this thesis is proposal optimize the
tools of monetary policy. The Proposal is based on the analysis of the results of simultaneous
econometric model. In this thesis is testing time series by November 2013. At this time the
Czech National Bank concluded currency commitment. By this time the central bank is
overseeing that the exchange rate is above 27 CZK / EUR. Another objective is evaluating the

influence of interventions on the economic development of the country.

In this thesis are used secondary data from external sources. In the theoretical part is
described of monetary policy, monetary policy instruments and the main objectives of monetary
policy. In the practical part is constructed an econometric model. Endogenous variables in the

model are logarithms yields exchange rate CZK / EUR and inflation of monetary policy.

Keywords:
CNB, exchange interventions, exchange rate, import prices, inflation, interest rate, interest rate

differentials, monetary policy, purchasing power parity
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1 Uvod

Monetarni politika je soucasti hospodaiské politiky statu. Je nastrojem centralni banky
a jejim zakladnim cilem je hlidani a ovliviiovani cenové hladiny. Centralni banka ovliviiuje
miru znehodnoceni penéz pomoci ménovepolitickych nastrojii, mezi které patii operace
na volném trhu, automatické a mimotadné facility, povinné minimalni rezervy a od listopadu

roku 2013 také devizové intervence.

V souvislosti s ménovou politikou je Casto zminovan pojem ménové podminky.
Jedna se o takové nastaveni néstrojii monetarni politiky, které pfispiva k ekonomickému vyvoji
v zemi. K rastu ekonomiky napomaha také inflace. Je na mysli takova inflace, ktera se pohybuje
okolo infla¢niho cile stanoveného centralni bankou. Diivodem pro Ceskou narodni banku
K intervencim v roce 2013 byla stale nizsi inflace. Ta méla vést ke spekulativnimu chovani
ekonomickych jednotlivet. Spekulativni chovani mélo zapficinit odkladani spotieby,
coz by vedlo Kk celkovému utlumeni ekonomiky. Bylo proto zapotiebi uvolnit ménové
podminky a inflaci zvysit. Urokové sazby se v té dob& pohybovaly na technické nule a p¥ipadné
snizeni by je uvedlo do zapornych hodnot. Ceska narodni banka se rozhodla situaci vyfesit
zafazenim meénového kurzu mezi néstroje monetdrni politiky. Ménové podminky od té doby

uvolinuje pomoci nastaveni irokové miry a ménového kurzu.

Uzavienim tohoto kurzového zdvazku se centralni banka zavazala k tomu, Ze bude
udrzovat kurz koruny vii¢i euru nad hranici 27 CZK/EUR. V piipadé¢ znehodnocovani
ménového kurzu je koruna ovlivnéna pouze situaci na trhu. Kurzovému zavazku Ceska narodni
banka dostala také v kvétnu roku 2015, kdy okolnosti ovlivnili korunu natolik, Ze zacala
zhodnocovat az k hranici 27 CZK/EUR. Od té doby az do soucasnosti pravidelné kurz pomoci

intervenci ovliviiuje.

V posledni dobé se o monetarni politice v souvislosti s vyuzivanim devizovych
intervenci vedou pocetné diskuze. Toto téma ptimélo Sirsi vefejnost, aby se vice zacala zajimat
o monetarni politiku a filozofii, kterou aplikuje centralni banka. Odbornici mezi sebou debatuji,
zda jsou intervence pro Ceskou republiku pfinosné ¢ nikoli. Jednotlivé nazory se dost lisi
a to i pres to, ze od doby, kdy centralni banka zatadila intervence ménového kurzu mezi nastroje

monetarni politiky, uplynuly jiz tfi roky.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je navrh optimalizace ndastroji monetarni politiky
v Ceské republice. Pro Giely diplomové prace bude uvazovano obdobi od listopadu roku 2013,
kdy Ceské narodni banka prostiednictvim devizovych intervenci za¢ala zasahovat do vyvoje
ménového kurzu CZK/EUR. Dil¢im cilem je vyhodnoceni dopadu pouziti intervenci,

jako dalsiho nastroje monetarni politiky, na hospodaisky vyvoj v zemi.

2.2 Metodika

Prace bude postavena na informacich ziskanych studiem odborné literatury a dalSich
zdroju. Ziskané znalosti budou pomoci analyzy, syntézy a nasledné komparace zpracovany
V teoretické ¢asti. V ¢asti praktické budou k naplnéni cile prace pouzity sekundarni data ziskané
z externich zdroju. Data budou ¢erpana z veiejné databaze ARAD a ze statistik zvefejiovanych
statistickym ufadem Evropské unie. V teoretické c¢asti diplomové prace bude nejprve
charakterizovana monetarni politika a jeji nastroje. Zna¢na Cast reSerSe bude zaméfena
na hlavni cil monetéarni politiky a to udrzeni cenové stability v zemi. Déle se diplomova prace
bude zabyvat charakteristikou ménového kurzu se zaméfenim na vyuziti ménového kurzu
kurzovych uddlostech poslednich let. V zavéru literarni reSerSe bude charakterizovan

ekonometricky model, ktery bude pouzit pro ucely prace prakticke.

V praktické casti bude nejprve sestaven ekonometricky simultanni model. Sestaveni
modelu bude zaznamenano od samotného vybéru vysvétlujicich prom&nnych az k analyze
jeho vysledkd. V roli vysvétlovanych proménnych v ekonometrickém modelu budou logaritmy
vynost ménového kurzu CZK/EUR a ménovépolitickd inflace. Na zdklad¢ analyzy vysledki
bude provedena syntéza pojednavajici o dopadu zafazeni intervenci do nastroji meénové
politiky na ekonomicky vyvoj v Ceské republice. Vysledky ziskané na zakladé vyhodnoceni
simultanniho modelu budou slouzit také jako podklad pro naplnéni hlavniho cile diplomové

préce a to pro navrh optimalizace nastrojii monetarni politiky.
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3 Teoreticka vychodiska

Monetarni politika je soucéasti hospodaiské politiky statu. Disponuje fadou opatieni
a zéasad, které prostfednictvim ménovych ndstroji praktikuje. Monetarni politika je nastrojem
centralni banky. Povzbuzovani ekonomiky centralni bankou je vykonavano pomoci uvoliiovani
ménovych podminek. Vzhledem k tomu, Ze se urokové sazby pohybovaly jiz od listopadu roku
2012 na svém historickém minimu, nebylo vhodné je snizit a zapfiCinit tak oslabeni kurzu,
které by nasledné vedlo k dosaZeni cenové stability. Mezi nastroje monetarni politiky proto byl
zafazen meénovy kurz. Problematiku zaméfenou na pouzivani nastroji monetarni politiky
k plnéni inflaéniho cile je dilezité chépat od samotného zdkladu. V souvislosti
s touto problematikou je dualezité porozumét principim chovani ménového kurzu a inflace

v ramci malé oteviené ekonomiky, ke kterym Ceské republika patfi.

3.1 Monetarni politika

Klasickou ménovou politikou je chapana predevsim regulace operacniho cile, ¢imz je
myslen dohled nad kratkodobou trokovou mirou. Regulaci provadi centralni banka (CB)
prostfednictvim néstroji ménové politiky za c¢elem dosaZeni nejprve cile zprostfedkujiciho
a nasledné cile hlavniho. CB miiZe uplatiiovat expanzivni mé€novou politiku, nebo restriktivni
ménovou politiku. Expanzivni ménova politika je provozovana, pokud je snizena irokova mira.
Tento krok vede ke stimulaci hospodafstvi zemé. Naopak pokud je urokova mira CB
zvySovana, hospodafstvi se tim utlumuje. V tomto piipadé je pouZita restriktivni ménova

politika.

Nekdy se za ménovou politiku povazuje také politika kvantitativniho uvoliiovani.
Kvantitativni uvoliiovani byva vyuzivano CB Vv ptipadé, kdy uz nemtize regulovat hospodateni
pomoci urokové miry, nebot’ se nachazi v kratkodobém horizontu na nulovém bodé¢.
Kvantitativni uvoliovani byva spjato s expanzivni politikou, protoze pokud centralni banka
povoli moznost dal§iho zadluZovani, zvysi se tim inflace, ale také HDP a zaméstnanost (Jilek,
2013, str. 18). CB je vrcholovy subjekt penézni politiky v zemi. Typickym znakem CB je jeji
nezavislost na vladé. V Ceské republice plni jeji funkci Ceska narodni banka (CNB). Rezabek
(2011) uvadi, ze v Ceské republice lze uvazovat o nekooperativni rovnovéaze. Centralni banka
a vlada spolu v ¢ase svého rozhodovani o nastaveni svého hospodaisko-politického néstroje

nespolupracuji.
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CNB je ziizena Ustavou Ceské republiky a svou ¢&innost provozuje v souladu
se zdkonem ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisti, a dal§imi
pravnimi piedpisy. Je pravnickou osobou v oblasti vefejného prava se sidlem v Praze. Do jeji
&innosti 1ze zasahovat pouze na zakladé zakona. CNB patii do Evropského systému centralnich
bank a podili se na dosazeni jejich stanovenych cilii a ptidélenych ukolii. Daéle je soucasti
Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy. V neposledni fadé spolupracuje s Evropskou
radou pro systémova rizika. Nejvy$§im fidicim organem CNB je bankovni rada. Cleny
bankovni rady jsou guvernér, dva viceguvernéti a dalsi ¢tyfi funkcionafi, ktefi spadaji pod
bankovni radu. Clenové rady jsou jmenovany prezidentem republiky. Obdobi jejich pasobeni

je nejvyse dvakrat Sest let.

Mezi nejvyznamnéjsi cile CNB patii dohled nad cenovou stabilitou v ekonomice,
emitace hotovostniho obé&ziva, stanoveni miry povinnych minimalnich rezerv, stanoveni repo
sazby a stanoveni diskontni a lombardni sazby. K dal$im cilim patii ovliviiovani celkové
nabidky penéz v ekonomice prostfednictvim nabidky penéz obchodnim bankam. CNB je banka
bank, coz znamena, Ze si u ni obchodni banky ukladaji svou pfebytecnou likviditu a také si
od ni pujéuji. Vystupuje jako banka statu, vzhledem k tomu, Ze vede své ucty a provadi operace
pro vladu. Udé&luje, nebo také odebird, bankovni licence. Stanovuje pravidla obezietného
chovani bank. Pomoci intervence na ménovych trzich ovliviiuje kurz mény. Je vrcholovou

instituci bankovniho dohledu (Jurecka, 2013, s. 101).

Jak uz bylo feCeno, tlohou ménové politiky je predev§im zabezpeCovat cenovou
stabilitu. Cilem je také podporovat hospodatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospodaiskému riistu, ale tento cil nesmi ohrozit cil hlavni, coZ je pravé cenova stabilita. CNB
se zamé¢fuje hlavné na stabilitu spotfebitelskych cen. Stabilitou cen se nemysli doslova

neménnost cen, ale jejich mirny rust.

3.1.1 Nastroje monetarni politiky
Mezi zékladni ¢lenéni ndstrojti monetarni politiky patii rozdéleni na nastroje pifimé
a nepiimé. Do piimych nastroju se fadi nastroje administrativni a do nepfimych nastroje trzni.
Mezi pfimé nastroje patii napiiklad stanoveni limitl urokovych sazeb, popfipadé
stanoveni uvérovych stropli, dale pak nejriznéjsi zékazy a ptikazy. Administrativni néstroje
se pouzivaji V monetarni politice co nejméng, jelikoZ narusuji relace vytvarené spontannimi

trznimi silami. OvSem za jistych situaci je centralni banka nucena pouzit i tato opatfeni. Zato
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nastroje nepiimé, neboli trzni, jsou pouziviny mnohem castéji. Pfestoze pouzivani trznich
nastroji uréitym zpusobem ovliviiuje pfirozeny chod trhu, je zasahovani CB do ekonomiky
mnohem Setrnéj$i, nez v pfipad€¢ nastroji piimych (Jurecka, 2013, str. 167). K ménové
politickym nastrojim se fadi operace na volném trhu, automatické facility, mimotadné facility,

povinné minimalni rezervy a devizové intervence.

3.1.1.1 Operace na volném trhu a diskontni politika

CNB pouziva tfi sazby. Patii mezi né dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba
a lombardni sazba. Hlavnim ménovym nastrojem jsou repo operace, které se provadéji formou
tendrli. Pfi repo operacich si banky u CNB ukladaji pfebyte¢nou likviditu a CNB jim jako
kolateral predava dohodnuté cenné papiry. Obé& strany se zaroven zavazuji, Ze po uplynuti doby
splatnosti vrati CNB jako dluznik véfitelské bance zaptijéenou likviditu zvysenou o turok
abanka vrati CNB poskytnuty kolateral. Stanovena doba trvani tdchto operaci je dva tydny
a pouziva se u nich tzv. dvoutydenni 2T repo sazba. Nékdy se stane, Ze jsou provadény operace
krats$i i nez 14 dni, vzhledem k tomu, Ze jsou operace zavislé na vyvoji likvidity bankovniho

sektoru (Ménovepolitické nastroje, 2016).

Nabidky bank u repo tendrt se vyporadavaji na zdklad€ americké aukce. To znamen4,
7e CNB pfijme pfednostné nabidky pozadujici nejnizsi rokovou sazbu, a to az do vyse
uréené¢ho prebytku likvidity na dany den. V ptipadé, Ze by predikovany piebytek na dany den
byl bankovnimi nabidkami pieplnén, CNB nabidky bud’ odmitne, nebo procentualné zmensi.
Americké aukce na repo tendr jsou provadény tiikrat tydné€ a vysledky se vyhlaSuji v ptl desaté
rano. Banky maji moznost ve stanovené dob& nahlasovat ureny objem a trokovou sazbu.

Minimalni objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K& (Jurecka, 2013, str. 167).

Pokud banka pfijima vklady obchodnich bank a poskytuje jim dluhopisy, a také pii
vyplaté¢ vkladl stahuje své cenné papiry zpét, provadi operace na volném trhu. Operace
na volném trhu spocivaji v ndkupu a prodeji statnich dluhopist centralni bankou. Cilem
je ovlivnit urokovou miru a dostupnost penéz. Hlavnimi operacemi na volném trhu dle Revandy

(2011, str. 284) jsou jiz zminéné repo operace, dale pak pfimé operace a switch operace.

U piimych operaci dochazi k prostému prodeji a ndkupu cennych papira. Prodej
cennych papirt vede k poklesu mé€nové baze a pii ndkupu cennych papirt centralni bankou
dochazi Kk ristu pen¢zniho obéziva a rezerv. U switch operaci dochazi k vymeéné stejnych

cennych papiru s rtiznou dobou splatnosti. U tohoto nastroje je také diilezité védet, ze provadéni
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switch operace nevede ke zméné ménové baze a to na rozdil od ptimych operaci, kdy ke zmeéné
dochazi. Repo operace vedou pouze K do¢asnému poklesu ¢i rlstu tzv. rezervnich penéz

(Ménovepolitické nastroje, 2016).

Do operaci na volném trhu se tfadi také nastroje jemného ladéni. Nastroje jemného
ladéni, mezi které patii devizové operace a operace s cennymi papiry pouziva CNB zejména
v ptipadech nec¢ekanych kratkodobych vykyva v likvidité trhu, kdy je ohrozena stabilita vyvoje
urokovych sazeb. Pouzivaji se, kdyz je zapottebi rychle reagovat na neavizované penézni toky
z datiové oblasti ovliviiuji celkové pendZni toky na tétech CNB. Nastroje jemného ladéni

se pouzivaji vyjimecné (Jilek, 2013, s. 48).

Jestlize se banka nachézi v situaci, kdy pro svou ¢innost potiebuj dodate¢né penézni
prosttedky, mize si je vypujcit bud’ na mezibankovnim trhu, nebo u CB. Ta stanovuje
podminky, za které penize obchodnim bankdm pijcuje. Tyto podminky jsou podstatou
diskontni politiky.

Pojem diskontni politika je pouzivan v souvislosti s operacemi CB, kterymi ovliviiuje
urokovou miru v ekonomice. Diky trokové mife miZe penize z ekonomky odcerpavat, nebo
uvoliovat. CB nabizi obchodnim bankdm urcité transakce, které ovliviiuji u obchodnich bank
jejich chovani v oblasti potfeb penézni stability. V ramci diskontni politiky ptisobi na tirokovou
miru v ekonomice prostiednictvim vlastni urokové miry, kterou bud’ pozaduje u obchodnich
bank, které si u ni v disledku nedostate¢né likvidity pljcuji penize, nebo urokovou miru
obchodnim bankam, které si u ni své likvidni prostiedky uloZi, plati. Urokova mira, za kterou
centralni banka ptjcuje penézni prostfedky obchodnim bankam, je nazyvana diskontni sazbou.
Jestlize banka bude provadét expanzivni politiku, bude diskontni sazbu snizovat. Na druhou
stranu pokud bude centralni banka provadeét restriktivni politiku, bude diskontni sazbu zvySovat

(Meénovepolitické nastroje, 2016).

Jestlize obchodni banky uloZi své prostiedky v CNB kratkodobé, pres noc, hovoii
se 0 jiz zminéné diskontni sazb¢. Diskontni sazba je niz$i nez repo sazba. Pokud si banky,
v diisledku nedostateéné vyse likvidnich prostiedkil, od CNB prostiedky kratkodobé vypujéi,
je jim pujcka trocena lombardni sazbou. Lombardni sazba je vyssi nez dvoutydenni repo sazba.
Tyto kratkodobé transakce mohou obchodni banky bézné béhem tcetniho dne vyuzivat, pokud

maji s CNB uzavienou smlouvu o automatickych facilitach (Jurecka, 2013, str. 168).
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3.1.1.2 Automatické facility

Automaticka facilita se d€li na depozitni facilitu a margindlni zapijcni facilitu.
O depozitni facilitu se jedna, pokud si obchodni banka u CNB pifes noc penize ulozi. Obchodni
banka ma pfistup do depozitni facility v pfipadé, Ze pozadd o uzavieni obchodu Odbor
korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdéji 15 minut pied uzavérkou tuéetniho dne.
Minimalni tendr je 10 000 000 K¢. Depozita jsou urocena jiz zminénou diskontni sazbou, ktera
zpravidla pfedstavuje dolni hranici urokovych sazeb na penéznim trhu. Marginélni facilitou je
mysleno, Ze si obchodni banky mohou u CNB piijéit prostiedky pies noc. Banka mé narok
na pfistup do margindlni facility v pfipad¢, Ze pozadd o uzavieni kontraktu opét Odbor
korunovych a devizovych intervenci v CR nejpozdéji 25 minut pred uzavérkou Gdetniho dne.
Finan¢ni prostiedky jsou tiro¢eny lombardni sazbou, ktera znazorniuje horni mez pro pohyb
urokovych sazeb. Vzhledem k faktu, Ze obchodni banky operuji vétSinou s prebytkem likvidity,

je marginalni facilita bankami vyuzivana minimalné (Ménovépolitické nastroje, 2016).

Na podzim roku 2008 byly CNB zavedeny vedle automatickych facilit také mimoiadné
facility. Jedna se 0o mimotadné dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny a tii mésice. Cilem
je podpofit trh se statnimi dluhopisy. Od ledna roku 2011 byla zachovéana pouze dodéavaci repo
operace se splatnosti dva tydny. V ramci automatickych facilit mizZe byt zminén také pojem
kolaterizované vnitrodenni Uvéry, které jsou bliZze specifikované v kapitole o povinnych

minimalnich rezervach (Jilek, 2013, s. 48).

3.1.1.3 Povinné minimalni rezervy

Na zékladé zakona o Ceské narodni bance je kazd4 banka a to i vEetné stavebnich
spoftitelen, pobocka zahraniéni banky, ktera ma v CR bankovni licenci nebo se rozhodne v CR
podnikat na zéklad¢ tzv. jednotné licence a druZstevni zalozna povinna drzet na svém Uctu
u CNB povinné minimalni rezervy, tzn. uréity pfedem stanoveny objem likvidnich prostiedki

(Brtina a kol, 2015, str. 119).

Povinné minimalni rezervy (dale jen PMR) jsou jednim z nastroji monetarni politiky,
kterym centralni banka ovlivituje mnozstvi likvidnich prostiedkti na penéznim trhu. Vzhledem
Kk tomu, Ze v nasich podminkach je spis likvidita pfebyte¢na, tento ucel ustupuje. PMR slozi tak
hlavné pro udrzeni rezervy prostfedk pro hladky priibéh mezibankovnich operaci. U PMR
se rozliSuji povinné subjekty, sazby, udrzovaci obdobi, zdklad pro vypocet PMR, uroceni,

stanoveni vyse PMR v piipadé neptedlozeni vykazii a pInéni povinnosti drzet stanovenou PMR.
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Jednotlivé parametr téchto oblasti se mohou ménit v zavislosti na trendové zmény situace

V bankovnim systému (Jurecka, 2013, str. 170 - 171).

