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Ménova politika CNB v zavislosti na vyvoji HDP

Czech National Bank Monetary Policy Arrising

From GDP Progression



Souhrn

Tato diplomova priace je zaméfena na zkoumani zdvislosti mezi ménovou politikou
Ceské ndrodni banky a hrubym domacim produktem Ceské republiky. Struéné rozpravi
o vyvoji centrilntho bankovnictvi v eskych zemich. Charakterizuje nejen Ceskou
narodni banku a jeji roli, ale také uvadi jeji ndstroje a tcel jejich aplikace. Ve vybraném
pctiletém obdobi analyzuje hruby domadci produkt na zdkladé vydajové metody,
a nasledné popisuje vyvoj vybranych trokovych sazeb Ceské narodni banky. Zavislost
mezi ménovou CNB a HDP zkoumd s pouZitim dvou ekonometrickych modeld.
V prvnim piipad¢ se jednd o jednorovnicovy model, na kterém je posuzovan vliv
monetarni politiky na hruby doméci produkt nepiimo, a sice pres nejveétsi ¢ast tohoto
ukazatele, kterou tvoii vydaje domdacnosti na konecnou spotiebu. V piipadé druhého
modelu se jednd o dvourovnicovy simultinni model. Na ném je kromé nepiimé
zdvislosti posuzovdna také zdvislost piimd, tedy piimy vztah mezi nastrojem Ceské
narodni banky a hrubym doméacim produktem. V obou modelech je pouZita jako ndstroj
ménové politiky diskontni drokovd sazba. Soucdsti téchto modelil jsou také simulace
vybranych scénaiti, které lépe zndzoriuji zdvislost mezi Ceskou nirodni bankou
a hrubym domdcim produktem. V zavérecné Casti této prace je vyhodnoceni obou

modeli a ndsledné sepsani zjisténych poznatk.
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Summary

This diploma thesis is focused on research of interdependence between monetary policy
of Czech national bank and gross domestic product of the Czech Republic. The thesis
shortly maps a history of a central banking system in czech countries. It doesn’t
describe only the Czech national bank and its importance, but it also characterizes its
instruments and their purpose. Gross domestic product is analysed on the basis
of expense method during the period 2004 — 2008. Subsequently it shows a trend
of Czech national bank’s interest rates. Studies the interdependence between CNB and
GDP using two econometrics models. The first one is simple one-equation model which
investigates an effect between monetary policy and household expenses. The household
expenses are the most significant factors of GDP. The other one is two-equation
simultaneous model which investigates an effect between monetary policy
and household expenses and also between monetary policy and GDP. In both models is
used a discount interest rate as an instrument of monetary policy. A part of these models
creates simulations of chosen scripts, which better describe an effect between CNB
and GDP. At the end of the thesis is evaluation of both models and observed

conslusions
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1 Uvod

Hruby domaci produkt je vyznamnym ukazatelem ekonomické vykonnosti dané zemé.
Jinymi slovy, jednd se o celkovy objem statki a sluZzeb vyjadienych v trZzni hodnot¢,
které dand ekonomika za urcCité Casové obdobi vyprodukuje. S jeho pouzitim Ize
porovnavat ekonomiky mezi jednotliviymi zemémi a proto byvé Casto stfedem zajmi
nejen ekonomt, ale i statistikii nebo médii. Objevuje se napiiklad jako kriticky ukazatel
v Maastrichtskych kritériich, které obsahuji podminky pro piijeti spolecné evropské
meény. PiestoZe byva v poslednich letech Casto kritizovan pro své nedostatky, jako
je nerespektovani zdpornych hodnot vytvafenych ve vztahu k Zivotnimu prostfedi nebo
opomenuti aktivit bez finan¢nich tokl, hruby domdci produkt patii i nadile mezi
zdkladni makroekonomické ukazatele.