PMR funguji na principu zprimeérovani. To znamena, ze obchodni banky jsou povinny
drzet na svych uctech zprimérovany zustatek za jednotlivd obdobi minimalné ve vysi PMR.
Prostiedky na tomto uc¢tu az do vyse piredepsaného objemu PMR jsou troceny dvoutydenni
repo sazbou CNB. V souvislosti s PMR se vyskytuje pojem kolateralizovana vnitrodenni
Gvérova facilita. Dle oficidlnich stranek CNB (Ménovépolitické ndstroje, 2016), se jedna
0 uvéry, které poskytuje CNB obchodnim bankam v pribéhu dne, zaji§téné cennymi papiry.
Ptijatelnym kolateralem jsou cenné papiry vyporadavané v Systému kratkodobych dluhopist
(SKD) provozovanym CNB. Nejedna se vsak o repo obchod, jelikoz cenné papiry stale
pretrvavaji na Giétu obchodni banky v systému SKD. CNB poskytuje obchodnim bankam tento
typ uvéru proto, aby zajistila dostate¢né mnozstvi likvidity v systému mezibankovniho styku
provozovan zaétovacim centrem Ceské narodni banky. Uvér je poskytovan jednorazové
vV ramci jednoho ucetniho dne, a pokud je splacen v prubéhu dané¢ho dne, neni nijak urocen.
Obchodni banky maji mozZnost si vzit a splatit tento vér v ramci jednoho ucetniho dne
ato od pul devaté rano az do ukonéeni uéetniho dne v &tyfi hodiny odpoledne hodin. Uvér
si mohou vzit v libovolné vysi. Banka ziska Guvér vzapéti poté, co da piikaz k prevedeni cennych
papird. Pokud banka vnitrodenni avér nesplati podanim vlastniho piikazu, je pfi ukonceni dne
podan tento piikaz automaticky. V ptipad¢, Ze banka nemé na svém rezervnim Uc¢tu dostatek
likvidity, se vnitrodenni Gvér automaticky zméni v avérovy nastroj. Uvérovy néstroj se stava

jiz repo obchodem (Jilek, 2013, s. 48 — 49).

3.1.1.4 Devizové intervence

Devizovymi intervencemi jsou mysleny nakupy ¢i prodeje cizich mén za doméci ménu
centralni bankou na devizovém trhu. Cilem CB je uvolnit ménovou politiku anebo utlumit
volatilitu na devizovych trzich. V rezimu fixniho kurzu je CB nucena intervenovat, aby udrzela
kurz na pozadované turovni. Pokud je zaveden rezim plovouciho ménového kurzu, jsou

devizové intervence dobrovolné (Ménovepolitické nastroje, 2016).

U fixniho kurzu se zminuje pojem oficialni intervence. Oficidlni intervence znamena,
Ze centralni autorita, ve vetSin€ piipadii centralni banka, je pfipravena v jakykoli moment koupit
nebo prodat vlastni ménu na devizovém trhu tak, aby byl zachovan stanoveny kurz. Pokud

vznikne poptavka po vlastni méné, vznikne soucasné s ni také tlak na jeji znehodnoceni. CB
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na tuto situaci bude reagovat tak, ze zajisti dostate¢nou nabidku pomoci prodejem své mény
za ménu zahrani¢ni. Nakupem zahrani¢ni mény bance vznikaji ménové rezervy, coz jsou aktiva
centralni banky v cizich ménach, které mohou byt v ptipad¢ potieby rychle prodany. Zpravidla
se jedna o svétové mény jako USD, EUR, GBP, JPY. V ptipad¢ poklesu poptavky po domaci
meén¢, centralni banka musi vytvofit dostatecnou poptavku tim, Ze prodava cizi ménu za ménu

narodni. Tento krok vede k poklesu ménovych rezerv (Jurecka, 2013, s. 302).

Devizové intervence muzeme délit na pfimé a nepiimé intervence. Piimé devizové
intervence patii mezi bankovni opatieni na devizovych trzich. Centralni banka zde vystupuje
jako jeden z trznich subjekti a doplituje podle potieby chybéjici devizovou nabidku ¢i poptavku
Vv ptipadé, kdy se zda, Ze by mohl kurz vybocit mimo stanovené limity. U nepfimych intervenci
se jedna zejména o opatieni fiskalni politiky. Radi se mezi né exportni & importni cla, dang
spojené se znevyhodnénim exportu ¢i import, exportni dotace. Od pouzivani nepiimych
devizovych intervenci se postupné upousti, vzhledem k tomu, Ze jejich pouzivani vede
k zménam ekonomickych &innosti podniku (Cernohorsky, Teply, 2011, s. 182). V Ceské
republice CNB uzaviela tzv. kurzovy zavazek, coZ znamen4, Ze bude udrZovat kurz pobliz 27

korun za euro.

3.1.2 Transmisni mechanismus ménové politiky

V souvislosti s monetarni politikou je zmifovan pojem transmisni mechanismus
ménoveé politiky. Jednd se o fetézec hospodaiskych vazeb, ktery zapfiCiiiuje, aby zmény
Vv nastaveni kratkodobého operacniho cile, tedy kratkodobé urokové miry, vedly ke stanovené
zméné inflace, hrubého domaciho produktu, popfipadé¢ nezaméstnanosti. Prvnim bodem
transmisniho mechanizmu je teda ureni operacniho cile. Uréeni operacniho cile vyvold zménu
Vv chovani zprosttedkujicich trhii, na které ma dany operacni cil ptfimy vliv. Zména téchto trhti
vede v kone¢ném dusledku ke zméné cilovych trhi, pro které byla zména urcena. Transmisni
mechanismus piisobi paralelné n¢kolika cestami. Tyto trasy se nazyvaji kanaly ménové politiky

(Revanda, 2001, str. 191).

Mezi ¢ty zékladni kanaly ménové politiky se fadi uvérovy kandl, kanal bohatstvi,
urokovy kanal a kanal ménového kurzu. U prvnich tfech kandli je zjistén dopad na domaci
poptavku po zbozi a sluzbach. Ptitom kanal uvérovy plisobi na poptavku po zbozi a sluzbach
nepfimo. To znamend, Ze vyuziva jesté¢ pusobeni pies penézni zasobu. Kanal urokovy a kanal

bohatstvi plisobi na jiz zminénou poptavku piimo. Kanal meénového kurzu zasahuje
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do zahrani¢ni poptavky po domacim zbozi a sluzbach a na domaci poptavku po zahrani¢nim
zbozi a sluzbach. Dle Revandy (2001, str. 191 — 219) Ize rozd¢lit transmisni mechanizmus
na ménovy transmisni mechanizmus, Uvérovy transmisni mechanizmus a kurzovy transmisni

mechanismus.

Uvérovy transmisni mechanizmus mize byt také nazyvan mechanizmus urokovych
mér. Zminény mechanizmus se tyka nabidky uvéra ze strany bank a poptavky po tvérech
ze strany klientl. Klienty jsou mysleny domacnosti a podniky. Domacnosti vyuzivaji napiiklad
hypote¢ni uvér. U podnikatell je obvyklé, ze se rozhoduji, zda si vzit ivér na rozvoj podnikani.
Banky jednotlivé zadosti o ivér posuzuji a zkoumaji, zda jsou klienti schopni Gvér splacet.
Pti rozhodovani berou v uvahu celkovy vyvoj hospodéistvi, zejména perspektivu vyvoje
daného sektoru. Diky tomuto kandlu dochazi ke stagnaci ¢i riistu objemu uvérd, tj. penézni
zasoby. Penézni zasoba zejména v dlouhodobém horizontu viditelné ovliviiuje inflaci. Plati,
ze V dlouhodobém horizontu je inflace niz$i, nez je rist penézni zasoby. V kratkodobém
horizontu mlZe nastat situace, zZe 1 kdyz penézni zasoba roste, existuje deflace. Pokud centralni
banka zvysi kratkodobou urokovou miru, snizi poptavku po uvérech a tim se snizi i penézni
zasoba. Pokud klesne penézni zasoba, klesne také poptavka po domacim zbozi a sluzbach,
inflace, HDP 1 zaméstnanost. Snizeni urokové miry bude mit za nasledek opacné ucinky

nez V ptedchozim ptipadé.

Ménovy transmisni mechanizmus je také jednim z moZnych postupti centralni banky pti
provadéni ménové politiky. V tomto ptipad¢ je st€zejni operativni kritérium ménova baze, ktera
muze byt doplnéna napiiklad rezervami bank. Ménova baze ovliviluje ménovy agregat
stability vazeb mezi vyvojem ménové baze, vyvojem ménového agregatu a cenové hladiny
a Vv neposledni fadé€ také schopnosti centralni banky ovlivnit operativni kritérium (Jilek, 2013,

str. 125 — 133)

Kurzovy kanal ptedstavuje reakci devizového kurzu na zmény v Grokovych sazbach.
Pokus se urokové sazby zvysi, dojde k ptilivu spekulativniho kapitalu, jelikoz se zvysila
vynosnost domdcich aktiv v porovnani k zahrani¢i. To mé za nasledek zhodnoceni domaci
meény. Nasledkem byva snizeni vyvozu a zvyseni dovozu, vzhledem k tomu, ze dovazené statky

se zlevni, a nasledné sniZzeni miry inflace (Cernohorsky, Teply, 2011, str. 48)
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3.1.3 Monetarni model penézniho a devizového trhu

I kdyZ monetarist¢ Casto pouzivaji heslo ,na penézich zalezi“ nekladou dlraz
na pouzivani penéznich nastrojui k vytvareni makroekonomické rovnovahy. Podle v§eobecného
minéni monetaristé pochybuji o vyrazném vlivu monetdrni politiky na urovenn redlného
produktu ¢i zaméstnanosti. Oproti tomu prosazuji mySlenku, ze md monetarni politika silny
vliv na cenovou hladinu a inflaci. Monetarni pfistup ke kurzu vychazi z predpokladu, Ze teorie
parity kupni sily dokaze vysvétlit zménu rovnovazného kurzu i v dlouhém obdobi. Zakladem
transmisniho mechanismu je vztah mezi penézni nabidkou a penézni poptavkou. U monetarniho
ptistupu je také pravidlem, Ze ne vSechny zmény v cenové hladiné povedou ke zméné

ménového kurzu (Mandel, Tomsik, 2008, str. 207).

Penézni trh je misto, kde se potkava penézni nabidka s penézni poptavkou. Penézni trh
je dalezitym ptisobistém pro vytvareni kratkodobé irokové miry a penézni zasoby. Pro ptipad

domaéci ekonomiky plati rovnice nize:
s _ _
31 M Dt — LD,t - M Dt

kde My, je pen&zni nabidka,
Lo, j€ poptavka po penézich,

M je penéZni zasoba.

Zdroj: Tomsik, Mandel, 2008, str. 207

Devizovym trhem je mysSlen trh devizovych spekulanti, ktefi se pfi svém rozhodovani
fidi rovnici nekryté Urokové parity. Investofi se rozmysleji, zda investovat do domécich,
nebo zahrani¢nich cennych papirid na zékladé znamych domaécich a zahrani¢nich Grokovych
mér a také na zakladé skuteCného a ocekavaného spotového kurzu. Za ptedpokladu,

ze je devizovy trh v rovnovaze plati:

1+ IRY! £ (ER.)
1+ IRGE T

3.2 ER,
kde  ER, je ménovy kurz,
IR je tirokova mira domaci ¢i zahrani¢ni,
E,(ER,.,) jsou kursova o¢ekavani.
Zdroj. Tomsik, Mandel, 2008, str. 208
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3.2 Inflace

Inflace je chépéana jako rust vSeobecné cenové hladiny. Miru inflace Ize vypocitat

pomoci miry riistu cenové hladiny:
3.3 Mira inflace = (P, — P;_1) * 100

kde P; piedstavuje cenovou hladinu v ¢ase t a P,_; znazoriiuje cenovou hladinu

Vv pfedchazejicim obdobi (Jurecka, 2013, str. 128).

I kdyzZ je inflace vSeobecné povazovana za Skodlivou, existuji ndzory, Ze jista mira
inflace je pro ekonomiku pfinosnd. Inflace ovliviluje pifedev§im ekonomicky rlst
a prerozdélovani dichodl ve spolecnosti. Mezi mozné pozitivni dopady inflace lze fadit jeji
schopnost motivovat ekonomické subjekty k Cinnostem, které by za jeji neexistence
neprovadély. Naptiklad je mozné, Ze by piimétena inflace, kterd by dosahovala cca 2 %, mohla
podnécovat ekonomické subjekty k vy$§im vykoniim v pracovnim prostiedi. VEtsi produktivita
prace by vznikla diky ocekavani zaméstnancti a obavam z Klesajici realné mzdy. Inflace
se muze pozitivn¢ promitnout i do rozhodovani investorti. Investoti budou inflaci pfinuceni
k efektivnéj$§imu investovani svého kapitalu a to pak v koneéném dusledku muze podpofit
vyvoj ekonomiky. ZvySend inflace také vede ke zméné portfolia ekonomickych subjekti.
Z dliivodu alternativnich nékladii na drzbu penéz, se za¢nou vice preferovat bankovni vklady.

Inflace tedy zvySuje Gspory, akumulaci kapitalu a ekonomicky rust (Revanda, 2001, str. 359).

Negativnich dopadd inflace je samoziejm¢é mnohem vice. Dulezité je rozlisit, jestli
je inflace predvidatelna, nebo nepfedvidatelna. V piipadé nepiedvidatelné inflace dochazi
ke vzniku redistribu¢nich nakladi mezi véfitelem a dluznikem, zaméstnancem
a zaméstnavatelem ¢i mezi statem a jednotlivcem. V ptipad¢ véfitelt a dluzniku inflace zvySuje
tendenci odkladat splatky dluhu. Zaméstnanctiim pfi inflaci rostou nominalni zisky, ale na ukor
zamestnancu, kterym klesaji redlné mzdy. Nizké mzdy zplsobi kratkodoby rtst produkce.
Tyto odchylky produkce zptisobené inflaci mohou negativné ovlivnit tempo ristu potencialniho
produktu. Podobné plisobi inflace i na vztah mezi statem a jednotlivecem, kdy vy$§i nominalni
zisky jednotlivce pii progresivni danové sazbé posouvaji jeho ptijmy do vyssi danové supiny.

(Singer, Louzek, 2008, str. 90)

Pokud dochézi k dlouhodobé inflaci, ekonomické subjekty zafixuji své inflacni
a depreciacni ocekavani. Diky tomu, ze je inflace vice proménlivd, se investoii orientuji
na kratkodobé investice, tzv. spekulacni aktivity, a na zajisStovani se proti inflaci. Naopak mén¢
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se orientuji na investi¢ni projekty, které maji del$i horizont navratnosti investic (Jurecka, 2013,

s. 132).

3.2.1 Druhy inflace

Ekonomicka teorie rozliSuje dva pohledy na pfi¢iny inflace, a to poptavkovou inflaci
a nabidkovou inflaci. Pokud se bere v uvahu poptavkova inflace, je inflace ovliviiovana
agregatni poptavkou. Inflace vznika, pokud zaroven s ristem agregatni poptavky nedochazi
k rustu potencialniho produktu. Spotiebitelé za téchto okolnosti mizou spotiebovavat vice,
nez ekonomika v daném case nabizi, coz vede k rustu ceny. Ristem poptavkové inflace muze
byt expanzivni fiskalni politika, kterd se snazi udrzet nezaméstnanost nad pfirozenou mirou
nezamé&stnanosti, nebo expanzivni monetarni politika, pokud dochazi k rychlejsimu tempu
rustu penézni nabidky nez potencialniho produktu. K nabidkové inflaci dochazi naptiklad diky

rustu naklada firem.

Mezi nabidkovou inflaci lze také fadit dovozovou (import) inflaci. Ta muze byt
zpusobena vysokou devalvaci, nebo ristem cen surovin na svétovych trzich. Typickym
ptikladem jsou ropné Soky. Pokud tedy roste cenova hladina v zahranic¢i a devizovy kurz
je fixni, vpiipadé Ceské republiky je kurz korigovany pouze zjedné strany,
pak se prostfednictvim dovazeného zbozi dovazi také inflace (Cernohorsky, Teply, 2011, str.
89).

Inflaci 1ze délit také na mirnou (do 10%), padivou (do 100%) a hyperinflaci (nad 100%).
Vedle téchto druhu inflace existuje také rst cenové hladiny vyvolané inflacnim o¢ekavanim.
Jedna se o takzvané adaptivni ocekavani. Ekonomické subjekty piedpovidaji vyvoj inflace
a svym chovani, které je zaloZené na vysledcich jejich predikce, cenovou hladinu v kone¢ném
duasledku také ovlivni. Pokud by centralni banka pfizptisobila mnozstvi penéz v ob&hu inflaci,
mohla by tak inflace pokracovat aniz by byla zavinéna realnymi inflaénimi tlaky. Inflace
vychézi pouze zinflace samotné a zinflaéniho ocekdvani. V tomto piipadé se jedna
o0 setrvacnou inflaci. Pokud by doslo k vysokému ristu inflace, znamenalo by to,
Ze je ekonomika v nerovnovaze. To by mélo fadu negativnich dopadd, jako naptiklad
znehodnoceni uspor, pokles kupni sily, taxflaci atd® (Samuelson, Nordhaus, 2007,
str. 440 - 441).

1 Za ptedpokladu progresivni dafiové sazby, rostouci diichody v diisledku inflace spadaji do vyssiho zdatiovaciho
pasma.
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3.2.2 Ovlivnéni inflace pomoci nastroji monetarni politiky

CNB provadi svou ménovou politiku od ledna 1998 v rezimu cilovani inflace.
To znamena, ze se zavazuje k tomu, provadét ménovou politiku tak, aby se inflace pohybovala
co nejvice okolo inflacniho cile. V soucasnosti se jednd o inflaci okolo 2 %. Vedle cilovani
inflace existuji také dalsi rezimy, jako je napiiklad cilovani penézni zasoby, nebo cilovani
ménového kurzu. Rezim cilovani inflace ma tu obrovskou vyhodu, Ze je vefejnosti snadno
srozumitelna. Jednotlivci dokazou jeji chovani snadno pochopit a tim predikovat i budouci
inflaci. Tato predikce, neboli o¢ekavana inflace, je pak dulezity determinant, ktery samotnou
inflaci ovliviiuje a napomaha k jejimu pfirozenému vyvoji.

Proto, Ze se opatfeni monetarni politiky promitnou do vyvoje inflace az po néjakém
Case, je dilezité sledovat budouci inflaci. Nejvyznamnéji mohou inflaci ovlivnit klientské
sazby, za které si domacnosti a jednotlivei pijcuji u bank. Klientské sazby jsou ovlivnény
zménou sazeb centralni banky. Zakladni sazbou centralni banky je tzv. dvoutydenni repo sazba.
CNB nabizi bankam, Ze si u ni v ramci dvoutydennich repo operaci mohou na dva tydny ulozit
penézni prostfedky za trokovou sazbu. Tato sazba nepievysi vyhlasenou repo sazbu. Dal§im
dalezitym faktorem mutze byt ménovy kurz, ktery od roku 2013 monetarni politika zatadila

mezi své nastroje a pomoci né¢hoz koriguje vyvoj inflace.

To, pro¢ se n¢kdy inflace dostane mimo koridor, ktery byl centralni bankou stanoven
jako cilovy, souvisi s neptedvidatelnymi udalostmi. Mezi pfic¢iny patii naptiklad necekany
vyvoj ménoveho kurzu €i vyrazny vykyv v cené surovin. V mnoha piipadech je dle centralni
banky ekonomicky spravné smifit se s prechodnym neplnénim inflaéniho cile a zaméfit

se az na druhotné Soky zpiisobené prvnimi inflacnimi dopady (Jilek, 2004, str. 170).
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3.3 Ménovy kurz

Pokud jsou nakupovéany urcité statky, je potieba prodavajicimu nabidnout néco,
co vyjadfuje hodnotu daného statku a prodavajici je ochoten to akceptovat. Tim se obvykle
mysli penize, tedy konkrétni narodni ména. Narodni ména je akceptovana jako univerzalni
platidlo v daném staté. Je rozliSovan nominalni a realny kurz mény. Nominalni ménovy kurz
pfedstavuje cenu mény vyjadiené v jednotkdch mény druhé. Urcuje kolik jednotek domaci
meény je potfeba k ziskdni jedné jednotky mény cizi. Tento zdpis smény jednotlivych mén
je nazyvan piimé kotovani. Pokud je pouzivano piimé kétovani, dochazi pii zvySeni nomindlni
hodnoty kurzu ke znehodnoceni domaci mény (Jurecka, 2013, s. 289).

Redlny ménovy kurz je pomér mezi zahrani¢nimi a domacimi cenami vyjadieny
ve stejné meéné. Vyjadiuje tedy kolik jednotek domadcich statkd je zapotiebi k ziskani jednoho
statku zahrani¢niho.

*
3.4 R=E0P—
P

E - nomindlni ménovy kurz;
P* - zahrani¢ni cenova hladina;
P — domaci cenova hladina.

Zdroj: Jurecka, str. 292

Déle se kurzy déli na bilateralni, jinak feCeno dvoustranny, a efektivni, neboli
multilateralni. U dvoustranného ménového kurzu jde o pomér dvou mén, naptiklad CZK/EUR.
U multilaterdlniho kurzu je dana ména srovnévéana s uritym koSem mén. Jednd se zejména

o mény hlavnich obchodnich partnert dané zemé.

A v neposledni fad¢ se kurzy ¢leni na promptni a terminované. Promptni kurz se nazyva
také okamzikovy €i spotovy a jedna se o kurz, ktery je platny v daném casovém okamziku na
ménovych trzich a vyporadani transakce probéhne rovnéz k danému okamziku. Terminovany
kurz, nékdy nazyvany forwardovy, je ménovy kurz, jehoz vySe je stanovena v okamziku
uzavieni dané transakce, ale k vypofaddni zminéné transakce dojde aZz za né&jaky cas. Vysi
terminovaného kurzu ovliviluje fada faktorti, jako je naptiklad rozdil mezi trokovymi sazbami

v domaci a zahrani¢ni ekonomice, nebo o¢ekavani udalosti na trhu (Jurecka, 2013, s. 289).
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Pohyby ménového kurzu maji kromé jiného dopad na export a import. Pokud domaci
ména posili oproti ménam zahrani¢nim, zpiisobi, Ze pro doméci subjekty jsou zahrani¢ni mény
vyhodné&jsi a tim jsou levné€jsi 1 zahranicni statky. Proto se zvysi poptavka po zahranicnich
statcich a poroste import. Naopak export bude klesat, vzhledem k tomu, Ze diky nevyhodnému
kurzu pro zahrani¢ni investory bude klesat poptavka po domacich statcich. V opa¢ném ptipadé,
kdy bude domaci ména znehodnocovat, bude klesat import arist export. Pro zahrani¢ni
subjekty bude diky znehodnoceni domaci mény vyhodné nakupovat domaci statky a poptavka

po nich poroste (Samuelson, Nordhaus, 2007, str. 606 — 607).

V souvislosti s ménovym kurzem je ekonomy ¢asto pouzivanym terminem rovnovazny
ménovy kurz (equilibrium exchange rate, EER). Vzhledem ktomu, Ze je fada metod
pro stanoveni EER a kazd4 metoda ma svou definici tohoto terminu, neexistuje jednotné
vyjadfeni toho, co tento pojem pifesné znamend. Mezi metody stanoveni EER patii metoda
parity kupni sily, metoda fundamentalni rovnovahy ménového kurzu, metoda penézni zasoby
a metoda rovnovahy portfolia. Nékteré ze zminénych metod budou vice popsany v kapitolach
0 ukazatelich ovliviiujici ménovy kurz. Obecné lze fici, Ze kurz zavisi na vyvoji nabidky
a poptavky po dané¢ méné na ménovém trhu, tedy presnéji feceno, na faktorech ovliviiujici prave

vvvvv

na paméti je rezim, ve kterém se ménovy kurz nachazi (Jilek, 2013, str. 361).

Existuje fada rezimii ménového kurzu. Jestlize se centralni banka vzda jakékoli
intervence, jedna se o rezim volné pohyblivych kurzid, tzv. Cisty floating. V pfiipadé,
Ze je centralni banka zavazana k udrzovani ménového kurzu v urcité vysi, jedna se o rezim
fixnich kurzi. Plovouci kurzy maji vyhodu v tom, Ze fiskalni i monetarni politika mohou byt
nezavislé a nemuseji brat ohled na vyvoj mezinarodnich trhli. Centralni banky za rezimu
plovoucich kurzti nemusi udrzovat velké devizové rezervy k intervenovani ve prospéch domaci
mény. Ekonomika se pomémé¢ snadno dokdze pfizplsobit extrémnim Sokim. Lépe
se vyrovnavaji neudrzitelné deficity ¢i prebytky bézného uctu platebni bilance a neni nutné
zavadét cla nebo jind omezeni mezinarodniho obchodu. U plovoucich kurzi nehrozi moznost
dlouhodobého nadhodnoceni ¢i podhodnoceni mény a z toho plynouci vyvolavani nerovnovahy

v ekonomice (Jurecka, 2013, str. 301).

Mezi vyhody kurzu pevného patfi zejména sniZeni rizik spojnych s mezinarodnim
obchodem a investovanim, nebot’ jsou omezovany vykyvy ménovych kurz a tim 1 hodnot

statkll a investic. Mezi zemémi uplatiiujici fixni kurzy dochazi casto ke spolecnym opatfenim,
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které budou provadény, dojde-li K tlaku na stanovené kurzové parity. Timto krokem dochazi
k podpofe mezinarodni korporace. K dalsim vyhodam patii disciplinovanost hospodarské

politiky, ktera nevede k tlakiim na devalvaci ¢i revalvaci.

V soucasnosti se vyskytuji rezimy ménovych kurzii nachdzejici se mezi pohyblivym
a fixnim ménovym kurzem. Jedna se o rezim pevného ménového kurzu s fluktuaénim pasmem,
rezim posuvného zavéSeni ménového kurzu a rezim fizeného plovouciho ménového kurzu.
U rezimu pevného ménového kurzu s fluktuaénim pasmem je autoritou sice vyhlaSen pevny
kurz, ale skute¢ny kurz se mize pohybovat okolo uréené hodnoty v ramci zvoleného pasma.
Pokud si okolnosti na ménovém trhu vyzadaji zménu stiedni hodnoty kurzu, autorita mtze
zasédhnout a ur¢it jinou hodnotu pevného kurzu. Zminény reZim mé vyhodu v tom, Ze intervence
nemuseji byt provadény Casto, stac¢i zasdhnout pouze tehdy, kdyz se skute¢ny kurz ptiblizi

k pfedem urcené hranici oscilace kurzu.

Nevyhodou rezimu pevného kurzu je, Ze 10zkého fluktuaéniho pasma
(napft. - 2,25 % .- + 2,25 %) miZzou zneuzivat spekulanti. Pokud by se spekulantim jistymi
prostiedky povedlo kurz vychylit ze pfedem stanoveného pasma, ptineslo by jim to velky zisk.
Takovato situace nastala pfed rokem 1998, kdy se ve zminéném rezimu nachdzela také
Ceska republika. U fixniho kurzu se hodnota kurzu dané mény stanovuje k ménovému kosi.
V Ceské republice byl vroce 1990 stanoven fixni ménovy kurz sohledem na kog, kde
se nachazelo pét mén (americky dolar, némecka marka, Svycarsky frank, britskd libra,
francouzsky frank). CNB byla po roce 2008 donucena k pfechodu na kurz plovouci (Jilek, 2013,
s. 465). Jaké faktory ji k tomu vedly, bude popsano v kapitole Pfi¢iny hlavnich kurzovych

udalosti.

U obcasného fizeni ménového kurzu je dilezité vyzvednou dva pojmy a to stabilizujici
spekulace a nestabilizujici spekulace. Stabilizujici spekulaci se rozumi nakupovani deviz, kdyz
jejich cena klesé a je o¢ekavan jeji rust, a prodavani deviz, kdyz jejich cena roste a je ocekavan
jejich pokles. U nestabilizujici spekulace jsou naopak devize prodavany, kdyz jejich cena klesa
a je oCekavan i nadale pokles, a kupovany, pokud jejich cena roste a o¢ekava se, ze bude 1 nadale

o

rust.

Ménovy kurz je veliCina nestald, vzhledem k tomu, ze se determinanty ovliviiujici jeho

poptavku a nabidku v ¢ase méni. Faktord, které piisobi na zménu kurzu, je celd fada. Mohou
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se délit podle obdobi, ve kterém maji na ménovy kurz nejvétsi vliv ¢i podle toho, zda ovliviuji

kurz realny, nebo nominalni.

V soucasnosti je ménovy kurz zarazen mezi nastroje monetarni politiky. K tomu,
aby bylo dosazeno pInéni infla¢niho cile 2 % a nedoslo k deflaci, se centralni banka 7. listopadu

2013 rozhodla pouzit devizové intervence, jako vhodny nastroj proti deflacnim rizikGm.
1.1.1 Ukazatele ovliviiujici ménovy kurz

M¢énovy kurz v kratkém obdobi ovliviiuji zmény urokovych sazeb, zmény miry inflace,
zména rustu nabidky penéz, rist redlného dichodu zména miry ristu realného produktu
a oCekavani budouciho vyvoje ménovych kurzi. V dlouhém obdobi je ménovy kurz ovliviiovan
odlisSnym vyvojem ekonomiky, tedy zejména vyvojem cen a mezinadrodniho obchodu. Témito
ukazateli se zabyva teorie parity kupni sily. Jsou rozliSovany dvé zékladni verze tohoto modelu,

absolutni verze teorie PKS a relativni verze PKS (Jurecka, 2013, str. 297-298).

1.1.1.1 Urokovy diferencial

Urokové sazby hraji v dneSnim svété kliCovou roli, vzhledem k relativné neomezenému
pfesunu penéz zjedné zemé& do jiné. Vztah mezi ménovym kurzem a trokovou politikou

je zachycen v rovnici tzv. nekryté urokové parity, viz rovnice niZe.

E.(SR.,,)
35 1+ IR;T) =+ IRF) - -
1+ Rpy) =1+ IRCY) SR
kde IR5Y, IREY je doméci a zahraniéni Grokova mira pro obdobi t aZ t+n,

E,(SR..,) je o¢ekavana hodnota spotového kurzu v ¢ase t pro ¢as t+n,

SR, je spotovy kurz v Gase t.

Zdroj: Mandel, Tomsik, 2008, s. 146

Diilezitym pojmem je v této problematice urokovy diferencial, ktery je dan rozdilem
mezi domaci urokovou mirou a zahrani¢ni urokovou mirou. Investofi samoziejmé vyhledavaji
vzdy co nejvyssi vynos s ohledem na stejnou miru rizika a sviij kapital pfenesou tam, kde to

pro n¢ bude nejvice vyhodné. Tzn., ze pokud dojde ke zvySeni irokovych sazeb v zemich, které
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maji jako narodni ménu euro, piesunou investofi sva aktiva tam. Poptavka po domaécich
aktivech, tudiz také i po domaci meéné, klesne. Zahrani¢ni ména tim zhodnoti, naproti tomu
domaéci ména znehodnoti (Wang, 2005). Naopak pokud doméci tirokova mira vzroste, dojde ke

zvyseni piilivu zahrani¢niho kapitalu a také k naslednému zhodnoceni kurzu domaci mény.

To alespont tvrdi jedna ze zavedenych hypotéz. Dle Tomsika a Mandeli (2008,
str. 206 — 210) existuje jest¢ druhd hypotéza, kterd tika, Ze na efektivné fungujicim trhu musi
byt vyssi domadaci urokova mira ve srovnani se zahrani¢ni urokovou mirou zarucené
kompenzovana znehodnocenim spotového kurzu®? domaci mény, tim dojde k vyrovndni
vynosnosti investic do domacich a zahrani¢nich aktiv. Tim padem, zatimco se v prvni hypotéze

wrwe

hypotéze je tomu naopak. Kurz domaci mény se po snizeni urokovych sazeb zhodnoti.

1.1.1.2 Zmény miry inflace

Pokud by doslo v jednom staté k rdstu cen a tim i ke zvySeni inflace, staly by se statky
¢1 sluzby ve srovnani se zahranicnimi zemémi pii stejném kurzu draz8$i. Tim by vzrostla
poptavka po cizi méné, vzhledem k tomu, Ze zahranicni statky by se staly vyhodné&j$imi. Kurz
zahrani¢ni mény by vzrostl a tuzemsky ménovy kurz by znehodnotil. Nabidka penéz ma velky

vliv jak na tirokovou miru, tak na vysi inflace. JestliZze vzroste nabidka pen€z, snizi se irokové

sazby a zvysi se ceny, tim padem se jedna o zvySeni inflace (Revanda, 2001, str. 248).

1.1.1.3 Zmény vyse realného produktu

Za ptedpokladu, Ze vySe domaciho redlného produktu vzroste, dojde v domaci zemi
ke zvyseni agregatni poptavky. To se projevi ve zvysené spotiebé statki u domécnosti a firem.
Rust spotteby vyvola vétsi poptavku po zahrani¢nich a domécich statcich. ZvySeni poptavky
po zahraniCnich statcich samoziejmé vyvola zvySeni poptavky po zahrani¢ni meéné. Diky témto
okolnostem dojde ke zhodnoceni mény zahrani¢ni a znehodnoceni mény domaci (Jurecka,

2013, str. 296).

1.1.1.4 Ocekavani budouciho vyvoje

Kazdy trh reaguje na informace, ktera dostane. Cim je dany trh dokonalejsi, tim vice

reaguje na podnéty. Ménové trhy se dle Jurecky tadi k tém spiSe dokonalejsSim trhiim. Pokud

2 Tyka se spotovych devizovych obchodd, tzn. transakci, které jsou uzavieny dnes v aktudlnim kurzu a jejich
plnéni nastava zpravidla do dvou pracovnich dnt.
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se objevi zprava o snizeni Grokovych sazeb, nebo vyssi mife inflace ¢i data o poklesu produktu
ur¢ité zemé, trh na to zareaguje. To znamend, Ze za predpokladu vySe zminénych ptikladd,
dojde k oslabeni domaci mény. Z toho Ize vyvodit, Ze pokud se z néjakych pticin predpoklada
znehodnoceni mény, dojde k tomuto tkazu ihned. Reakce obchodnikti jsou subjektivni, proto

je jejich chovan mnohdy nepfiméfené a ménovy trh tim padem nestaly.

1.1.1.5 Absolutni verze parity kupni sily

Z hlediska absolutni verze PKS se pfistupuje k nominalnimu ménovému kurzu jako
k veli¢iné odpovidajici poméru domaci a zahrani¢ni cenové hladiny. Teorie vychazi ze zakona
jedné ceny. Pokud se stejny statek prodéva v kazdé zemi za odliSnou cenu, dojde k arbitrdzi
aceny na obou trzich se vyrovnaji. Arbitrdzi se rozumi nakup zbozi na levné&j§im trhu
a nasledny prodej na trhu draz§im. Zbozi na levngj$im trhu bude ubyvat, tim poroste jeho
poptavka a nasledné i cena. Dojde tedy k vyrovnani ceny. Teorie PKS také predpoklada,
ze se viechny ceny pFizptisobuji inflaci. Uroveii nominalniho mé&nového kurzu se dle této teorie

da znazornit jako:

3.6 E=—

kde E je nominalni ménovy kurz;
P* je primérna cenova hladina v zahrani¢ni ekonomice (v zahrani¢ni méng¢);
P je primérna cenova hladina v domaci ekonomice (v domaci méng)

Zdroj: Jurecka, 2013, str. 298.

Velkym problémem PKS je existence neobchodovatelnych statkli. U této kategorie
statkli neni mozna provadét arbitrdz a z toho plynouci postupné vyrovnani ceny.
1.1.1.6 Relativni verze parity kupni sily

U relativni teorie PKS neni sledovadna absolutni hodnota nominalniho kurzu, ale pouze
jeji relativni zména za urcité obdobi. Relativni zména nominalniho kurzu je vymezena rozdilem
inflace v obou sledujicich zemich.

3.7 YAE =7 —7*

kde  z—x* znadzornuji procentni miru inflace v obou ekonomikach
Zdroj: Jurecka, 2013, str. 299
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DalSimi faktory ovliviiujici ménovy kurz jsou z hlediska dlouhodobého horizontu

zmény kurzového rezimu, fundamentalni trendy ¢i ocekavani trhu (Jurecka, 2013, str. 298-299).

1.1.1.7 Volatilita ménového kurzu

Volatilita ukazuje kolisavost daného investicniho instrumentu. Je to statistické méfitko
cenového rozptylu za dané obdobi, k vypoétu se pouziva smérodatna odchylka. Cim vyssi
je volatilita, tim je investicni instrument rizikovéjsi, nebot” je jeho cena flexibilngjsi (Jilek,
2013, str. 333). U ménového kurzu volatilita ukazuje proménlivost daného ménového paru.
V kratkém obdobi je ménovy kurz ovliviiovan zejména spekulaci a to je jeden z faktoru,
které zptisobuji volatilitu dané¢ho kurzu. V tomto pfipadé banka pouziva v rezimu plovouciho

kurzu slovni intervence ¢i cizoménové?® intervence.

Cilem monetarnich modeld penézniho a devizového trhu je vysvétlit, pro¢ v kratkém
az stfednédobém obdobi dochazi k volatilitdm realnych kurst. Tzv. Dornbuschiv dynamicky
model vychézi z myslenky, ze reakce a prizptisobovani cen na komoditnich trzich je pomalejsi
nez na financnich a devizovych trzich. Dynamika modelu vychdzi z ptfedpokladu, Ze reakce
ménovych kurzl je vcelku okamzita, zatimco pfizplsobeni cen zbozi a sluzeb je pomalé.
Predpoklad pro dynamizaci modelu lze povaZovat za ovéfeny, vzhledem ktomu,

ze je empiricky podlozeno, Ze se cenové hladiny pfizptisobuji zménam na trhu i déle nez rok.

V monetarnich modelech plati, Ze ceny reaguji pomalu po bezprostiednim zvySeni
penézni zésoby. To znamend, ze se zvySuji az s urCitym Casovym zpozdénim. Tato situace

je znazornéna v rovnici nize. Pro domaci cenovou hladinu v ¢ase t+n plati:

3.8 PL = f4(MBD,t)

D,t+n

Zdroj: Mandel, Tomsik, 2008, s. 209

3 koupé a prodeje cizi mény za doméci ménu
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V grafu 1 je znazornéno piestfelovani kursu v modelu penézniho a devizového trhu.
V grafu popisujici zmény na penéznim trhu je vidét, ze dusledku zvySeni ménové baze
centralni bankou se penézni nabidka posunula z MJ,do M3 ,.Soucasné s touto zménou

se penézni zasoba dostala z M, na M, ,. Nasledkem zvySeni ménové baze je zvySeni

ocekavané inflace a pokles spekulacni a tim padem i celkové poptavky po penézich

Z Ly, do L,,.Diky vlivu zvySené penézni nabidky a spekulacniho efektu se domaci trokova

mira sniziz IR, NA IR, ,.

Je zfejmé, Ze se ceny postupem Casu piizpiisobi ristu penézni zdsoby a domaci ménovy
kurz znehodnoti tak, jak je to obsaZeno v teorii parity kupni sily. Grafickym vyjadfenim

rovnovahy v ramci nekryté irokové parity je graf zachycujici funkci devizového trhu. U nekryté
trokové parity roste hodnota E,(ER,,), kterda znazoriiuje kursova ocekavani, tim dojde

K posunu devizové funkce z FE, do FE,.

Investofi ofekavaji jako kompenzaci za vyS$i kursové ztraty rast Grokové miry.

Taseale na likvidnim a spekula¢nim efektu snizila z IR,, do IR, ,. Aby opét doslo

D,1
K rovnovaze na finan¢nim trhu, musi se kurz pfechodné znehodnotit vice, nez jak

by pfedpokladala teorie parity kupni sily. Proto se kurz znehodnocuje az na Groven ER,

a dochazi k presttelovani jeho dlouhodobé rovnovazné trovné.

Nakonec dojde ke zpozdénému riistu cen a k naslednému zvySeni poptavky po penézich.

V grafu je tento krok zachycen posunem L, do L, ,. Tim dojde ke zvySeni trokové miry
a poté k naslednému posunu na rovnovaznou uroven do ER,. Jako shrnuti 1ze uvést, ze pohyby

ménového kurzu z ER, do ER; jsou v souladu s teorii parity kupni sily a hodnota ménového

kurzu nachézejiciho se v Grovni ER, ptedstavuje doc¢asné sniZeni dlouhodobého rovnovazného

kurzu (Tomsik, Mandel, 2008, s. 208-210).
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Graf 1 Prestielovani kursu v modelu penéZniho a devizového trhu

Devizovy trh Penézni trh

IR,

Ry

o

ER ER, ER, ER,

Zdroj: Mandel, Tomsik, 2008, str. 209

Pomalu se pfizpusobujici cenova hladina vede K prestielovani kratkodobych
az sttednédobych ménovych kurzt. Kurzy ptestieluji dlouhodoby rovnovazny stav stanoveny
absolutni verzi teorie PKS. Proto v kratkém aZ stfednédobém obdobi PKS neplati a dochazi

k pohybtim ménového kurzu.