Ceskd ndrodni banka je centralni bankou Ceské republiky a z tohoto postavent, které je
uvedeno v Ustavé této zemé, ji pripadd celd fada dloh. Emise bankovek a minci,
kontrola a regulace tuzemského finan¢niho trhu, nebo oznaceni banka bank, je jen
nepatrnym vyctem z jejich funkci. Jejim hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu.
Tento cil plni prostfednictvim své ménové politiky, pfi které méni zdkladni drokové
sazby a tim ovliviluje mnoZstvi penéz v ob&hu. Piebytek, poptipadé nedostatek, penéz
v ekonomice ma nepochybné urcity vliv na vykonnost tuzemské ekonomiky, a tedy
samotnou vySi hrubého domadciho produktu. A pravé o zdvislosti, kterd je mezi
ménovou politikou Ceské ndrodni banky a hrubym domdcim produktem pojedndva

nasledujici prace.

2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové préce je potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy o zdvislosti mezi ménovou
politikou Ceské narodni banky a hrubym domécim produktem. Na zdkladé vysledkd
dvou ekonometrickych modelti dojde k potvrzeni ¢i vyvraceni stanovené hypotézy.

Prvni cast prace piedstavuje literdrni reSerSi, kterd struén€ charakterizuje centralni
banku a jeji ndstroje. Dalsi kapitola je zaméfena na hruby doméci produkt, zptisoby jeho
zjisténi a v neposledni fad¢ také analyzu tohoto ukazatele v letech 2004 az 2008.

V tomto obdobi je ndsledné zaznamendn také vyvoj zdkladnich trokovych sazeb.



V druhé casti této prace je vyuzito ekonometrického modelovdni pro potvrzeni
popiipad€ vyvraceni stanovené hypotézy. Pro oba modely jsou odhadovany parametry
prostiednictvim metod nejmensSich cCtvercl, respektive bézné metody nejmensich
¢tverci a dvoustupniové metody nejmensich ¢tverci. Odvozené modely jsou nésledné
ovefovany z hlediska ekonomické, statistické a ekonometrické verifikace. Pro jednotlivé
parametry jsou také vycCisleny pruznosti pro vyjadieni relativniho vlivu proménnych
a spocteny scénare. Oba modely vychézeji z pétiletého obdobi v letech 2004 az 2008.
Rok 2009 neni v modelu zdmérné, nebot v tomto roce postihla ¢eskou ekonomiku
finan¢ni krize, kterd by oba modely zkreslila. V ptipadé prvniho modelu je pozornost
soustfedéna na diskontni sazbu Ceské narodni banky a vydaje domacnosti na kone¢nou
spotfebu, které tvoii podstatnou ¢ast HDP. V souvislosti s timto modelem je tedy
zkoumdn neptimy vliv CNB na HDP, respektive jeho nejvyznamnéjsi slozku. V druhém
piipadé se jednd o simultdnni dvourovnicovy model, kde kromé& nepiimého vlivu, ktery
je modelovan v prvni rovnici, je ve druhé rovnici zkoumdana piima zavislost mezi danou
urokovou sazbou a hrubym domacim produktem.

Diplomova priace je vypracovdana na zdkladé¢ prostudovani odborné literatury
a uvedenych zdroji v elektronické podobé. Veskeré podkladové tudaje, se kterymi
se vrdmci obou modeltl pracuje, pochézeji ze statistik Ceského statistického tfadu.
Vypocty vtéchto modelech byly provedeny s pouzitim tabulkového procesoru
Microsoft Excel. Pro ucely této prace byly v literarni reSersi pouZzity metody popisna
a srovnavaci, a v praktické ¢4sti pak metoda korela¢ni analyzy. Na zdkladé t€chto metod

jsou zavérem uvedeny zjiSténé skutec¢nosti.

3 Charakteristika Ceské narodni banky

Kapitola je zaméfena na charakteristiku tstfedni banky Ceské republiky. Nez-li se viak
vydame s touto bankou bliZze sezndmit, nahlédnéme na kratko do historie centrdlniho
bankovnictvi, které se v naSich zemépisnych Sitkdch postupné utvaielo az do podoby

dnesni Ceské narodni banky.