Zachyceni pomalu se ptizptisobujici ceny komodit na monetarnich modelech poukazuje
na dvé dulezité skutecnosti, a to: kratkodobé znehodnoceni kurzu mtize byt vétsi, nez je tempo
ristu penézni zasoby a tim se miZe destabilizovat ekonomika. Druhou skutecnosti je,
Ze V posledni fazi procesu sou€asné rostou domaci ceny a znehodnocuje kurs domaci mény,

coz Vv kratkodobém horizontu neni v souladu s relativni verzi parity kupni sily.

3.3.1 Pi#iciny hlavnich kurzovych udalosti do roku 2013

Na pocatku 90. let se mé€nova politika opirala o rezim fixniho kurzu. V prvnich letech
se zvoleny typ ménového rezimu diky postupné zrychlujicimu pfilivu kapitalu osvédcoval,
pozd¢ji ovsem piisly problémy. Kroky ménové politiky byly z velké ¢asti ovlivnény zavedenim
vngjsi smeénitelnosti koruny a rozvojem finanéniho, ¢ili i penézniho trhu. Tim se vytvoftily
podminky pro fizeni ménové politiky prostfednictvim trznich néstrojii. S postupem ¢asu se trzni
nastroje zdokonalily natolik, Ze po roce 1997 mohly konkurovat jinym vyspélym centralnim

bankam a i Evropské centralni bance.
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Diky uvolnénému piistupu ke kapitalovym tokiim a rozvojem finan¢niho trhu, zacal
soucasny systém pozbyvat své ucinnosti. Vzhledem k vy$§im urokovym sazbadm, dochdzelo
k ptilivu dluhového kapitalu, ktery spolené s ptimymi investicemi tlacili na upeviiovani kurzu.
CNB byla nucena prebyteéné devize z trhu odéerpavat. To mélo za nasledek tlak na opétovné
zvySeni urokovych sazeb, coz opét vedlo k pfilivu dalsiho dluhového kapitalu. Tento
zatarovany kruh piivedl vroce 1996 CNB krozhodnuti rozsifit fluktuatni pasmo

z £0,5 % na £7,5%. Tento krok me¢l snizovat potifebu intervenci a tim i naslednych

kompenzaci dopadu devizovych operaci na riist ménové zasoby.

~rw

Rozsiteni fluktuaéniho pasma nemélo tak veliky kladny efekt jak CNB piedpokladala.
Priliv kapitalu se sice zmirnil, ale nedostatecn¢, a CNB musela i nadale intervenovat. Problémy
se shromazd’ovali 1 jinde. Dochézelo k nerovnovdhdm v makroekonomické oblasti, naptiklad
k rychlej§imu zvySovani mezd nez rustu produktivity. Problémy se vyskytovaly i v oblasti
podnikavé sféry ¢i obecné v bankovnim sektoru. Vysledkem byl pokles divéry od zahrani¢nich
investorti a tim padem i nadmérny odliv kratkodobého kapitalu. CNB zkusila na zminénou
situaci zareagovat zvySenim uUrokovych sazeb a znacnymi intervencemi, ale situace byla uz
natolik vyhrocend, Ze byla nucena po tydnu od zavedeni téchto opatieni odstoupit od fixniho
kurzu. Ceska republika presla na rezim volného pohybu kurzu, tzv. fizeny floating

(Ptatschekova, Dittrichova, 2013, s. 111). Zminéné udalosti jsou zakresleny v grafu €. 2 nize.

Graf 2 Vyvoj kurzu koruny k ménovému kosi do roku 2013
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Od roku 1998 byl zaveden novy rezim ménové politiky a to cilovani inflace. V Ustavé
CR bylo stanoveno cilovani inflace jako hlavni cil ménové politiky CNB az roku 2001.
Zamérem bylo udrzet inflaci v nizké a stabilni urovni. V pribéhu ¢asu se diky tomuto rezimu
inflace snizovala a roku 1998 dosahovala pouhych 3 %. Kurz ¢eské koruny byl vii¢i ménovému
ko$i velmi silny. Koruna zase oslabila az mezi roky 1999 — 2000, avSak do roku 2008,
kdy oslabila diky finan¢ni krizi, opé&t postupné zesilovala. V kvétnu roku 2004
se Ceska republika zavazala k piijeti jednotné mény, Eura. V souvislosti s timto zivazkem

je v dalsich obdobich sledovana a posuzovéna z hlediska plnéni konvergen¢nich kritérii.

Zkouskou pro ménovou politiku byla v roce 2008 svétova hospodaiska krize. Diky
zvysené averzi viiéi riziku dochézelo k nadmérné volatilité kurzu. Ceska republika reagovala
snizenim turokovych sazeb a zavedenim dodavacich repo operaci. V roce 2012 byla CNB
donucena ukonc¢it nakupovani vynosii z devizovych rezerv a snizit své zakladni urokové sazby
na technickou troven. To zapfi€inilo, ze dalsi uvolilovani pomoci urokovych sazeb uz nebyla
mozné. V listopadu 2013 CNB pouzila ménovy kurz jako dalii nistroj mé&nové politiky
a zavézala se, ze pomoci intervenci bude regulovat ménovy kurz tak, aby jeho hodnota
neposilila a ménovy kurz tak neklesl pod 27 K¢ za Euro (Ptatschekova, Dittrichova, 2013,

str. 112 - 114).

V &ervenci 2015 byla Ceskd narodni banka poprvé od listopadu 2013 aktivni
v udrZovani kurzu nad hranici 27 K¢. A to kdyZ kurz na chvili posilil na 26, 997 korun za euro.
Diky v€asnému nakupu eur a prodeji Ceské koruny, nebyla v této dob¢ uskutecnéna zadna

transakce.

Nadmérna volatilita kurzu je pro malou otevienou ekonomiku skodliva. Podle projevu
M. Singera o Ménovém kurzu o Ceské ekonomice je dilezitou otazkou, zda je vétsi odchylka
od rovnovaznych hodnot vyvolana nahodnymi Soky ¢i politikou. Z vyvoje ménového kurzu od
roku 1993 do roku 2007 Ize vycist, Ze nékterd vyboceni kurzl koruny od rovnovaznych hodnot
jdou na vrub ménové politiky CNB. Pfedpoklada se, Ze uréity ménovy par ma v kratkodobém

horizontu stale stejnou primeérnou volatilitu.
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34 Ekonometrické modely

Ekonomicky model vyjadfuje vztah mezi vysvétlujici proménou a vysvétlovanou.
Pokud je do modelu pfidina nahodna slozka a je stanovena funk¢éni forma modelu, stane

se z ekonomického modelu model ekonometricky.

Pro vytvoteni ekonometrického modelu je diilezitd pocatecni studie ekonomické teorie.
Jesté pred prvotnim vybérem ukazatelim, které se budou do ekonometrického modelu
zahrnovat, je dulezité znat jejich chovani a veédét, jakym zplsobem by mély zkoumanou
veli¢inu ovliviiovat. V ekonometrické teorii jsou rozliSovany nésledujici proménné: endogenni
(vysvétlované) proménné, exogenni (vysvétlujici) proménné, predeterminované proménné
(vSechny vysvétlujici proménné zahrnujici i zpozdéné endogenni proménné a uméle vytvorené
proménné) a ndhodné proménné. Dynamizace modelu lze dosdhnout zahrnutim zpozdéné
proménné do modelu, vyjadienim proménnych v postupnych diferencich a v neposledni fadé
zahrnutim ¢asového vektoru ¢i dummy proménné. Dummy proménna je uméla proménna, ktera

nabyva hodnot 0 a 1.

Nejcasteji se pro odhad parametru proménnych v ekonometrickém modelu vyuziva
b&Zna metoda nejmensich &tverct. Metoda nejmensich étverci (MNC) slouzi k aproximaci
statistickych dat pomoci vhodné analytické funkce. V souvislosti s casovymi fadami se pouziva
zejména k zachyceni jejiho trendu. Odhaduje parametry funkce, kterymi jsou data
vyrovnavany. Pouzitim MNC se spoéitaji takové hodnoty parametrti funkce, aby se funkéni
hodnoty co nejvice pfiblizovali hodnotam skutenym. Metoda je zaloZena na téchto
podminkach: soucet odchylek skute¢nych a vyrovnanych hodnot musi byt roven nule, soucet

druhych mocnin, neboli &tverctl, odchylek musi byt minimalni (Stédroni a kol., 2012, str. 55).

3.9 Xy —Y,)=0
3.10 Yy, +Y,)% = MIN,

kde  yit je skute¢na hodnota v Case t,
Y1t je teoreticka hodnota v Case t.

Zdroj: Stédroti a kol., 2012, str. 55

Metoda poskytuje nejlepsi, nestranné a konzistentni vysledky, pokud jsou splnény

vesSkeré predpoklady linearniho regresniho modelu. Mezi piedpoklady, které se musi brat
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v uvahu pii specifikaci modelu, Ize zafadit neopomenuti podstatné proménné, vypusSténi
irelevantnich exogennich proménnych, zvoleni odpovidajici funkéni formy, zohlednéni
vicestrannych vztahli mezi endogennimi proménnymi, stabilita odhadnutych parametra

a neménnost promeénnych v Case.

Prvky v ekonometrickém modelu a model jako celek musi spliovat piedpoklad
nulového priméru ndhodné slozky, neexistence heteroskedasticity, nepfitomnost autokorelace
rezidui, vysvétlujici proménné jsou nendhodné a fixni v opakujicich se souborech, mezi
predeterminovanymi proménnymi neexistuje multikolinearita a normalni rozdéleni ndhodné

slozky.

Multikolinearitu lze odhalit vyc¢islenim korelacni matice, kterd se vypocita
S nasledujiciho vztahu: R=X*" X*, kde se prvky X* ziskaji jako normované hodnoty ptivodnich

prvkl matice X, tzn.

Xtij —)Z‘ i

3.11 xy =——=
kde, x;;je hodnota j-t€ vysvétlujici proménné v Case t,

X ; je prumé€rna hodnota j-t€ vysvétlujici proménné

Zdroj: Husek, 2007, str. 97

Po odhadnuti ekonometrického modelu je nutné provést verifikace modelu. Jedna
se o verifikaci ekonomickou, matematickou, statistickou a ekonometrickou. V ramci
ekonomické verifikace se posuzuje, zda je smér a mira pisobeni exogenni proménné
na endogenni proménou v souladu s ekonomickou teorii. Statisticka verifikace je provedena
za ucelem testovani statistické vyznamnosti jednotlivych parametra a statistické vyznamnosti
modelu jako celku. U ekonometrické verifikace se posuzuje, zda jsou splnény podminky
normalniho rozdéleni ndhodné slozky, nepfitomnosti autokorelace rezidui a heteroskedasticity
v modelu. V neposledni fad¢ je nutné provést matematickou verifikaci, kde se posuzuje
spravnost vypoctu parametri. Priimér vypoctenych hodnot by se mél rovnat praméru hodnot

skutecnych. Pro zji§téni vyznamnosti parametrti modelu, se vyuziva tzv. t-pomér.
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_ |l
3.12 tj =

=, j=0,..., k
o xY

kde |]7j| je absolutni hodnota parametru a

6V xY znazorhuje chybu odhadu (Spi).
Zdroj: Husek, 2007, str. 37

T-pomérem je testovana nulovd hypotéza o nevyznamnosti parametru. V piipadé¢
simultanniho modelu, kdy se ziskava t-hodnota pro endogennni proménnou z jiné rovnice,
je do vzorecku dosazen misto y parametr 3. Pokud je vypoctena t-hodnota vétsi nez tabulkova
hodnota. Nulova hypotéza o nevyznamnosti parametru se zamitd. Pokud je rozdil mezi poctem
pozorovani a pouZzitych predeterminovanych proménnych mensi nez 30, je pro vypocet vzdy
pouzita tabulkova hodnota 1,96, nebot’ se v piipad¢ takto malého souboru se t-rozdéleni nelisi

od rozdéleni normalniho.

Pokud dojde k zamitnuti nulové hypotézy v prub&hu testovani statistické vyznamnosti
odhadnutych parametr( linedrniho regresniho modelu, neznamen4 to, Ze odhadnuté parametry
jsou piesnymi odhady skutecnych hodnot parametrti v zékladnim souboru. K uréeni stupné
shody mezi odhadnutymi a skute¢nymi hodnotami parametrti se stanovi interval spolehlivosti,

(konfiden¢ni interval).

Interval stanovuje takové meze, ve kterych se pii opakovanych vybérech s uréitou
ptedem zvolenou pravdépodobnosti naléza hodnota parametru (Husek, 2007, str. 38). Interval

spolehlivosti se mize vyjadrit ve tvaru:
3.13 yjj(interval) = y; + t, * 6/ 27/, ji=0,....k,
Zdroj: Husek, 2007, str. 38

Odhadnuty koeficient se vyznamné li§i od nuly, neobsahuje-li interval spolehlivosti
nulovou hodnotu. V pfipadé hledani konfinden¢nich intervald hledanych pro parametr

endogennich proménnych je do vzoreCku misto y pouzit f3.
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Shoda odhadnutého modelu s daty mize byt vycislena tzv. koeficientem determinace,

ktery se vyjadiuje vztahem:

3.14 R?2 =2

kde  Syje celkovy soucet étverct a je vyjadien jako: Sy, = X7y (v; — )2,
Srje teoreticky soucet étvercll vypocten jako: Sy, = YL, (V; — )2,
Sr je rezidualni soucet ¢tvercl vyjadfovan nasledovné: Sy, = YL, (Y; — y)2.

Zdroj: Husek, 2007, str. 29

Mezi vyse zminénymi soucty ¢tvercl je vzajemny vztah vyjadien takto: Sy = Sg + Sr.
V praxi se pouziva také upraveny koeficient determinace, ktery na rozdil od klasického
koeficientu, zohlediiuje pocet predeterminovanych proménnych v modelu. Se zafazenim
dalsich proménnych do modelu bézny koeficient determinace roste, to i v pfipad¢€, ze zminéné
proménné neovliviiuji endogenni proménou tak, jak by se dle koeficientu zdalo. Korigovany
koeficient determinace efekt po¢tu zafazenych predeterminovanych proménnych v modelu
eliminuje a jeho vypovidajici schopnost o vyznamnosti modelu je proto presnéjsi. Rovnice
korigovaného (adjustovaného) koeficientu determinace je néasledujici:

3.15 Ri;=1-(1- RZ)Z—:;,

kde  R? je koeficient determinace a n je délka asové fady.
Zdroj: Husek, 2007, str. 39

3.4.1 Ekonometrické simultanni modely

V ekonometrickém modelu je endogenni proménna vysvétlovana predeterminovanymi
proménnymi. V ekonomické praxi je ve vétSiné piipadi pro zachyceni chovani
makroekonomickych a mikroekonomickych veli¢in potteba rovnic hned nekolik. Vysvétlujici
proménna zjedné rovnice muize vysvétlovat proménou zrovnice druhé. Jinak feceno,
endogenni proménnd a jeji pozorovani neni urcena jen predeterminovanymi, ale i ostatnimi

endogennimi proménnymi. Za piedpokladu, ze endogenni proménné vystupuji jak v roli
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vysvétlované proménné, tak v roli vysvétlujici, jedna se o model simultannich rovnic. (Husek,

2007, str. 200) Strukturalni tvar lze ziskat maticovym vyjadifenim soustavy rovnic jako:
3.16 YI'+XB=E

kde Y =(y4)jen x q matice endogennich proménnych,t=1,...,n,j=1,...,q,
I' = (yij ) je q x q regularni matice strukturnich parametrii endogennich proménnych, i, j
=1...q,
X = (Xi) je nxp matice predeterminovanych proménnych, t=1, ..., n,
k=0,...,p, B=(Bx)jep x q matice strukturnich parametri predeterminovanych
proménnych, k=0,...,p,j=1,...,q,
E = (&) je n x q matice ndhodnych slozek strukturniho tvaru

Zdroj: Husek, 2007, str. 200

Dle Huska (2007, str. 206) maticova forma zapisu redukovaného tvaru lze odvodit

Z maticové formy zapisu strukturdlniho tvaru nasledovné: Y = XII + F.

Simultanni rovnice jsou vzdy vicerovnicového charakteru. Pro zjisténi, zda je mozné
soustavu rovnic modelovat, je zapotiebi provést tzv. identifikaci rovnic. Podminka je, Ze pocet
predeterminovanych proménnych nevyskytujici se v rovnici musi byt vétsi nebo roven poctu
endogennich proménnych v rovnici minus jedna. Pokud jsou rovnice pfesné identifikované
vSechny strukturni parametry modelu lze jednoznaéné ur€it z parametri neomezeného
redukovaného tvaru. Jestlize jsou pieidentifikované, neexistuje jediné feSen. Pokud
jsou rovnice podidentifikované, pocet nezavislych proménnych nestai na vypocet vSech

koeficientl strukturalniho tvaru (Husek, 2007, str. 209 — 212).

U ekonometrickych simultannich rovnic se k odhadu parametrti nejcastéji vyuziva
dvoustupiiovd metoda nejmensich &tverci (DMNC). Jednda se o klasickou MNC,
ktera je opakované pouzita. Princip je vtom, ze se nejprve odhadnou parametry rovnic
v redukovaném tvaru. Kde jsou endogenni proménné vysvétlovany pouze predeterminujicimi
proménnymi. Poté se teprve odhadnou parametry strukturadlniho tvaru u konkrétni rovnice

(Husek, 2007, str. 217 — 219).
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3.4.2 Aplikace ekonometrického modelu

Ekonometrické modely lze aplikovat v oblasti prognostické, v oblasti strukturalni
analyzy a Vv simulaci rtiznych scénaii. Pro aplikaci modelu se casto vyuzivd koeficient
pruznosti. Obecné lze vztah pro odvozeni koeficientu pruznosti popsat nasledovné:

. 6}/ X;

—_— % —

B axl- y

0 - « o <y < _
kde % oznacuje zménu y pfi zmeéné x (vypocteny parametr v ekonometrickém modelu)
i

x; je konkrétni hodnota proménné

¥ je teoretické y
Zdroj: Husek, 2007, str. 17)

Pruznost informuje o procentické zméné vysvétlované proménné pii zméné vysvétlujici
proménné 0 jedno procento. Pokud se vysvétlujici proménna méni o vice nez jedno procento,
je endogenni proménnd vuci t€ konkrétni exogenni proménné elasticka. Pokud je zména mensi,

je endogenni proménnd vici exogenni proménné neelasticka.

Pokud vznikne potieba na zakladé ekonometrickych simultannich rovnic prognézovat
vyvoje sledované veliiny, je vprvni fadé nutné ovéfit prognostické predpoklady
ekonometrické rovnice. Vypoctené parametry musi byt ekonomicky interpretovatelné,
v modelu se nesmi nachazet multikolinearita a autokorelace. Je dilezité zhodnotit také
vhodnost pouziti parametri v souvislosti s jejich statistickou vyznamnosti. V neposledni fadé
je nutné podrobit rozboru normované odchylky. Normované odchylky piedstavuji podil
odchylky vyrovnané hodnoty od skutecné a smeérodatné odchylky. Jestlize se hodnota
Nit = 1 znamend to, Ze stejné vysledek lze ziskat, kdyZ se vyrovnand hodnota nahradi
pramérem. Pokud je Nit > 1, vysledek progndzy je horsi, nez kdyby se nahradil primérem.
Jestlize je Nit < 1, vysledek progndzy je vice vypovidajici nez kdyby se pouzil primér.
V ptipadé, kdy se Nit = 0, se prognoza shoduje se skutecnosti. Pokud jsou vSechny piedpoklady
pro prognozovani ovétreny, je mozné pouzit ekonometricky model k prognostickym ucelim
nebo také k simulacim riznych scénatii. Pro Gi€ely prognézovani je nutné vycislit ocekavané

hodnoty predeterminovanych proménnych.
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Vychazi se napriklad ztrendovych funkci casovych fad. Pficemz odvozovani
trendovych funkci by mélo vychézet ze stejné dlouhé ¢asové fady jako pfi zjiStovani parametrt
modelu. Poté uz se muze piejit k samotnému vypocétu bodové, piipadné stiedni progndzy, ktery

vychazi z rovnice:
Yn+j = MX,,j

kde Vo4 j Predstavuje prognozované hodnoty v obdobi n + j, pfi¢emz n znaci posledni rok
fadné ¢asové fady a j obdobi prognozy,
Xn+ j predstavuje prognézované hodnoty v obdobin +j a

M predstavuje matici multiplikatord.

Zdroj: Husek, 2007, str. 262
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4 Vlastni prace

Pro vyjadfeni vlivu monetarni politiky na vyvoj ménového kurzu a inflace bude vyuzit
ekonometricky simultanni model. Simultanni ekonometricky model bude obsahovat dvé
rovnice. Endogenni proménné v modelu budou logaritmy vynost ménového kurzu CZK/EUR

a ménovépoliticka inflace.
4.1 Modelovani vyvoje ménovépolitické inflace a ménového kurzu

Data pouzita Vv ekonometrickém modelu jsou cerpana z vefejné databaze ARAD
a obsahuji udaje od listopadu roku 2013 do &ervna roku 2016. Casovy usek byl vybran
na zaklad¢ dilezitych okolnosti, které mely na vyvoj ménového kurzu a inflace veliky vliv.
V listopadu roku 2013 zacala CB pomoci intervenci korigovat mé€novy kurz a tim padem také
inflaci. Byly testovany také modely, které zacinaly pted listopadem roku 2013, ale ukazalo se,
7e nedokazi zachytit korigovany vyvoj ménového kurzu tak, jak bylo potieba. Modely také
nesplinovaly predpoklady ekonometrického modelu. Zejména testovani heteroskedasticity
vedlo k jejich op&tovnému zamitnuti. Casové fady jsou sledovany do &ervna roku 2016, nebot

Vv obdobi, kdy byla tato ¢ast diplomové prace psana, nebyly k dohledani data aktualné;si.

Ackoli je nejlepsi sledovat ménovy kurz v co nejkratsich intervalech, v modelu budou
pouzita data mésicni. V ptipadé ménového kurzu je pro modelovani nejlepsi pouZzit denni data,
protoze se jedna o veli¢inu nestalou s vysokou volatilitou. Ovsem dalsi ukazatele v modelu
se v takto kratkych intervalech nesleduji. Proto byly vybrany data mésicni. Jedna se o nejkratsi

casovy usek, ve kterém jsou vSechny proménné sledovany.

Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR bude vramci modelovani v diplomové préci
zaznamenan V logaritmech vynosii. Diivodem je piedpoklad, Ze ceny nemohou byt v zapornych

hodnotéch, proto se pro jejich modelovani pouZivaji logaritmy koeficientl ristu.

Jako dalsi endogenni proménna bude zkoumana inflace, konkrétné ménovéepoliticka
inflace. Jedna se o inflaci, ktera je ociSténa o primarni dopady zmén nepiimych dani. Na takto

vypoctenou inflaci reaguje ménova politika.

4.1.1 Vybér ukazateli ovliviiujicich ménovy kurz

Vybér proménnych byl v prvni fadé ovlivnén tim, zda souvisi s monetarni politikou.
Kromé ukazatelt, které jsou ovlivnitelné centralni bankou, byly testovany také dal§i proménné,
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jako naptiklad ocekavany ménovy kurz, vyvoj cen ropy, dovoznich cen potravin, stroju,
chemikalii atd. Z téchto proménnych, zvolenych na zaklad¢ teoretickych vychodisek, bylo

L 1

ze proménné nebyly statisticky vyznamné, nebo nemély vliv na celkovou vyznamnost modelu.

Mezi predeterminované proménné obsazené v rovnici logaritmd vynosu ménového
kurzu CZK/EUR patii Grokovy diferencial, infla¢ni diferencial, zména penézniho agregatu
M1la zména vySe nakoupenych EUR Vv ramci devizovych obchodi uskute¢iiované CB.
Do modelu byla také zahrnuta dummy proménna, uméld proménna zachycujici Soky
zpusobené nejvyznamnéj§imi devizovymi intervencemi. Konstanta byla z modelu kvili
jeji nevyznamnosti vynechana. V souvislosti se zvolenymi proménnymi se musi brat v ivahu

ekonomické predpoklady tykajici se chovani pouzitych ukazateli.

Urokovy diferencial je vypoéten jako rozdil mezi urokovou mirou v tuzemsku
aV zahrani¢i. Konkrétné byl zvolen urokovy diferencial mezi tdrokovou mirou
v Ceské Republice a urokovou mirou v Némecku. Némecko jako sousedici zemé patii mezi
nejveétsi obchodni partnery aproto je jeho ekonomicky vyvoj dulezity determinant
ekonomického vyvoje v Ceské republice. Konkrétni srovnavanou urokovou sazbou byl
3M PRIBOR. Jedna se o sazbu, za kterou jsou banky ochotny plijcovat si na mezibankovnim
trhu penize. Sazba neni stanovena CNB, ale referenénimi bankami. Ty posilaji své kotace,
zaloZzené na pruméru svych urokovych sazeb, kalkulaénimu agentovy. Vyslednd sazba je
spocCitana jako prumér zaslanych sazeb vSemi povérenymi bankami. PRIBOR ovliviiuje dalsi

urokové sazby, proto je jako ukazatel do modelu piinosny.

Pouziti trokovych sazeb v modelu samostatné se ukazalo jako nevyhovujici. Ménovy
kurz je sice ovliviiovan rliznymi urokovymi sazbami, ale musi se brat v uvahu i soucasné
srovnani Urokové miry se zahrani¢ni irokovou mirou. Pokud doméci tirokova mira stoupne,
stale to nic neznamena, jelikoz zahrani¢ni urokova mira muze vzrist jesté vice. Jednotlivci

proto budou chtit investovat do zahrani¢i, 1 kdyZ se sazby v tuzemsku zvysi.

Za ptedpokladu, ze bude tirokovy diferencial zaporny, je urokova mira vyssi v zahranici.
Ekonomické subjekty budou chtit investovat za hranicemi, jelikoZ se jim penéZni prostfedky
vice zhodnoti. To povede ke zvySeni nabidky ceské koruny a kurz znehodnoti. Pokud by nastala
opacna situace a diferencial by byl kladny, nabidka ¢eské mény na devizovém trhu klesne a kurz

zhodnoti.
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Inflacni diferencial funguje na stejném principu jako trokovy diferencial. Opét se jedna
o rozdil mezi urCitymi ukazateli. Srovnavana je inflace v tuzemsku a inflace v zahranici.
| v tomto piipadé bylo pro srovnani s Ceskou republikou vybrano Némecko. Pokud je inflaéni
diferencial kladny, je vétsi inflace v tuzemsku. Jednotlivci budou chtit investovat v zahranici,
proto vzroste nabidka ¢eskych korun na devizovém trhu a kurz znehodnoti. V opaéném ptipadé
budou chtit zahraniéni investofi piesouvat sviij kapital do Ceské republiky, zvysi se poptavka

po koruné a kurz zhodnoti.

V poslednich letech jsou typickym nastroje ovliviiujicim ménovy kurz kurzové
intervence. CB je provadi prostfednictvim devizovych obchodi. Cim vice deviz (EUR)
je nakoupeno, tim vice ¢eska koruna oslabi. CB takto koriguje ménovy kurz, pokud koruna

zhodnocuje. Na opacnou stranu ¢eskou meénu ovliviiuje pouze trh.

ptipadé byl nejvétsi vykyv v ¢asové fadé k listopadu 2013, kdy CB zahajila intervence a zasahla
do vyvoje ménového kurzu. Sok byl natolik vyznamny, Ze zptsobil okamzité znehodnoceni
kurzu CZK/EUR. Proto je vedle proménné zachycujici veskeré devizové obchody do modelu

zatazena i dummy proménna.

4.1.2 Vybér ukazateli ovliviiujici inflaci

Vybér ukazatel, které ovliviuji inflaci, se opét fidil pravidlem, Ze se v prvni fadé tykaji
monetarni politiky. Jedna se bud’ o samotné néstroje mé€nové politiky, nebo o ukazatele, které
jsou pouzivanim téchto nastroji ovliviiovany. Proto byly mezi exogenni proménné zahrnuty
zmény penézniho agregatu M1 a zmény logaritmickych vynosi ménové kurz CZE/EUR.
Vzhledem k tomu, ze sledované obdobi zac¢ina listopadem 2013, nebyly do rovnice zahrnuty
zakladni urokové sazby uvadéné CB. I kdyz je Grokova sazba jednim z nejzakladnégjsich
nastroju CB, je v sou¢asnosti neménna. V celém sledovaném obdobi se nachazi na technické
nule, tedy na hodnot¢ 0,05. Proto by pfipadné zatfazeni do modelu zptsobilo zkresleni vysledka.
Urokové sazby by zastavaly roli konstanty. Kdyz byly sazby pro zkousku do modelu zahrnuty,
vykazovaly hodnoty koeficientu zna¢né vyss$i, nez tomu bylo u ostatnich proménnych.
Nasledna simulace zvySeni ¢i sniZzeni urokovych sazeb, by vykazovala zkreslené vysledky,
jelikoz by se zdalo, Ze proménna urokovych sazeb ovlivituje endogenni proménou daleko vice,

nez aby se to dalo povazovat za realné.
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Dalsimi ukazateli, které byly testovany, z hlediska vhodnosti pro model, byly ceny
importu, ceny chemikalii, stroji ¢i ceny pohonnych hmot. Nakonec byly vybrany
tyto predeterminované proménné: zpozdéna proménna infla¢niho diferencialu, o¢ekavana

inflace, zmény penézniho agregatu M1, ceny importu a nominalni ménovy kurz CZK/EUR.

Na inflaci v tuzemsku pisobi samoziejmé také inflace, ktera je v zahranic¢i. Proto byl do
rovnice zatazen opét inflacni diferencial. Pro srovnani bylo znovu vybrano Némecko, jelikoz
je to jeden z nejvétsich obchodnich partnert Ceské republiky. Pokud je inflace v zahraniéi
v minulém obdobi vétsi, nez je v tuzemsku, je pravdépodobné, ze domadci inflace v nasledujicim
obdobi stoupne. Miuze to byt zpisobeno napiiklad dovoznimi cenami, které budou tlacit

na ceny v tuzemsku.

DalSim faktorem ovliviiujicim inflaci je mnozstvi penéz v obéhu. Vybran byl penézni
agregat M1 zahrnujici jednodenni vklady a obé&Zivo. Problematiku 1ze prezentovat dvéma
zpusoby. Pokud CB zvysi mnozstvi penéz v ob¢hu, naptiklad prodejem statnich dluhopist,
sniZi se Urokova mira. Jestlize poklesnou Urokové sazby uvérl, jednotlivci si zanou vice
pujcovat, nebot’ uveéry budou vyhodnéjsi. Vzhledem k tomu, ze ekonomické subjekty budou
mit vice finan¢nich prostfedki, budou vice investovat a spotfebovavat. To povede ke zvySeni
poptavky po zbozi ¢i po sluzbach a samoziejmé s tim i ke zvySeni produktu. S ristem produktu
roste také zaméstnanost, protoZe je zapotiebi lidi, aby se mohlo vice vyrabét a uspokojit
poptavku spotiebitelt. Jednotlivel zacnou vice utracet, coz povede ke zvySeni cen. Plati tedy,

ze s rustem agregatni poptavky se zvysi také cenova hladina.

Druhou pfic¢innou, proc€ se zvyseni inflace dostavi, je racionalni ocekavani. Ekonomickeé
subjekty na zékladé¢ vyvoje inflace z ptedchozich let a informacich z médii ¢i dalSich
informacnich zdrojii predikuji inflaci a podle toho se také zachovaji. Setii, utraceji i investuji

penézni prostiedky a inflaci tim ovlivni.

Dalsi proménou ovliviiujici inflaci jsou jiZ zminéné ceny importu. VIiv dovoznich cen
tu byl uz nékolikrat nastinén v souvislosti dal§imi exogennimi ukazateli. Zakladni vztah mezi
cenami dovozu a inflaci je, ze zvySeni importnich cen vyvold zvyseni inflace. To byl také jeden
z divodt, pro¢ banka znehodnocovala ménovy kurz Kucelu zvySeni inflace.
Diky znehodnocenému ménovému kurzu se zvysi dovozni ceny a to dle ekonomické teorie vede
ke zvyseni cen i v ramci domaci ekonomiky. Jelikoz sazby jsou jiz n¢jakou dobu na technické

nule a banka je nechce snizovat do zapornych hodnot, pokusila se zvysit inflaci timto zpisobem.

46



Na dovozni ceny ale pisobi mnohem vice faktorti, nebot’ vyvoj jejich dil¢ich ¢asti v poslednich
letech zaznamenava necekané vykyvy, coz ovliviiuje také dovozni ceny jako celek. VV mnoha
piipadech je tlak na zménu vySe dovoznich cen zplsobené témito slozkami dovoznich cen

vys$i, nez tlak vytvoieny znehodnocenim kurzu.

V neposledni fad¢ byla do rovnice zafazena o¢ekavana inflace. O¢ekavana inflace patii
k zakladnim determinantim inflace. V tomto piipadé bylo pouzito tzv. aditivni oCekavani,
které 1ze vypocitat jako soucet inflace v Case t a inflace v Case t-1 a ndsledného vynasobeni 0.5.
Ocekavana inflace patii k faktorim, které napoméhaji k pfirozenému vyvoji inflace,
jenz je pro ekonomiku v piiméfené vysi prospé$ny. Navraceni inflace na takto pfiméfenou

uroven, je také cilem centralni banky. Inflacni cil v soucasné dob€ dosahuje urovné 2 %.

4.1.3 Deklarace proménnych

Endogenni proménné:
yit — logaritmické vynosy ménového kurzu CZK/EUR

Y2t - ménovepolitickd inflace....v%

Exogenni proménné:

X1t — konstanta

Xot — urokovy diferencial ...v % (p. b.)

X3t — infla¢ni diferencial...v % (p. b.)

Xat — zména dovoznich cen ...v %

xst — inflaéni diferencial — zpozdéna proménna...v % (p. b.)
Xet — ocekavana inflace...v %

X7t —zména M1...v mil. K¢

Xgt — zména devizovych nakupit ... v mil EUR

Xot — dummy proménna

X1ot — zpozdénd proménna logaritmickych vynosi ménového kurzu CZK/EUR...v K&

Nahodna slozka:

U1t - ndhodna slozka v rovnici
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4.1.4 Formulace ekonomického a ekonometrického modelu

Ekonomicky model vyjadiuje vztah mezi vysvétlujici proménou a vysvétlovanou.
Pokud je do modelu pfidana nahodna slozka a je stanovena funk¢ni forma modelu, stane

se z ekonomického modelu model ekonometricky.
Ekonomicky model je specifikovan nasledovné:
4.1 yi=fce (x1, X2, X3, Xs,)

4.2 ya=fce (y1, X4, X5, X6, X7,Xg)

Ekonometricky model mé tuto podobu:

4.3 B11Y1: = Y11X1: + V12X2¢ T V13X3: + V1eXer T+ Uge

4.4 B22Y2t = B21Y1t T V24Xar + +V25X5: + V26Xer + V27X7: + V2sXg: + Ugs

4.1.5 Deskriptivni statistiky a korela¢ni matice ukazateli

Pro lepsi pochopeni chovani pouzitych proménnych byla v programu Gretl vypoctena
také zakladni deskriptivni statistika. Vysledky u jednotlivych proménnych jsou zaznamenany
Vv tabulce nize. Tabulka obsahu udaje jako stfedni hodnotu, medidn, minimalni a maximalni

hodnotu, smérodatnou odchylku, varia¢ni koeficient, Sikmost a standartni Spicatost.

Tabulka 1 Zakladni deskriptivni statistika

Primeér | Median Min. Max. | Smér.od. = Variacni koeficient = Sikmost §§;?2gs ;

yie | 0,0017 0 -0,014 | 0,0629 0,012 7,26 4,13 18,94
ya 0,22 0,20 -0,10 0,60 0,25 1,18 0,15 -1,43
xs 0,24 0,23 -0,03 0,66 0,20 0,84 0,19 -1,35
Xs -0,15 -0,07 -1,23 0,69 0,48 3,28 -0,72 0,11

Xs 99,8 100,4 95,4 102,4 0,89 0,019 -0,78 -0,31
x3 | 0,01 -0,06 -0,83 1,41 0,49 74,37 1,11 1,25

Xe | 0,22 0,20 -0,10 0,60 0,21 0,96 0,22 -0,97
X7 | 269770 # 285490 | 168460 | 380821 & 61715 0,23 -0,15 -1,12
Xs 9,78 0,00 | -7499,00 | 7499,00 A 2072,04 211,84 0,00 8,60

Zdroj: vlastni zpracovani (vypocty v SW Gretl)
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Znéazornéna korelacni matice zachycuje zavislosti jednotlivych proménnych navzajem.
Diagonalu tvoii jednicky, nebot’ tam se potkava stejna proménna. Zavislost proménnych
se pohybuje mezi 1 a 0 a neméla by piesahnout 0,8. Pokud situace, kdy hodnota piesahne
uvedenou hranice, nastane, jedna se o tzv. multikolinearitu. Tu je zapotiebi odstranit.
Odstranéni multikolinearity je mozné ucinit zafazenim umélé proménné do modelu,

prevedenim proménné na postupné diference, nebo odstranénim proménné z modelu.

Simultanni model byl kvili multikolinearit¢ mnohokrat pozménén. Proménné, u kterych
byla vysoka zavislost nalezena, byly pfevedeny na prvni diference. V nékterych ptipadech byly
z modelu pln¢ odstranény a nahrazeny podobnou velic¢inou, kterd ov§em uz multikolinearitu
z dalsi proménou nevykazovala. V piipad¢ tohoto simultanniho modelu nebyla mezi
proménnymi multikolinearita nalezena. Vys$i tidaj se objevuje pouze u hodnoty zachycujici
vztah mezi ménovépolitickou inflaci a ocekavanou inflaci. OvSsem v ptipad¢ endogenni
proménné vyssi vypocétend hodnota zavislosti nevadi, problém by nastal, kdyby se zvysena

hodnota objevila mezi exogennimi proménnymi.

Tabulka 2 Korela¢ni matice

Yt Yot Xut X2 Xat Xat Xst Xet X7t Xst
yla log 1,00 0,064 0,66 -0,25 -0,15 -0,06 0,02 -0,02 -0,23 0,58
y2 0,064 1,00 0,24 -0,03 -0,07 0,28 0,27 0,84 -0,09 -0,16
di 0,66 0,24 1,00 -0,22 -0,08 0,75 -0,07 -0,33 -0,33 0,001
x31 -0,25 -0,03 -0,22 1,00 0,55 -0,48 0,00 -0,07 0,69 -0,03
x18z -0,15 -0,07 -0,08 0,55 1,00 -0,34 -0,13 0,20 0,71 -0,04
x27 -0,06 0,28 0,75 -0,48 -0,34 1,00 -0,20 0,01 -0,63 0,19
x24 0,02 0,27 -0,07 0,00 -0,13 -0,20 1,00 0,07 0,004 -0,04
x21 -0,02 0,84 -0,33 -0,07 0,20 0,01 0,07 1,00 -0,05 -0,16
sd_x3 -0,23 -0,09 -0,33 0,69 0,71 -0,63 0,004 -0,05 1,00 0,01
X26 0,58 -0,16 0,001 -0,03 -0,04 0,19 -0,04 -0,16 0,01 1,00
Zdroj: vlastni zpracovani (vypocty v SW Gretl)
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4.1.6 ldentifikace simultanniho modelu

Simultanni rovnice se vzdy skladaji z vice rovnic. Aby se otestovalo, zda je mozné
rovnice modelovat, je zapotiebi provést identifikaci modelu. Identifikuje se kazda rovnice
zvlast. Model je fesitelny, pokud jsou identifikované vSechny rovnice. Jako prvni rovnice je
urcena rovnice logaritmt vynostt ménového kurzu. Druhou rovnici je rovnice ménovepolitické

inflace.

Tabulka 3 Identifikace simultanniho modelu

K***  vztah = g-°-1 Diisledek
Identifikace rvc. prvni 4 > 1-1 Rovnice je pfeidentifikovana
Identifikace rvc. druhé 4 > 2-1 Rovnice je preidentifikovana

Zdroj: vlastni zpracovani

Rovnice logaritmti vynost ménového kurzu i rovnice inflace jsou pieidentifikované.

Z toho vypliva, ze je ekonometricky simultanni model feSitelny.