3.1 Vyvoj centralniho bankovnictvi v ceskych zemich

wPocdtky ceského bankovnictvi v 19. stoleti spadaji do doby, kterd byla poznamendna

témer permanentni meénovou a financni nejistotou, projevujici se v castych penéZnich



reformdch a v deficitech verejnych financi. Alois Rasin nevdhal charakterizovat prvni
polovinu tohoto stoleti jako dobu penéznich zlorddu v habsburské monarchii.” [8)
Habsburské Rakousko stdlo na hranici bankrotu, ktery pramenil z vysoké statni
zadluzenosti a velmi prudkého narGstu inflace. A pravé v této dob¢& zacal pievladat
nazor, ktery zdlraziioval nutnost vzniku orgdnu, ktery bude fidit penéZzni obch.
Inspirace pro takovy finan¢ni uUstav pfichdzela ze zahraniCi, ze zemi ve kterych tyto
cedulové (tehdejsi oznaceni pro centrdlni) banky jiz ddvno ptisobily. A tak byl vydéan
dne 1. Cervna 1816 cisafsky patent, na jehoz zaklad¢ byla ziizena Privilegované
rakouska narodni banka se sidlem ve Vidni. Ta méla piedevsim zabranit inflacnimu
rustu a zajistit pevnd pravidla pro emisi penéz. [8]

Roku 1867 se zménilo dosavadni statni uspordddni monarchie a vznikl novy utvar,
Rakousko-Uhersko. Konfederace, jejiz obé Casti jsou spojeny jen urcitymi faktory,
mimo jiné napiiklad i panovnikem, armddou a samoziejmé také meénou. V souvislosti
s novym uspofddanim vznikla v ¢ervnu roku 1878 nova Rakousko-Uherska banka,
které méla nahradit ptivodni cedulovou banku. [5, 8]

»Tato novd a podle tehdejsich svétovych kritérii dobre konstruovand emisni banka
si velmi ditrazné upeviiovala svou pozici jako nezdvisld ménovd instituce, zodpovédnd
za menovy vyvoj. Oprostovala se rychle od vlivu centrdlni viddy a lze Fici,
Ze v poslednim ctvrtstoleti existence habsburské monarchie plnila spolehlivé funkce
moderniho emisniho ustavu.* [8]

Vznik nové Ceskoslovenské republiky vroce 1918 pfedznamenal mnoho zmén
v hospodéiském vyvoji ¢eskych zemi. [8]

wZdklady moderniho bankovniho systému byly na iizemi Cceskych zemi vytvoreny
na prelomu 19. a 20. stoleti. Zdkladni principy bankovniho systému prevzaté
Z Rakouska-Uherska doznaly jen mensi modifikace.* [8]

Roku 1919 byl po ménové reformé ziizen prozatimni cedulovy ustav pod ndzvem
Bankovni dfad pFi ministerstvu financi, ktery mél na starosti emisi statovek a fizeni
ménové  politiky. Rovnéz vedl ucty statni pokladny a byl hlavnim organem
v bezhotovostnim styku mezi jednotlivymi bankami. Tento ufad existoval az do roku
1926, tedy do doby, neZ jej vysttidala Narodni banka Ceskoslovenska. Mezi hlavni
povinnosti a ukoly, jez méla banka plnit, patfilo spravovani Ceskoslovenské mény

a samoziejme i vydavani platidel. Soucasti emise byla i jejich ochrana proti falSovani,



nebot’ diky svému dobrému postaveni se ¢eskoslovenskd koruna téSila pomérné velké
oblibé mezi padélateli. Ddle poskytovala tuvéry pené€Znim dstaviim, vyrobnim
a obchodnim podnikiim a také primyslové sféfe. Narodni banka Ceskoslovenskd
pusobila i jako poradni orgédn, nebot’ zastdvala roli jakéhosi konzultanta pro vladni
orgény a instituce. [8]

Vyhldseni protektordatu Cechy a Morava vroce 1939 ukonéilo &nnost dosavadni
Nérodni banky Ceskoslovenské. Vznikly novd Narodni banka pro Cechy a Moravu
a Slovenskd ndrodni banka. Existovaly jako centrdlni banky pro dané oblasti, avSak
jejich mozZnost fidit ménovou politiku byly, prevazné v pfipadé Narodni banky
pro Cechy a Moravu, znaéné omezeny, nebot byly podiizeny Ri§ské bance
v Berliné. [7]