4.1.7 Odhad parametra pro rovnici ménového kurzu

Odhad modelu, stejné¢ jako testovani modelu z hlediska statistické vyznamnosti
parametrtt a modelu jako celku, byl proveden v SW Gretl. V této rovnice je zavisle proménou
ménovy kurz, konkrétné logaritmické vynosy ménového kurzu CZK/EUR. Instrumentovano
vV tomto piipad¢ neni nic. Mezi instrumentalni proménné, tedy vSechny predeterminované
proménné patii x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7. Hvézdicky v poslednim sloupci vyjadiuji miru

vyznamnosti dané proménné.

Tabulka 4 Odhad parametri v 1. rovnici

Koeficient Smeér. odchylka t-hodnota p-hodnota
X1 0,032676 0,00421429 7,7536 <0,00001 | ***
X2 -0,00318385 0,00333915 -0,9535 0,34034
X3 0,00210824 0,00219117 0,9622 0,33597
Xs 3,38023e-06 5,15127e-07 6,5619 <0,00001 | ***

*— p-hodnota < 0,1; **— p-hodnota < 0,05; ***— p-hodnota < 0,001
Zdroj: vlastni zpracovani (vypocty v SW Gretl)

45  y5, =0,032676x;, + (—0,00318385)x,, + 0,00210824x;, + 0,00000338x5, + Uy,

4 k** je potet predeterminovanych proménnych, které nejsou v dané rovnici
% O+ je pocet endogennich proménnych v rovnici
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Vyslednou rovnici lze prezentovat nasledovné. Pokud dummy proménnd bude
vykazovat hodnotu 1, logaritmy vynostt ménového kurzu se zvysi o 0,032676. Jestlize se zvysi
urokovy diferencial o 1 p. b., snizi se logaritmy vynost ménového kurzu o 0,00318385.
Za ptredpokladu zvyseni inflacniho diferencialu o 1 p.b. se zvysi logaritmy ménového kurzu
0 0,00210824 p.b. Pokud se zvysi zména mezi nakupy EUR centralni bankou mezi obdobimi
0 100 mil. EUR, zvysi se logaritmy ménového kurzu o 0,000338.

4.1.8 Odhad parametru pro rovnici ménovépolitické inflace

Endogenni proménou y> ve druhé rovnici je ménovépoliticka inflace. Instrumentovana
je proménna logaritmickych vynostt ménového kurzu CZK/EUR, coz znamena, Ze je do modelu
zahrnuta proménnd vysvétlovand v jiné rovnici. Instrumentalnimi proménnymi jsou X1, X2, X3,

x4, X5, X6, X7.

Tabulka 5 Odhad parametri ve 2. rovnici

Koeficient Smer. odchylka t-hodnota p-hodnota
Y1 2,82119 2,11416 1,3344 0,18206
X4 -0,00399332 0,00156294 -2,5550 0,01062 *k
Xs -0,239196 0,0694518 -3,4441 0,00057 folaied
X6 1,15434 0,114201 10,1079 <0,00001 | ***
X7 1,19448e-06 5,08442e-07 2,3493 0,01881 ol

*— p-hodnota < 0,1; **— p-hodnota < 0,05; ***— p-hodnota < 0,001
Zdroj: vlastni zpracovani

46  yy =2,82119y,, + (—0,00399332)x,, + (—0,239196)xs, + 1,15434 +
0,000001194x,, + u,,

Kone¢nou podobu rovnice a parametry obsaZzenych proménnych lze vysvétlit takto.
Jestlize logaritmy vynosii vzrostou o jednotku, zvysi se inflace o 2,82119 %. Pokud se zvysi
zména dovoznich cen o 1 %., sniZi se inflace o 0,00399332. Za piedpokladu zvySeni zmény
zpozdéné proménné inflaéniho diferencidlu mezi CR a Némeckem 0 1. p. b, se sniZi inflace
0 0,239196 %. Pokud se o¢ekavana inflace, vypoctend na zéklad¢ aditivniho oc¢ekavani, zvysi
o 1 p. b., vzroste také ménovepoliticka inflace v Case t o 1,15434 %. Jestlize se zména M1 zvysi

0 100 000 mil. K¢, vzroste inflace 0 0,19448 %.
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4.2 Ekonomicka verifikace simultanniho modelu

Po nalezeni konecné faze ekonometrického modelu se provede ekonomicka verifikace.
Parametry proménnych obsazené v modelu budou posuzovany z hlediska shody s ekonomickou

teorii. Interpretace vysledny koeficienti bude provedena za podminek ceteris paribus.

4.2.1 FEkonomicka verifikace rovnice ménového kurzu

Za predpokladu, Ze se rozdil mezi inflaci v Némecku a inflaci v Ceské republice zvysi
0 1 p. b., vzroste nominalni ménovy kurz za podminek ceteris paribus 0 0,0021 CZK/EUR. Vliv
inflacniho diferencialu na ménovy kurz je v souladu s ekonomickou teorii, nebot’ zvySeni
infla¢niho diferenciadlu znamena zvySeni domaci inflace oproti zahrani¢ni. Efektem je pfesun

kapitalu do ciziny, coz zpusobi pokles poptavky po ¢eské méné. Nasledné pokles poptavky

wrwe

Zvysi-li se zména nakupu EUR vramci devizovych obchodii provadénych CNB
0 100 mil. EUR, zvysi se zména logaritmickych vynost mé€nového kurzu za podminek ceteris
paribus 0 0,000338 CZK/EUR. Opét je vysledek v souladu s ekonomickou teorii. Tim, Ze banka
nakoupi urcity obnos EUR, se zvysi nabidka ¢eskych korun a dojde k znehodnoceni ménového

kurzu CZK/EUR.

Pokud se zvysi rozdil mezi irokovou mirou v Némecku a trokovou mirou v Ceské
republice o 1 p. b., kurz zhodnoti za jinak nezménénych podminek o 0,00318385 CZK/EUR.
Pokud budou v tuzemsku vyssi arokové sazby, bude do tuzemska proudit diky viding vétsiho
zhodnoceni kapital ze zahrani¢i. Tim vzroste poptavka po ¢eské méné. Kurz ¢eské koruny

vuci euru zhodnoti.

4.2.2 Ekonomicka verifikace rovnice ménovépolitické inflace

Zvysi-li se zména penézniho agregatu M1 mezi jednotlivymi sledovanymi obdobimi
0 100 000 mil. K&, zvysi se za podminek ceteris paribus inflace 0 0,119448 p. b. Vy¢isleny vliv
zmény penézniho agregatu zahrnujiciho obézivo a jednodenni vklady na inflaci je v souladu

s ekonomickou teorii.

Pokud dojde ke zvySeni inflacniho diferencialu v predchozich letech o 1 p. b., snizi
se inflace v tuzemsku v ¢ase t za jinak nezménénych podminek 0 0,239196 %. Za ptedpokladu,

7e se bude brat v tivahu parita kupni sily, je vy¢isleny vliv infla¢niho diferencialu z minulého
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obdobi na ménovépolitickou inflaci v ¢ase t za podminek ceteris paribus Vv souladu
s ekonomickou teorii. Inflace v jednotlivych zemich se diky parité kupni sily bude vyrovnavat.
Ukolem ménového kurzu je chovat se tak, aby zahrani¢éni ceny po piepoéteni na tuzemskou
ménu byly na stejné cenové trovni. Zhodnoceni a znehodnoceni ménového kurzu poté nasledné

ovliviiuje 1 samotnou inflaci. Realny ménovy kurz by mél byt v idealnim piipadée roven nule.

Jestlize se logaritmy vynost ménového kurzu CZK/EUR zvysi o jednotku, zvysi se také
ménovépoliticka inflace za podminek ceteris paribus 0 2,82119 %. Toto tvrzeni je v souladu
s ekonomickymi pfedpoklady. I kdyZz nomindlni ménovy kurz na inflaci pfimo nepulsobi,
dle ekonomické teorie, by se méla se znehodnocenim ménového kurzu zvysit také cenova
hladina. V praxi ménovy kurz pusobi na inflaci bud’ pomoci realného ménového kurzu,
nebo pies dovozni ceny. Ovlivnéni inflace ménovym kurzem pies dovozni ceny je mnohem

rychlejsi nez ovlivnéni ptes redlny ménovy kurz.

S pfedchozim odstavcem souvisi ekonomicka verifikace vypocteného koeficienty
u zmény dovoznich cen. Pokud se zmény importnich cen za podminek ceteris paribus zvysi
01 p.Db., klesne inflace 0 0,00399332 p.b. Vysledek neodpovida ekonomickym piedpokladim.
Dle teoretickych vychodisek by se znehodnocenim kurzu mély zvysit dovozni ceny a nasledné
také inflace. Ve skuteénosti oviem k takovému ristu inflace, jak CNB piedpokladala, nedoslo.
Inflace se oproti prognoze drZela neustile mezi 0 — 1 %. Dle zprav o inflaci, to bylo zplisobeno
zejména nizkymi cenami v eurozoné. Nepredvidatelny vyvoj cen v eurozéné a dalSich faktort
vysvétluje neobvyklé chovani inflace v souvislosti s ménovym kurzem a opacné znaménko
u koeficientu. I kdyz je vliv proménné na endogenni proménou v rozporu s ekonomickou teorit,
ma v modelu urcité své misto, nebot” teoretické pojeti chovani dovoznich cen nelze na vyvoj
Casove fady v tomto obdobi aplikovat. Z hlediska zachyceni neobycejného chovani této casové
fady a analyzy moznych pficin necekané¢ho vyvoje, byla Casova fada vyvoje dovoznich cen

V tomto obdobi v modelu ponechana.

Za predpokladu, Ze ofekavana inflace vzroste o 1 p. b., zvysi se inflace za jinak
nezménénych podminek 0 1,15434 %. Vzhledem ktomu, Ze ocekavana inflace patii
k faktoriim, pfispivajicimu K pfirozenému zvysSovani inflace, je vycisleny vliv v souladu

s ekonomickou teorii.
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4.3 Statisticka verifikace simultanniho modelu

Vyznamnost ¢i nevyznamnost parametri je mozné zjistit pomoci t-testu. Shoda modelu
s daty se posuzuje pomoci koeficientu vicenasobné determinace R? a hodnoty korigovaného
koeficientu determinace.

4.3.1 Statisticka verifikace rovnice ménového kurzu

Vysledné hodnoty provedené pro tcel statistické verifikace jsou zaznamenany v tabulce

nize. Byla testovany hodnoty na trovni hladiny vyznamnosti 0,01, 0,05, a 0,1.

Tabulka 6 Testovani vyznamnosti parametri v 1. rovnici

X1 X2 X3 X8

t-hodnota 7,7536 0,9622 -0,9535 6,5619
581 2,5758 v n n \
tE0s 1,9600 v n n v
3% 1,6449 v n n \

Zdroj: vlastni zpracovani

Hy: Parametry jsou nevyznamné

H,y: Parametry jsou vyznamné

Proménné inflacni diferencidl a urokovy diferencidl jsou nevyznamné na vSech
testovanych urovnich. T-hodnota u zminénych proménnych jesté ale neni natolik vysoka,
aby proménné musely byt zmodelu vyfazeny. Naopak zbylé ukazatele byly shledany
jako vyznamné. Vyznamnost proménnych se prokazala na vSech testovanych hladinach

vyznamnosti.
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Tabulka 7 Intervaly spolehlivosti parametri u 1. rovnice

X1 X2 X3 X8
y 17,7536 0,9622 -0,9535 6,5619
990 Y horni 0,0409 0,0064 0,0034 0,000004
y dolni 0,0244 -0,0022 -0,0097 0,000002
95 % y horni 0,0078 0,0435 0,0054 0,000005
y dolni -0,0035 0,0218 -0,0118 0,000002
90% Y horni 0,0057 0,0396 0,0023 0,000004
y dolni -0,0015 0,0257 -0,0087 0,000003

Zdroj: vlastni zpracovani

Ho: parametr v modelu je nevyznamny

Hi: parametr v modelu je vyznamny

Po porovnani vypoctené hodnoty s tabulkovou hodnotou a vyvraceni ¢i potvrzeni
hypotéz je nutné zjistit stupeni shody odhadnutych strukturalnich parametri se skute¢nymi
hodnotami. Pro odhadnuti mezi, ve kterém se bude s urcitou pravdépodobnosti pohybovat
vypocteny parametr, se pouzivaji konfinden¢ni intervaly. Pokud se parametr vyznamné lisi
od nuly, konfinden¢ni interval nebude nulu obsahovat. Bude platit hypotéza o vyznamnosti
parametr v modelu. V opacném piipadé bude platit nulova hypotéza o nevyznamnosti
parametru. V ptipadé spolehlivosti 99 % se nulova hypotéza zamita v ptipadé dummy
proménné a devizovych obchodl. Za pouziti hladiny vyznamnosti 0,05 je nulova hypotéza
zamitnuta pro urokovy diferencidl a dovozni ceny. Stejné vysledky jsou také v ptipadé 90%

pravdépodobnosti. Nulova hypotéza je zamitnuta pro urokovy diferencial a devizové obchody.

Vyznamnost, ¢i nevyznamnost parametru se da vyvodit také z p-hodnoty. Pokud je p-
hodnota mens$i neZz zvolend hladina vyznamnosti, je proménnd statisticky vyznamna.
Pro hladinu vyznamnosti na Grovni 0,005 jsou statisticky vyznamné parametry proménné
nakuptt EUR centrdlni bankou v ramci devizovych ochodli a dummy proménné, zachycuji
ukazateltu logicky plati také v piipadé, kdy se alfa rovna 0.01, 0.05 a 0.1. Mezi nevyznamné

promé&nné opét patii inflacni a urokovy diferencial.

Shoda modelu sdaty se posuzuje pomoci koeficientu vicendsobné determinace
R? a hodnoty korigovaného koeficientu determinace. Hodnota korigovaného koeficientu
jeve vétsin¢ pripadd nizsi, protoze je Koeficient upraven o pocet proménnych,

které se v modelu vyskytuji. Obecné plati, Zze ¢im vice vysvétlujicich proménnych model ma,
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tim vétsi rozdil mezi koeficientem determinace a korigovanym koeficientem determinace je.
V piipad¢ této rovnice v modelu ¢ini koeficient determinace 0,786925. Korigovany koeficient
determinace dosahuje pak hodnoty 0,764095. Z toho lze vyvodit, Ze proménné vysvétluji model

z cca 79 %, respektive ze 76 %.

4.3.2 Statisticka verifikace rovnice ménovépolitické inflace

Veskeré testy provedené u predchozi rovnice byly pouzity také v ptipadé rovnice druhé.
Tabulka niZze zachycuje vysledky testovani nulové hypotézy o nevyznamnosti parametri

proménnych.

Tabulka 8 Testovani vyznamnosti parametri ve. 2. rovnici

x18z yla x21 sd_x4 x27
t-hodnota -3,4441 1,3344 10,1079 2,3493 -2,5550
ti o1 2,5758 v n v n n
t50s 1,96 v n v v v
5 1,6449 v n \ v v

Zdroj: vlastni zpracovani

H,: Parametry jsou nevyznamné

H,: Parametry jsou vyznamné

Na zakladé srovnani vypoétené t-hodnoty s tabulkovou hodnotou pro hladinu
vyznamnosti 0,1 je statisticky vyznamny parametr ocekdvané inflace, zmény penézniho
agregatu M1, zmény dovoznich cen a zpozdéné proménné infla¢niho diferencialu. Nulova
hypotéza se pro zminéné parametry zamita. Parametr proménné logaritmickych vynost
ménového kurzu CZK/EUR je pro alfu rovné 0,1 nevyznamny. Nulova hypotéza
0 nevyznamnosti parametru se nezamitd. Pro hladinu vyznamnosti 0,05 jsou statisticky
vyznamné stejné promeénné jako v prechozim piipad€. Nulova hypotéza o nevyznamnosti
proménnych v modelu byla opét zamitnuta. Nevyznamny koeficient vykazuji pouze logaritmy
vynostt ménového kurzu. Nulova hypotéza se v piipadé této proménné nezamita. Pro hladiny
vyznamnosti 0,01 vysledek jiz odliSny. Vyznamné parametry v tomto ptipad¢ vykazuji
proménné oc¢ekavana inflace a zpozdény inflacni diferencidl. Mezi nevyznamné proménné patii

penézni agregat M1, ceny dovozu a logaritmické vynosy ménového kurzu.
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Tabulka 9 Intervaly spolehlivosti parametri ve 2. rovnici

x18z yla x21 sd_x4 x27

y -3,444 1,334 10,108 2,3493 -2,5550

990, Y horni -0,0603 8,2669 1,4485 0,000003 | 0,0000325
y dolni -0,4181 -2,6245 0,8602 -0,0000001 -0,0080
9505 Y horni -0,1031 6,9649 1,3781 0,000002 -0,0009
y dolni -0,3753 -1,3225 0,9305 -0,0000002 -0,0071
900w Y horni -0,1250 6,2987 1,3421 0,000003 -0,0014
y dolni -0,3534 -0,6563 0,9665 -0,0000001 -0,0066

Zdroj: vlastni zpracovani

Ho: parametr v modelu je nevyznamny

Hi: parametr v modelu je vyznamny

Po porovnani vypoctené hodnoty s tabulkovou nasleduje, stejné jakou u ptedchozi
rovnice, testovani, zda se v konfinden¢nim intervalu nevyskytuje nula. Jak je vidét v tabulce,
kde jsou intervaly znazornény, V ptipad¢ spolehlivosti 99 % se nulova hypotéza nezamita
pro zpozdénou proménnou inflaéniho diferencidlu a pro ocekdvanou inflaci. U dalSich
parametri nulova hypotéza zamitnutd neni. Pokud se uvazuje pravdépodobnost 95 %, je nulova
hypotéza zamitnutd u zpozdéného inflacniho diferencialu, ocekavané inflace a devizovych
obchodt. U 90% pravdépodobnosti je statistickd vyznamnost potvrzena u devizovych obchodi,

infla¢niho diferencialu a o¢ekavané inflace.

Testovanim vyznamnost parametri na zakladé p-hodnoty, se dojde stejnym zavérim,
jako v ptipad¢ zjist'ovani statistické vyznamnosti pomoci t-testu. Princip fungovani srovnavani

vypoctené p-hodnoty s hladinou vyznamnosti je nazorné piedveden v piedchozi rovnici.

Koeficient determinace v modelu zachycujici vztah mezi vysvétlujicimi proménnymi
ainflaci je 0,793567. Korigovany koeficient determinace dosahuje pak hodnoty 0,762984.
Proménné vysvétluji model z cca 79 %, korigovany koeficient determinace udava, ze exogenni

proménné vysvétluji endogenni proménou ze 76 %.
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4.4 Ekonometricka verifikace simultanniho modelu

Pro ekonometrickou verifikaci simultdnniho modelu bude vyuzit Pesaran-Taylortv test
heteroskedasticity, test normality rezidui a test autokorelace prvniho fadu. Vsechny vypocty

budou provedeny pomoci SW Gretl.

U vétSiny testovani v souvislosti s ekonometrickou verifikaci se vétSinou pouziva
hladina vyznamnosti 0.1, 0.05 a 0.01. Pro testovani simultanniho modelu obsazeného
Vv této diplomové praci se pouzivaji hladiny vyznamnosti na vys$i urovni. Pro takto
specifikovany model, kdy se vysledky pouZziji v prognostické oblasti a pro simulovéani uréenych
scénafd, je lepsi, aby chyba odhadu, ktera se vypocita jako 1-0, byla co nejnizsi. Hladina

vyznamnosti byla pro vSechny testy zvolena na trovni 0.05, 0.1.,0.2a0.3.

4.4.1 FEkonometricka verifikace rovnice ménového kurzu

Nejprve byl proveden test heteroskedasticity. V tabulce nize 1ze nalézt vysledky. Pokud
je vypoétena p-hodnota vétsi nez hladina vyznamnosti, je v modelu homoskedasticita, Ho se
nezamita. Vypoctena p-hodnota je vétsi nez tabulkova hodnota ve vSech ptipadech pouziti

ruznych hladin vyznamnosti. V ani jedné moznosti se Ho nezamita.

Tabulka 10 Test heteroskedasticity pro 1. rovnici

Pesaran-Tayloriv test Ho: v modelu je homoskedasticita
heteroskedisticity Hi: v modelu je heteroskedasticita

p-hodnota a

0,996089 > 0,05 Nezamitame Ho, v modelu je homoskedasticita
0,996089 > 0,1 Nezamitame Ho, v modelu je homoskedasticita
0,996089 > 0,2 Nezamitame Ho, v modelu je homoskedasticita

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsim testem byl test na autokorelaci prvniho fadu. Vysledna p-hodnota je vétsi nez
alfa na hladin¢ vyznamnosti 0.05, 0.1 a 0.2. Ho se nezamita. V modelu se nevyskytuje

autokorelacerezidui.
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Tabulka 11 Test autokorelace pro 1. rovnici

Ho: v modelu neni autokorelace nahodnych slozek

AIREIRITE 0 Hi: v modelu je pritomna autokorelace nahodnych slozek

p-hodnota a

0,259807 > 0,05 Nezamitame Hyp, V modelu neni autokorelace.
0,259807 > 0,1 Nezamitame Hp, v modelu neni autokorelace.
0,259807 > 0,2 Zamitame Ho, v modelu je autokorelace.

Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednim testem souvisejicim s ekonometrickou verifikaci je testovani vyskytu
normalniho rozdéleni v modelu. Nulovou hypotézou je minéna pfitomnost normalniho
pravdépodobnostniho rozdéleni. Namétena p-hodnota je vetsi nez o ve vSech ptipadech. Ho se

nezamitd, rezidua maji normélni rozdéleni.
Tabulka 12 Testovani normalniho rozdéleni rezidui pro 1. rovnici

Ho: rezidua maji normalni rozdeleni

Normalita rezidui ey i o oo
Ha: rezidui nemaji normalni rozdéleni

p-hodnota a

0,878624 > 0,05 Nezamitame Ho, rezidua nemaji normalni rozd¢leni.
0,878624 > 0,1 Nezamitame Ho, rezidua nemaji normalni rozd¢leni.
0,878624 > 0,2 Nezamitame Ho, rezidua nemaji normalni rozdéleni.

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.2 Ekonometricka verifikace rovnice ménovépolitické inflace
Stejné jako u piedchozi rovnice byl nejprve proveden test heteroskedasticity. V tabulce
niZze lze nalézt vysledky. Vypoctend p-hodnota je vétSi nez tabulkovd hodnota ve vSech

ptipadech pouziti riiznych hladin vyznamnosti. V ani jedné moznosti se Honezamita. V modelu

se nevyskytuje heteroskedasticita, ale homoskedasticita.

Tabulka 13 Test heteroskedasticity pro 2. rovnici

Pesaran-Tayloriv test Ho: v modelu je homoskedasticita
heteroskedasticity Hi: v modelu je heteroskedasticita
p-hodnota a
0,818516 > 0,05 Nezamitame Ho, v modelu je homoskedasticita
0,818516 > 0,1 Nezamitame Ho, v modelu je homoskedasticita
0,818516 > 0,2 Nezamitame Ho, v modelu je homoskedasticita

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejn¢ jako u rovnice ménového kurzu nésleduje po testu heteroskedasticity test

autokorelace. Na rozdil od ptedchozi rovnice je vysledna p-hodnota vétsi nez alfa na vSech
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zvolenych hladinach vyznamnosti. Ho se nezamitd, v modelu neni autokorelace nahodnych

slozek.
Tabulka 14 Test autokorelace pro 2. rovnici

Ho: v modelu neni autokorelace nahodnych slozek

AIREIRITE 0 H1: v modelu je pritomna autokorelace nahodnych slozek

p-hodnota a

0,797785 > 0,05 Nezamitame Hop, v modelu neni autokorelace.
0,797785 > 0,1 Nezamitame Ho, v modelu neni autokorelace.
0,797785 > 0,2 Nezamitame Ho, v modelu neni autokorelace.

Zdroj: vlastni zpracovani

Nakonec se testuje piitomnost normalniho rozdéleni rezidui v modelu. Normalita
rezidui je dle testd v modelu pfitomna na urovni hladiny vyznamnosti 0.01, 0.05, 0.1, 0.2 0.3.

Ve vsech ptipadech se Ho nezamita.
Tabulka 15 Testovani normalniho rozdéeni rezidui v 2. rovnici

Ho: rezidua maji normalni rozdéleni

Normalita rezidui S i - oo
Ha: rezidui nemaji normalni rozdéleni

p-hodnota a

0,993956 > 0,05 Nezamitame Ho, rezidua maji normalni rozdéleni.
0,993956 > 0,1 Nezamitame Ho, rezidua maji normalni rozdéleni.
0,993956 > 0,2 Nezamitame Ho, rezidua maji normalni rozdéleni.

Zdroj: vlastni zpracovani
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45 Redukovany tvar simultainniho modelu

Vzhledem k povaze rovnic je postup, jak udélat ze strukturdlniho modelu model
redukovany jednodussi, nez je tomu bézné. Vétsinou se redukovany model vypocitd pomoci
sestaveni matice Beta a Gama. Nasledn¢ se vypocte matice multiplikatora M, ktera obsahuje
piimé a zprosttedkované vazby predeterminovanych proménnych na pfisluSnou endogenni

proménou. V piipadé modelu pouzitého v diplomové praci postaci prosta substituce.

S puvodni soustavy rovnic, které byly sestaveny pomoci metody nejmensich ¢tverci
a jsou obsazeny v kapitole sestaveni modelu ménového kurzu a inflace, se sestavi rovnice
obsahujici pouze predeterminované proménné. Rovnice ménového kurzu y,, bude substituci

vlozena do rovnice ménovépolitické inflace y,,

4.7 VloZeni rovnice logaritmli vynosi ménového kurzu CZK/EUR do rovnice

ménovepolitické inflace.

Voe = 2,82119 (0,032676x;, + (—0,00318385)x,, + 0,00210824x3, + 0,00000338xg; )
+(—0,00399332)x,; + (—0,239196)xs, + 1,15434x; + 0,000001194x,

4.8 Vynasobeni parametrti ovlivitujicich ménovy kurz koeficientem u proménné

ménového kurzu v rovnici ménovépoliticke inflace.

Yae = 0,09219x;, + (—0,00898)x,; + 0,00595x3, + (—0,00399332)x,, + (—0,239196)xs,
+1,15434x,, + 0,000001194x,, + 0,0000003116xg,

4.9 Konecné podoba redukovaného modelu

y1: = 0,032676x, + (—0,00318385)x,, + 0,00210824x5, + 0,00000338xg,

Yae = 0,09219x;, + (—0,00898)x,; + 0,00595x3, + (—0,00399332)x,, + (—0,239196)xs,
+1,15434x,, + 0,000001194x,, + 0,0000003116xg,

V modelu se nachédzi vazby pifimé a zprostiedkované. Mezi piimé vazby ve druhé
rovnici pati xat, Xst, Xet @ X7, tedy proménna dovozni ceny, zpozdény infla¢ni diferencial,
o¢ekavané inflace a zmény penézniho agregatu. Mezi vazby zprosttedkované patii x1t, Xat, Xat
a Xat, €1 jinak feceno proménné Urokovy diferencidl, inflacni diferencidl, devizové obchody

a dummy proménna. V prvni rovnici jsou jen vazby piimé.
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Koeficienty obsazené vredukovaném modelu Ize interpretovat nasledovné.
Interpretace prvni rovnice je stejna jako v ptipadé¢ strukturdlniho modelu. Interpretace druhé
rovnici je jiz odli$na. Pokud bude dummy proménna v ¢ase t 1, zvysi se ménovépoliticka inflace
za podminek ceteris paribus 0 0,09219 p. b. Jestlize se urokovy diferencial v ¢ase t snizio 1 p. b,
meénovepoliticka inflace se zvysi pii jinak nezménénych podminkach o 0,00898 %.
Za predpokladu, ze se inflaéni diferencial v ¢ase t zvysi o 0,00595 p. b., vzroste inflace
0 0,00210824 %. Jestlize se zvysi dovozni ceny o 1 p. b., snizi se inflace o 0,00399332 %.
Pokud se infla¢ni diferencial v ¢ase t-1 snizi o jeden p. b., sniZi se mé€novépoliticka inflace
za jinak nezménénych podminek v ¢ase t o 0,239196 %. Za predpokladu zvyseni zmény
penézniho agregatu M1 mezi jednotlivymi obdobimi o 1 000 mil. K¢, vzroste ménovépoliticka
inflace za jinak nezménénych podminek o 0,001194 %. Pokud se zvysi zména v nakupu EUR

v ramci devizovych obchodi o 1 000 mil. EUR, zvysi se také inflace o 0, 0003116 %.

Vsechny dosazené hodnoty koeficientd u proménnych jsou v souladu s ekonomickymi
ptedpoklady chovéni pouzitych ukazatelii. Jedind proménné neodpovidajici ekonomické teorii
jsou dovozni ceny. Neobvyklé chovéani casové tady importnich cen je jiz popsdno
u strukturalniho modelu. Stejné jako v piipadé strukturalniho modelu je také v modelu

redukovaném koeficient zachycen se zdpornym znaménkem.
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4.6 Aplikace modelu

Ekonometricky model spliuje veskeré ekonometrické predpoklady. Ekonometrické
I statistické testovani dopadlo Gspésné. V oblasti predpovédi vyvoje endogennich proménnych
obsazenych v modelu lze model pouzit jen vurCiti mife. Prekdazkou pro aplikaci
ekonometrického modelu v dlouhodobéjsi piedpovédi je skuteCnost, ze obdobi, pro které se
ekonometricky model sestavoval, méa tadu specifickych faktorti. Je velmi pravdépodobné,
ze netradi¢ni vyvoj cen v souvislosti se znehodnocovanim ménového kurzu se v budoucnu
zméni a vztah vy¢€isleny v ekonometrickém modelu nedokdze tuto proménnou redlné zachytit.
Vysledny model bude ale pouzit v oblasti simulace scénaid. Simulace budou provedeny
na zaklad¢ hodnot uvniti modelované¢ho obdobi, kde parametry ekonometrického modelu maji
vypovidajici schopnost. Pied aplikaci modelu v rdmci simulovanych scénaiti, budou vypocteny
koeficienty pruznosti, které slouzi pro lepsi pochopeni zévislosti mezi predeterminovanymi
proménnymi a endogenni proménou, nebot’ se veskeré vypoctené zavislosti ze strukturalniho

modelu vy¢isli v procentech.

Vysledky jednotlivych scénait budou simulovat vliv urcitych predeterminovanych
promé&nnych na endogenni proménnou. Vzhledem k tomu, Ze vysledné vypocty budou zaloZeny
na ekonometrickém modelu vypocteném pro tcely diplomové prace, budou vysledky slouzit
jako podklad pro vyjadieni vlivu mezi proménnymi spiSe v obecné rovin€. Pro reéalné
zachyceni intenzity pasobeni mezi proménnymi slouzi ekonometrické modely zalozené
na nékolika desitkdch rovnic s pouzitim dlouhé fady proménnych. Tyto ekonometrické
simultanni modely jsou sestavovany piislusnymi odborniky. Ale i tak se vysledné vypocty
aprognozy v tadé pripadi neshoduji se skutecnym vyvojem sledovanych ekonomickych

veliéin.

4.6.1 Vypocet pruznosti

V souvislosti s aplikaci vypoctenych hodnot pruznosti na urcitou rovnici, je brana
V ivahu primérnd pruznost za vSechny obdobi. Koeficienty pruznosti byly vypocteny

v programu MS Excel.
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Tabulka 16 Prumérné koeficienty pruznosti v 1. rovnici

1. rovnice
Ex3 EX8 EX2
0,63148 0,14653 0,08718

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky, kde jsou zachyceny koeficienty pruznosti jednotlivych proménnych u prvni
rovnice ménového kurzu, vypliva, Zze pokud se inflacni diferencial zvysi o 1 %., zvysi se
logaritmy vynosii u ménového kurzu CZK/EUR 0 0,63148 %. Jestlize se zvysi devizové
operace Vv souvislosti s nakupy EUR centralni bankou 0 1 %, zvysi se nominalni ménovy kurz
0 0,14653 %. Za ptedpokladu, ze se zvysi trokovy diferencial o 1 %, zhodnoti ménovy kurz

0 0,08718 %.

Vsechny vysledné hodnoty pruznosti jsou v souladu s ekonomickou teorii a odpovidaji
vysledklim, jenZ jsou popsény v ekonomické verifikace v piedchozich kapitolach. Veskeré
vysledné koeficienty jsou niz8i nez 1, c0z znamend, Ze ménovy kurz je ve vztahu s exogennimi

proménnymi neelasticky.

Tabulka 17 Priamérné koeficienty pruznosti v 2. rovnici

2. rovnice
Eyl Ex5 Ex6 Ex? Ex4
-0,00282661 0,00632333 1,21545002 1,08142421 -1,30036858

Zdroj: vlastni zpracovani

Koeficienty pruznosti byly vypolteny také pro druhou rovnici ekonometrického
modelu. Pokud se v rovnici inflace zvysi logaritmické vynosy ménového kurzu o 1 %, snizi
se inflace o 0,00282661 %. Za ptedpokladu, ze se zvysi inflacni diferencial v pfedchozim
obdobi o 1 %, inflace se zvysi 0 0,00632333 %. JestliZe se ocekavana inflace zvysi o 1%, zvysi
se také inflace v Case t 0 1,21545002 %. Pokud se zména obéziva zvysi o jedno procento, snizi
se inflace o 1,08142421. Pokud se zvysi zména dovoznich cen o 1 %., snizi se inflace
0 1,30036858%.

V tomto piipadé, je v souladu s ekonomickou teorii pruznost stanovena pro ocekavanou
inflaci a vysledna pruznost proménné ménového agregatu M 1. Ostatni proménné maji obraceny
smér intenzity pusobeni. Je to zpusobeno poslednimi mésici ve sledovaném obdobi,
kdy se ménovépoliticka inflace dostala do zapornych Cisel, nastala tzv. deflace. Diky zapornym

Cislim inflace se poté obratila znaménka pruznosti u nékterych proménnych. Zaroven
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s obracenymi znaménky hrala roli také vyse inflace. Ta byla jen néco malo pod nulou,
coz zkreslilo vysledky, ponévadz se hodnoty ukazateld dé€lily malym Cislem. Velka zaporna

hodnota naméienych pruznosti méla poté velky vliv na primér vSech ostatnich ukazateli.

Zkresleni vysledkll je mozné piredejit pouzitim stfednich hodnot misto pramérnych
koeficientll pruznosti. Posledni mésice ve sledovaném obdobi by se neprojevily tak velikym
zpusobem a nezkreslily by vysledné pruznosti. Pro provedeni simulaci by byly vhodné vybrat
pruznosti pro konkrétni mésic. Pruznost dovoznich cen v souvislosti s inflaci je také v zaporu,
stejn¢ jako v pfipad¢ parametrii u strukturdlniho modelu. Dlvody, pro¢ vypocty ohledné
dovoznich cen nesouhlasi s ekonomickou teorii, je popsan v souvislosti sekonomickou

verifikaci modelu.

Tabulka 18 Koeficienty pruznosti 11/2013 pro 1. rovnici

1. rovnice
Ex3 EX8 EX2
-0,00991 0,4639 0,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Pruznosti vypoctené v listopadu roku 2013 uz odpovidaji ekonomické teorii vice,
nez pruznosti zprimérované za vSechna obdobi. Jediny koeficient pruznosti, u kterého se lisi
znaménko v porovnani se smérem plsobeni parametru vypocteném ve strukturdlnim tvaru
modelu, je koeficient pruznosti u inflaéniho diferencialu. Urokovy diferencial ma v tomto
piipadé pruznost nula, vzhledem k tomu, Ze v mésici listopadu se zkoumané trokové miry
shodovaly. V tomto mésici je znatelné, ze pruznost u proménné znacici vysi devizovych
obchodd, je vyznamnéjsi nez primérna pruznost za vSechna obdobi. Je to dano tim, Ze v té dobé
byla uskute&néna prvni velka intervence CNB v poslednich letech, ktera znateln& ménovy kurz

ovlivnila.

Tabulka 19 Koeficienty pruznosti 11/2013 pro 2. rovnici

2. rovnice
Eyl Ex5 Ex6 Ex? Ex4
0,5451 0,24982 0,7092 0,7151 -1,2193

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.6.2 Simulace definovanych scénait

Pro simulaci je vyuzita nejprve rovnice ménovépolitické inflace. Udaje jsou Eerpany
z 11. mésice 2013, kdy CB pfistoupila k intervencim. Je tomu tak proto, aby v modelu 1épe
vynikl vliv intervenci na ménovy kurz a nésledné na inflaci. Prvni simulace odpovida na otazku,
jak moc by se mély zvysit logaritmy vynostit ménového kurzu, aby se inflace zvysila na roven
2 %. Pro simulaci bude v prvni fad¢ pouzity klasické parametry ekonometrického modelu. Aby

inflace dosahovala hodnoty 2 %, musely by se logaritmy vynosi zvysit na 0,656.

Ke stejnému zavéru by se mélo dojit i Vv piipadé¢ pouziti koeficientl pruznosti.
V listopadu roku 2013 byla vypoctena inflace 0,3255 %. Pokud se uvazuje vyse 0,3255 jako

absolutni hodnota, méla by se zvysit jesté o 514,44 %. Dosazenim do vzoreCku
4.10 Ex%.Ax = %Ay

se dostane nasledujicich vysledkt. Aby inflace dosahovala 614,44 %, musi se logaritmy
vynosu zvysit o 1127.2%. V piepoctu se tedy logaritmy vynost zvysi na 0,7. Vysledek
se az na odchylku zptisobenou pii zaokrouhlovani shoduje s vyslednou vysi logaritmti vynosi

vypocteném v predchozim piipadé.

Za pouziti simulace scénait je také mozné zjistit, jak moc by se musely intervence CNB
zvysit, aby logaritmy vynost dosahovaly hodnoty vypocétené v predchozi simulaci.
Pro dosazeni vysledkl se v tomto piipadé pouzije rovnice zachycujici vyvoj logaritmt vynost
ménového kurzu CZK/EUR. Aby ménovy kurz dosahoval vysSe 0,656 logaritmti vynosii, musela
by CNB provést intervence o velikosti 184571,23 mil EUR. Kdyz budou v ramci simulace
pouzity koeficienty pruznosti, bude vysledek nésledujici. Aby hodnota logaritmli vynosi
meénového kurzu byla 0,656, musi dosahovat 1141,76% své ptivodni velikosti. Aby se logaritmy
vynost zvysily o 1041,76 %, musi se intervence zvySit o 2461,28%. To znamena,

7e se Vv absolutni hodnoté vzrostou o 177 072,3872 na hodnotu 184 571,3872.

V piipad¢ simulace zndzorfiujici zménu v mnoZstvi penézniho agregitu MI,
ktera by vedla k navyseni inflace na 2 %, jsou vysledky nasledujici. Zména penézniho agregatu
M1 by musela byt 1596728,54 mil K¢, aby byla dosazena 2% inflace. Pokud se pro vypocet

pouziji koeficienty pruznosti, bude se obézivo muset zvysit o 859,24 %.
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4.7 Analyza vysledki

Vliv jednotlivych faktori na vyvoj inflace a meénového kurzu byl zachycen
v ekonometrickém simultannim modelu. Koeficienty vypoctené v rdmci modelovani vyvoje
inflace a ménového kurzu jsou v souladu s ekonomickou teorii az na jeden. Koeficient
u dovoznich cen je v zaporné hodnoté a to i pies to, ze by rast cen importu mél podporovat rist

inflace.

Vysi dovoznich cen a nasledné také vysi inflace Ize do jisté miry korigovat pomoci
ménového kurzu. Dle praxe ménovy kurz na inflaci ptisobi pies realny ménovy kurz, nebo praveé
pres dovozni ceny. Pies dovozni ceny je vysledny efekt rychleji viditelny, nez v ptipadé¢
pusobeni pfes realny meénovy kurz. AvSak v piipadé sledovaného obdobi bylo vse
zkomplikované neocekdvanym vyvojem dovoznich cen. Na importni ceny v t¢ dobé tlacilo
mnoho faktord, které jejich vyvoj pozménily a tim zpusobily, ze vliv ménového kurzu
na dovozni ceny nebyl tak viditelny, jak CB pozadovala. Jedna se o tzv. protiinflacni tlaky,
nebot’ v koneéném vysledku tyto faktory potlacuji inflaci. V tomto konkrétnim ptipadé se
jednalo o0 pomaly vyvoj cen v eurozoné a nizké svétové ceny potravinaiskych a energetickych
komodit. Proto se ménovépoliticka inflace pohybovala hluboko pod cilem CB. A¢koli se CNB
v roce 2015 rozhodla opét vyznamné zasdhnout do priibéhu ménového kurzu, vysledny efekt

nebyl takovy, jak CB ocekavala.

Opacny smér plisobeni u parametru dovoznich cen lze tedy vysvétlit nasledovné.
Se znehodnocenim ménového kurzu v ¢ase t melo dojit ke zvySeni dovoznich cen a nésledné
inflace. Zminény scénai se ovSem neuskutecnil. Ackoli se ménovy kurz s intervencemi
znehodnotil, tak jak banka planovala, jeho vliv na dovozni ceny nebyl natolik velky,
aby to inflaci znacné ovlivnilo. Vlivy, které vtu samou chvili tlacily na importni ceny,
zpusobily, ze ceny i nadale nepietrzité klesaly. Inflace v tu dobu byla zhruba na stejné Grovni
¢1 se diky intervencim mirné zvySovala. Tento vyvoj obou zkoumanych ¢asovych fad zapticinil
opacné znaménko u vysledného parametru v modelu, nebot’ inflace mirné rostla ¢i stagnovala,

1 kdyz se dovozni ceny snizovaly.