»Po skonceni 2. svetové vdlky v kvétnu 1945 se ¢s. bankovnictvi v zdsadé vrdtilo
k predvdlecnému modelu. Bankovni systém sestdval z Ndrodni banky ceskoslovenské
Jjako emisni banky stdtu, z akciovych obchodnich bank a soukromych bankovnich domii,
druZstevnich penéZnich tustavii, zemskych bank, reeskontniho a lombardniho tstavu,
z postovnich a komundlnich sporitelen a druZstevnich zdloZen. Néemecké banky byly
obsazeny tzv. ndrodni spravou.* [7)

Politické udélosti z roku 1948 pfinesly mnohé spolecenské zmény. Také bankovni
sektor neziistal opomenut. Po jeho zndrodnéni, véetné Narodni banky Ceskoslovenské,
existovala snaha o aplikaci sovétského modelu jedné banky. A tak vznikla 1. Cervence
roku 1950 Statni banka Ceskoslovenska, kterd po dalsich téméf 40 let predstavovala
jakousi monobanku v tehdej$im jednostupiiovém bankovnim modelu. [8]

Prvni lednovy den roku 1990 byla rozdélena mezi novou centrdlni a dvé komercni
banky. Jednalo se o Komercni banku v Praze a Vseobecnou uvérovou banku
v Bratislavé. Nazev Statni banka ¢eskoslovenska se vSak pienesl na novou centralni
banku, ktera vSak vzhledem knové nastolenému dvoustupfiovému bankovnimu
systému, méla jiz tkoly a pravomoci, které bézné vykonavaji centrdlni banky v trznich
ekonomikdch. S rozdélenim Ceskoslovenska a nisledném vzniku dvou samostatnych
sttt doflo k zdniku Stitni banky &eskoslovenské. Vznikly Ceska narodni banka

a Narodni banka Slovenska, které shodné zahdjily provoz dne 1. ledna 1993. [§]



3.2 Ceska narodni banka

,,Ceskd ndrodni banka je tistiedni bankou Ceské republiky a orgdnem vykondvajicim
dohled nad financnim trhem, hospodari samostatné s odbornou péci s majetkem, ktery

Ji byl sveren stdatem. [10]

3.2.1 Cile a funkce Ceské narodni banky

Cile Ceské narodni banky jsou ddny Zdkonem ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance.

LHlavnim cilem Ceské ndrodni banky je péie o cenovou stabilitu. Pokud tim neni

dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou hospoddiskou politiku

viddy vedouci k udrfitelnému hospoddrskému riistu. Ceskd ndrodni banka jednd

v souladu se zdsadou otevieného trZniho hospoddrstvi. V souladu se svym hlavnim cilem

Ceskd ndrodni banka

»  urcuje ménovou politiku,

»  vyddvd bankovky a mince,

»  Fidi peneini obéh, platebni styk a ziictovdni bank, pobocek zahranic¢nich bank
a sporitelnich a uvérnich druZstev, pecuje o jejich plynulost a hospoddrnost
a podili se na zajisténi bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich systémii
a na jejich rozvoji,

»  vykondvd dohled nad osobami piisobicimi na financnim trhu, provddi analyzy
vyvoje financniho systému, pecuje o bezpecné fungovdni a rozvoj financniho trhu
v Ceské republice a prispivd ke stabilité jejiho  financniho — systému
Jjako celku.* [10]

Funkce, které Ceska narodni banka zastiava jsou — emisni, kontrolni, reprezentativni,

banka bank, banka stitu, vrcholny orgdn meénové politiky a sprdvce devizovych

rezerv. [3]

,,Ceskd ndrodni banka stanovuje pravidla pro fungovdni bankovniho sektoru, vyddvd

a odebird bankovni licence, provéeruje legdlnost a oprdvnénost bankovnich operact,

dohliZi nad penéZnimi a kapitalovymi trhy.* [3]

,.Ceskd ndrodni banka md vyhradni prdvo vyddvat bankovky a mince, jakoZ i mince

pamétni, spravuje zdsoby bankovek a minci a organizuje doddvky bankovek a minct

od vyrobcu v souladu s poZadavky penéZniho obéhu. Sjedndvd tisk bankovek a raZbu

minci a dozird na ochranu a bezpecnost do obehu nevydanych bankovek a minci
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a na uschovu a niceni tiskovych desek, razidel a neplatnych a vyrazenych bankovek
a minci* [10]

Jako banka ostatnich bank pfebira od komercnich bank vklady, poskytuje témto bankam
uvéry, vede jim ucty a provadi mezibankovni vyudctovani. Jednotlivé formy udvéra
muzeme Clenit podle nékolika hledisek, napiiklad k doplnéni pokladni hotovosti nebo
k zajisténi potiebné likvidity jednotlivych bank. Nekteré typy tuveérd jsou rovnéz
vyznamnym nastrojem centrdlni banky, sjehoz pomoci ovliviluje mnozstvi penéz
v obéhu. [6]

Oznadeni a funkce — banka stitd — vyplyvd ze zakonného postaveni Ceské ndrodni
banky, které ji oznaCuje za hospodaisky subjekt organizaci, které jsou napojeny
na statni rozpodet republiky. Pod kompetence CNB spadé rovnéZ sprdva statniho dluhu
a centrdlni banka v piipad¢ deficitu ve statnim rozpoctu vyda statni cenné papiry, které
tento deficit vykryvaji. [6]

Ceskd ndrodni banka také zastdvd funkci reprezentativni, coZ znamend, Ze zastupuje
republiku na zaseddnich a kongresech Mezindrodniho ménového fondu a Svétové
banky. Ve vyznamnych globdlnich otdzkdch finanéniho sektoru spolupracuje
s Evropskou centrdlni bankou a bankami ostatnich stitl. Ze zdkona ma povinnost
predkladat Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky minimélné dvakrat za rok
zpravu o ménovém vyvoji. Ddle ma povinnost alesponi jednou za ctvrt roku o tomto
vyvoji informovat vetejnost. [6, 10]

Z organizac¢niho hlediska se, ze zdkona, CNB sklada z centralniho stfedi v Praze, které
se nachdzi na adrese Na Piikop¢ 28 v Praze 1, a dédle z pobocek a ucelovych
organiza¢nich jednotek. PoboCky se nachdzeji v Praze, Plzni, Hradci Kralové, Brné,
Ostravé, Ceskych Budgjovicich a Usti nad Labem. Tyto pobodky mimo jiné stahuji
opotfebovand a poskozena platidla z obéhu a nahrazuji je platidly novymi.[20]
Vrcholnym fidicim orgdnem banky je jeji bankovni rada, ktera urcuje a vybird ménovou
politiku a nastroje k jejimu uskute¢niovani. Bankovni rada rovnéz schvaluje bankovni
rozpocet, druhy bankovnich fondl a jejich pouZiti, zdsady a pravidla ¢innosti a obchoda
CNB a v neposledni fadé i pravomoci a pusobnost organizaénich jednotek banky.
Bankovni radu tvoii sedm c¢lent. Predsedd ji guvernér a zbylymi cleny jsou dva
viceguvernéii a Ctyfi Clenové bankovni rady. VSichni ¢lenové jsou do funkce

jmenovani, popitipad¢ z funkce odvoladni, prezidentem republiky. Funk¢ni obdobi trva
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6 let a jednotlivi ¢lenové miZou své funkce zastdvat maximalné dvé funkéni obdobi.
Zasedani bankovni rady miiZe byt piitomen i ministr financi, popfipadé jiny ¢len vlady,

avsak jeho hlas ma pouze poradni charakter. [10]

4 Nastroje CNB

PInéni svych cilti v rdmci ménové politiky dosahuji centrdlni banky prostfednictvim
svych ndstroji. Téchto nastrojl existuje celd fada a podle riznych hledisek jej 1ze Clenit
na jednotlivé skupiny. [5, 6]