Vyvoj ménovépolitické inflace a dovoznich cen v meziro¢nim srovnani je znazornén
v grafu €. 3. Jak je vidét, mimo vyznacenou oblast je vyvoj importnich cen a dovoznich cen
vétsinou v souladu s ekonomickymi piedpoklady. Od 11. listopadu 2013, kdy CB zaséhla

do vyvoje ménového kurzu ndkupem deviz, se dovozni ceny dle ocekavani zacaly zvySovat.
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Ovsem ve ctvrtém Ctvrtleti se dovozni ceny pod tlakem jiz viSe zminénych faktord zacaly
snizovat. Inflace v t€¢ dob¢ oscilovala mezi hodnotami 0,6 % a - 0,01 %. Kdyby ke konci roku
2013 CB intervence neprovedla, je dost pravdépodobné, ze by meénovépolitickd inflace
pokracovala ve svém predchozim vyvoji a stejné¢ jako dovozni ceny by i nadéle klesala.

Ptedpokladany vyvoj zndzornuje Sipka v grafu €. 3.

Graf 3 Srovnani vyvoje dovoznich cen a ménovépolitické inflace v meziro¢nich zménach
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Zdroj: vlastni zpracovani

To vede Kk otazce, jaké vlivy kromé dovoznich cen na inflaci tlacily, ze i ptes pokles cen
importnich ke konci roku 2014, byla zhruba na stejné urovni a je$te¢ vice neklesla.
Ackoli se dovozni ceny od ¢tvrtého Ctvrtleti snizovaly, vliv znehodnocujiciho ménového kurzu
se nanich urcit¢ podepsal. Pokud by banka intervence neuskutecnila, pravdépodobné

by klesaly mnohem nize a negativné by meénovépolitickou inflaci ovlivnily.

K dal§im zavérim lze dojit po analyze vyvoje mé€nového kurzu. V rovnici inflace vySel
parametr proménné logaritmi vynosi ménového kurzu CZK/EUR jako statisticky
nevyznamny. | kdyz jeho p-hodnota nebyla zas az tak vysokda, aby musel byt z modelu
vyloucen. Nevyznamnost parametru Ize vysvétliv vySe zminénym chovanim dovoznich cen,

které¢ efekt ménového kurzu na inflaci potlacovalo. Ackoli byl vysledny vliv znehodnoceného
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kurzu na inflaci z ¢asti utlumen vyvojem dovoznich cen, jisty vliv na inflaci ménovy kurz pieci
jenom me¢l. Kromé dovoznich cen mize ménovy kurz ovlivitovat inflaci také prostiednictvim
realného ménového kurzu. Dalsim faktorem miize byt ocekavani ekonomickych jednotlivcd.
Zpravy ohledné¢ vyvoje inflace jsou pro Sirokou vefejnost atraktivni a ocekavani,
ktera se formuji na zaklad¢ ziskanych informaci, mtze inflaci ovlivnit jiz samo o sobé¢.
Probihajici intervence mohly vytvofit dojem, ze by se inflace méla v budoucnu zvysit.
Spekulativni chovani vyvolené timto zavérem poté s nejvétsi pravdépodobnosti k jistému

zvyseni inflace vedlo.

Samotny vliv intervenci na ménovy kurz CZK/EUR je nevyvratitelny, coz lze vycist
i z rovnice ménového kurzu, kde jsou intervence jednou z nejvyznamnéj$ich proménnych. Vliv

devizovych obchodl provadénych CB na ménovy kurz je jasné viditelny také v grafu nize.

Graf 4 Srovnani vyvoje logaritmi vynosu CZK/EUR s vysi devizovych obchodi CB
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I kdyz je zména ménového kurzu v souvislosti s intervencemi jasnéji viditelna v piipadé
intervenci z listopadu roku 2013, vliv intervenci na ménovy kurz je nesporny také v piipade
intervenci provedenych v roce 2015 - 2016. Vétsi viditelnost zmény ménového kurzu je
zplisobena zejména tim, Ze se jednalo o prvni intervence CNB. V té dob& se ménovy kurz
pohyboval natrovni 25,72 CZK/EUR. Provedené obchody CB na devizovém trhu
ho znehodnotily az na 27,39 CZK/EUR. M¢novy kurz vzrostl 0 cca 6 %. Naproti tomu,
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Vv pfipadé intervenci provadéné od roku 2015, se kurz pohybuje okolo urovné 27 CZK/EUR.
CB koriguje jeho vyvoj jen v pfipadé jeho tendence ke zhodnoceni pod stanovenou troven.
Proto jsou intervence znateln¢ mensi a reakce ménového kurzu také. Na zékladé simulaci
provedenych v diplomové praci je patrné, ze aby CNB ovlivnila pomoci ménového kurzu
inflaci, musela by intervenovat v daleko vétsim rozsahu. Vysledny efekt intervenci by poté
mohl ptebit protiinflacni Soky zplsobené neuspokojivym vyvojem cen v eurozoné a nizkymi
cenami komodit. Prili§ velké intervence by ovSem mohly narusit vyvoj ekonomiky. LepS$im
feSenim by bylo provést intervence ve vétSi mife, ale predevS§im diive, nez CB nakonec

intervence uskutecnila.

V pfipadé simulaci provadénych na penéznim agregatu M1 je vysledek tézko
interpretovatelny. Parametr u této proménné vykazuje sprdvny smér intenzity rustu. Rist
penézni zasoby stoupal a inflace se drzela mezi hodnotami -0,01 a 0,6, nebo mirné stoupala
také. Proto se nabizi zvySeni penézni zasoby V ob&hu jako dalsi alternativa ke zvyseni inflace.

Riist penézniho agregdtu M1 ma ovSem zajimavé vysvétleni.

Jednodenni vklady, které jsou zahrnuty v penéznim agregatu, neustale rostly. Rust
téchto vkladi napomahal ke stale se zvySujici hodnot¢ M1. OvSem jednodenni vklady
se zvySovaly diky nizkym Groktm, které se pohybuji na minimu a ne diky uvoliiovani penéz
CB. Zvysovani penéz v ob&hu ovliviiuje inflaci pies trokové sazby, ale vzhledem k tomu,
Ze uz nyni se urokové sazby pohybuji na technické nule, nelze je déle snizovat. ZvySovani
penéz v ob&hu, jako nastroj k uvolnéni ménovych podminek v tomto ptipadé vhodny neni.
Dalo by se fici, ze v situace, kdy jsou Grokové sazby takto v minimu, se penézni zasoba bude
zvySovat 1 bez zasahu CB. Nizké urokové sazby pfispivaji k tomu, Ze si jednotlivei budou vice

pujcovat a nasledné také vice utracet. Tim se zvys$i mnozstvi penéz v ob¢hu.

Racionalnim diivodem, pro¢ riskovat a sazby snizit, je kladny trokovy diferencidl.
pfipadech vyssi, nez je tomu u dalSich zemi eurozony. Pokud jsou v okolnich statech uroky
jiz zaporné, ekonomické subjekty by radi investovaly v CR, tim ale vznika tlak na korunu.
Poptavka po koruné zesiluje a ¢eska ména vici euru zhodnocuje. Efekt, ktery CB vyvola
pouzivanim ménového kurzu k uvolnéni ménovych podminek, je tim padem potlacen.
Zjednodusen¢ by zavedeni zapornych urokovych sazeb znamenalo, Ze by bankam bylo jesté
vice placeno za ulozené penize na uctech. Naopak pujcky by byly mnohem levnéjsi.

Predpokladalo by se tedy, Ze by si jednotlivci vice pljcovali. Tim by se zvysilo riziko,
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nebot’ by na pijcku dosdhlo mnohem vice lidi. Dale by pravdépodobné doslo k hromadnému
vybirani penéz z bank, vzhledem k tomu, ze by ulozeni finan¢nich prostfedkt pfestalo byt

vyhodné. Banky by z nejvétsi pravdépodobnosti také Castéji krachovaly.

Dal$im analyzovanym faktorem je urokovy diferencidl. V modelu je zachycen urokovy
diferencidl mezi Ceskou republikou a Némeckem. Konkrétné se jedna o 3M PRIBOR.
Jak uz bylo fe€eno, jedna se o sazbu, kterou uréuji referen¢ni banky bez dohledu banky
centralni. Od téchto trokovych sazeb se potom odviji sazby dalsi, se kterymi ptijde do styku
bézna vetejnost. Pokud by se 3M PRIBOR vzdaloval 3M EURIBORU, urokovy diferencial
mezi témito dvéma sazbami by byl kladny a tlacil tak na zhodnoceni kurzu koruny, ktery banka
intervencemi imyslné€ znehodnocuje. Kdyby CB mohla n¢jakym zptsobem dohliZet i nad touto

sazbou, ziskala by dal$i néstroj, ktery by mohla k uvolnéni ménovych podminek vyuzit.

Jak lze z analyzy ekonometrického modelu vyvodit, za neptesvéd¢ivymi vysledky
intervenci stoji zejména dovozni ceny, které byly ovlivnény niz§imi cenami komodit. Kritika
CB a jeji monetarni politiky prameni z toho, Ze intervence nedostaly svému ucelu a to zvysit
inflaci. 1 kdyz se vkonecném vysledku inflace nezvysila, ekonomika jako takova
se nastartovala. Vyvoj sezoné ocisténého HDP v meziro¢nich zménach a ménovépolitické
inflace znazornuje graf €. 5. Znehodnoceni ménového kurzu ke konci roku 2013 prokazatelné
vyvoj ekonomiky podpofilo, ale zvy$ovani HDP v roce 2015 bylo dle zpravy uveiejnéné CNB
zpusobeno zejména odcerpavanim fondt EU, diky kterému se zvySily jak vladni investice,

tak investice nefinanénich podnik.

Graf 5 Srovnani vyvoje ménovépolitické inflace a HDP v meziro¢nich zménach
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Pfed zavedenim ménového kurzu jako nastroje monetarni politiky panovaly obavy
z toho, ze se bude zvysSovat inflace. Proto situace, kdy inflace neroste a ekonomicky vyvoj
se zrychluje, nahrédva zastancim devizovych intervenci. Je ale dilezité si uvédomit, ze takto
nizka inflace je pro ekonomiku spise skodliva. To, Ze je inflace stale tak nizka neni Uspéch,
ale neaspéch CB dostatecné vyuzit potencialu devizovych intervenci. A rust HDP v roce
2015 byl vice nez intervencemi ovlivnén zejména jiz zminénym odcerpavanim fondia EU,
zvysenou spotiebou a Cistym exportem. V soucasné dobé¢ jiz vliv fondi EU odeznivd a HDP
zvySuje zejména Cisty vyvoz. U (istého vyvozu lze pfiznat zasluhy 1 intervencim,

jelikoz depreciace kurzu podporuje vyvoz.
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4.8 Shrnuti a zavérec¢na diskuze

Vliv determinantii na vyvoj ménového kurzu CZK/EUR a ménovépolitické inflace
byl znazornén v ekonometrickém simultannim modelu. Model mél v prvni fadé zachytit
pusobeni monetarni politiky na vyvoj téchto dvou ukazateli. Nejvice se diplomova prace
zabyvala vlivem intervenci na ménovy kurz a nasledné také na inflaci. Davodem pro CNB
k intervencim byla stale niz§i inflace. Ta podle CNB méla vést ke spekulativnimu chovéni
ekonomickych jednotlivet, ktefi méli odkladat svoji spotiebu, coz by vedlo k celkovému

utlumeni ekonomiky.

Pro uvolnéni ménovych podminek v piedchozich letech CB pouzivala primarné
trokové sazby. Tim, ze CNB sniZila urokové sazby, vyvolala zajem o pijéky, protoze byly
pro ekonomické subjekty vyhodnéjsi. Vice penéz vedlo jednotlivce k vétsi spotiebé
a investovani. ZvétSovala se poptavka po zbozi a sluzbach. Tim se zvétSovala 1 agregétni
poptavka. Se zvySenim agregatni poptaky rostla inflace. V piipadé modelu obsazeného
Vv diplomové praci, nebyly urokové sazby do rovnice inflace zahrnuty. I kdyz je trokova sazba
jeden ze zakladnich néstroji CB, byla ve sledovaném obdobi neustale na technické nule. Jak uz
bylo feceno, CB ji v pfedchozich letech pouZzivala jako néastroj k uvolnéni ménovych podminek.
Poté co jiz nemohla byt inflace dale snizena pomoci urokovych sazeb, za¢ala CNB pouzivat

devizové intervence.

Z analyzy vysledkli ekonometrického modelu lze vyvodit, Ze jednou z hlavnich pficin
neprojeveni se znehodnoceni ménového kurzu na inflaci je vySe dovoznich cen. Ty byly
v té dobé ovlivilovany zejména cenami v eurozon€. Ackoli dovozni ceny mély

se znehodnocenim kurzu stoupat, navzdory v§em progndzam neustale klesaly.

Dal$i proménnou, kterou vyvoj dovoznich cen ovlivnil, byla samotnd proménna
ménoveho kurzu. Pokud se uvazuje proménnd ménového kurzu jako vysvétlujici proménna
v piipadé ménovépolitické inflace, byla v modelu shleddna jako nevyznamna.
Ato i za predpokladu, ze méla sehrat hlavni roli v ovliviiovani inflaci. Jak uz bylo feceno
i na ménovy kurz dopadl vliv necekaného klesajiciho vyvoje dovoznich cen a to zejména proto,
ze ménovy kurz piisobi na inflaci pfedevSim prostfednictvim cen importu. Plisobeni intervenci
na ménovy kurz naopak v modelu prokdzano bylo. I pfes nevyznamnost parametru proménné,

byl ménovy kurz CZK/EUR jako vysvétlujici proménna na zakladé analyzy vysledka shledan
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pfinosnym. A to zejména proto, ze mé€novy kurz plisobi na inflaci i pfes realny ménovy kurz.

Vysi inflace ovliviiuje také prostiednictvim spekulativniho chovani ekonomickych jednotlivci.

Ze zaveéru analyzy vysledkti vypliva také navrh na optimalizaci nastroji monetarni
politiky. Co se ty&e intervenci, je i nadale nezbytné, aby je CNB vyuzivala, nebot’ tirokové
sazby pro uvolnéni ménovych podminek pouzivat nemtize. I kdyz se vylozené pozitivni vliv
intervenci na inflaci diky modelovani neprokazal, je ziejmé, ze by inflace, za ptedpokladu
neprovedeni intervenci, byla mnohem nizsi. V budoucnu by diky nizkym trokovym sazbam
meéla rist spotfeba a tim by se mél zrychlit ob¢h penéz a nasledné zvysit inflace. Postupem casu
by mohla zacit rist také irokova mira. CB by ji pak opét mohla pouzivat jako nastroj monetarni
politiky. V soucasnosti CNB zvetejnila, Zze kurzovy zavazek bude trvat miniméalné do konce

druhého ¢tvrtleti roku 2017.

Centralni banka ve svych prognézach vzdy zmifiuje rizika, ktera by v budoucnu mohla
vést K nenaplnéni jeji prognézy. V soucasnosti se ve svété déje mnoho zmén a CNB
by na n¢ ve svych prognézach méla brat ohled. A to ve vétsi mife nez tomu bylo doposud,
nebot’ veskera rizika stanovena CNB v pfedchozich mésicich, ktera by mohla vést k nenaplnéni
progndzy, se vyplnila. Dal§im problémem je nacasovani intervenci. Je mozné, ze pozdni jednani
CNB v oblasti uskuteénéni intervenci bylo dal§im déivodem, pro¢ se inflaci nepodafilo zvysit.
Je uvaZovano zejména obdobi od konce roku 2015. Dilezita je samoziejmé také vySe
nakoupenych deviz, kterd nebyla dostacujici.Pfi vyuzivani nastroji monetarni politiky v
budoucnu je nutné zvazit rizika, ktera souvisi s udalostmi, jenz urc¢ité budou mit vliv na vyvoj
dilezitych ekonomickych veligin nejen v Ceské republice a eurozoné. Jedna se napiiklad o
volby amerického prezidenta, vystoupeni Britdnie z EU ¢i zpomaleni rlstu ¢inské ekonomiky.
Ptikladem mitize byt obava ze znehodnoceni dolaru a naopak zhodnoceni eura po volbach
amerického prezidenta. To samoziejmé ekonomiku v eurozéné a Ceské republice ovlivni.
Podobn¢ bylo také uvazovano v souvislosti se znehodnocenim libry, které bylo zapfi¢inéno

vystoupenim Britanie z EU.

Dal§im t&zkym momentem, ktery CNB &ek4, je urcité samotné vystoupeni z rezimu
intervenci. Pravdépodobnym scéndiem je, ze spekulativni chovani ekonomickych subjekt
zhodnocenou korunu opét znehodnoti. Je mozné, ze dojde ke zvétSeni volatility ménového
kurzu, na kterou vefejnost diky intervencim CNB neni zvykla. K celkovému zhodnoceni
spravnosti rozhodnuti o zafazeni intervenci mezi nastroje ménové politiky 1ze objektivné dojit

az n¢jaky ¢as po odstoupeni Z rezimu intervenci.
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S5 Zavér

Téma pouzivani ménového kurzu jako dal§iho nastroje monetarni politiky je jedno
z nejprobiranéjsich, které v souvislosti s nastroji monetarni politiky lze v soucasnosti
zpozorovat. Zatazeni intervenci do ménovépolitickych nastroji bylo pro CNB velkym krokem
a v ocich sirsi vefejnosti také krokem velmi riskantnim. Diplomova prace se zabyvala
zhodnocenim pravé tohoto riskantniho kroku. Na zékladé sestaveni ekonometrického
simultanniho modelu, analyzy jeho vysledné podoby a interpretace vysledkd simulaci scénait
byly vyvozeny zavéry ohledné Uc¢innosti intervenci v souvislosti s jejich vlivem na vyvoj

inflace. Dalsim vystupem diplomové prace byl navrh optimalizace nastroji monetarni politiky.

Z analyzy vysledkti ekonometrického modelu vyplyva, ze zatazeni intervenci mezi
ménovépolitické nastroje bylo kvuli nizkym urokovym sazbam nezbytné. Intervence, jako
prostfedek pro ovlivnéni inflace, se ukazaly byt prospésné, ale v souvislosti s necekanym
vyvojem dal$ich faktorii ovliviiyjicich ceny, malo ucinné. Pro zvétSeni efektu bylo zapotiebi
intervence provést diive a ve vetsi mife a to hlavné v obdobi od roku 2015. V budoucnosti
by bylo idealni, kdyby Ceskéa narodni banka mohla opustit rezim intervenci a opét pouzivat

pro uvolnéni mé&novych podminek urokové sazby.

Je dllezit¢ zminit, Ze ve sledovaném obdobi doslo k pozitivnimu vyvoji ekonomiky.
Casto je tento vyvoj pfi¢itan intervencim. I kdyZ intervence sviij podil na ristu ekonomiky

mely, nelze jim ptipsat veskeré zasluhy. Ekonomiku zrychlovalo také od¢erpavani fondi z EU

ce e

Jako nastroj pro zvySeni cenové hladiny neni v sou€asnosti vhodné pouzit zvySeni penéz
v obéhu, jelikoz by souviselo se snizenim urokovych sazeb pod technickou nulu. Jedinym
divodem pro sniZeni urokovych sazeb do zapornych hodnot je vysoky kladny trokovy
diferencial. Diky vysokému kladnému tirokovému diferencidlu by doslo ke zhodnoceni koruny.
To by narusilo snahu Ceské narodni banky kurz znehodnotit. S tim souvisi také dalsi navrh
na optimalizaci nastrojii monetarni politiky. CNB by méla mit vétsi dohled nad sazbami
na finan¢nim trhu. VySe trokovych sazeb na finan¢nim trhu je urcité jeden z dulezitych faktora

ovliviiujicich spottebu a tedy i inflaci.
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V soucasnosti je dulezité pfipravit se na zmény, které mohou hospodarsky rust ovlivnit.
Jedna se naptiklad o vystoupeni Britanie z Evropské unie ¢i volby amerického prezidenta.
Dal§im duleZitym krokem bude samotné vystoupeni Ceské republiky z rezimu intervenci.
Obavy panuji predev§im ztoho, ze kurz koruny znateln¢ zhodnoti aekonomiku

v Ceské republice negativné ovlivni.
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