Pomoci techto ndstrojit centrdlni banka (v rdmci své pravomoci vyplyvajici ze zdkonii)
ovliviuje  jednak vyvoj nekterych makroekonomickych procesi, jednak vyvoj
mikroekonomické situace subjektii spadajicich pod jeji regulaci a dohled. Tento vliv
miiZe byt primy nebo neprimy.* [5]

Revenda ve své knize Centralni bankovnictvi rozliSuje a nisledné déli nastroje ménové
politiky podle cetnosti vyuZzivani, rychlosti pouziti, cilu pouZziti a jejich dopadu
na bankovni systém. Posledni uvedené hledisko nastroje déle Cleni na pfimé, nepiimé
a dodatecné pifimé i nepiimé nastroje ménové politiky. Toto Clenéni vychéazi podle

pusobnosti jednotlivych nastroji. [6]

4.1 Neprimeé nastroje

»Neprimé ndstroje menové politiky jsou charakteristické plosSnym piisobenim na cely
bankovni systém, v podstaté jednotnymi podminkami pro vSechny bankovni instituce
a predevsim tim, Ze banky na né mohou, ale nemuseji — povinné — reagovat. Tyto
ndstroje tedy primo neomezuji samostatnost rozhodovani obchodnich a dalsich bank
v ekonomice, pouze vymezuji zdkladni ramec pro podnikdni téechto bank. Jejich pouze
neprimé pusobeni soucasne znamend dvé skutecnosti — pro meénovou politiku jsou
potencidlné méné ucinné, ale banky jsou ochotny jejich existenci akceptovat.” [6]

Neptimé ndstroje byvaji Casto oznaovany jako trzni néstroje, nebot’ centrdlni banky
je vyuZivaji mnohem Cast&ji neZ ndstroje piimé. Mezi neptimé néstroje patii operace

na volném trhu, diskontni ndstroje a kursové intervence. [5, 6]

12



4.2 PFimeé nastroje

,Primé ndstroje jsou svym zpuisobem trini ekonomice cizi, nebot primo dopadaji
do rozhodovacitho mechanismu obchodnich a dalsich bank, a omezuji tak jejich
podnikatelskou samostatnost. Navic jsou casto pro ruzné skupiny bank konstruovdny
selektivné. Banky se jejich pouZivdni v zdsadé brdni, a pokud to lze, pokouseji se
Jje ruzné obchdzet. Tyto duvody vedou k vyjimecnéjsimu a casové omezenému pouZivdni
primych ndstroju, paradoxné i presto, Ze jsou pri regulaci mnoZstvi penéz v obehu —
az na vyjimky — ucinnéjsi neZ neprimé ndstroje. [6]

Do této skupiny patii pravidla likvidity, limity dvért bank, limity drokovych sazeb bank

a povinné vklady. [6]

Zvlastni skupinu tvofi ndstroje, které v nékterych situacich mohou pulsobit plosné
na cely bankovni systém, a jindy mohou zasdhnout a omezit samostatnost obchodnich
bank. Do této skupiny spadaji povinné minimdlni rezervy a doporuceni, vyzvy
a dohody, které centrdlni banka vyddva k ostatnim subjektim bankovniho
systému. [6]

,Uplatneni nékterych ndstrojit md pouze okamZité ucinky, tj. projevi se bezprostredné
a bez vyznamnejsiho casového zpoideéni, jiné ndstroje pusobi neprimo
(zprostredkované) a jejich ticinky se mohou projevit v ruznych casovych horizontech,
napr. v krdatkodobém horizontu do 1 roku, ve strednédobém horizontu 3-5 let nebo
i dlouhodobeé. Jednotlivé ndstroje se mohou lisit také intenzitou svého pusobeni.
Centrdlni banka miiZe uplatniovat jednotlivé ndstroje izolované, tj. kazdy z nich jako
samostatny ndstroj vyuZivany nezdvisle na jinych ndstrojich. MuZe vSak nasadit
soucasné i nekolik ndstroju, jejich? pusobeni spolu souvisi. V pripade, kdy jde
o rozsadhlejsi opatreni, muZe vytvorit i uceleny soubor ndstroju.* [5]

Samotny vybér vhodnych néstrojii je nesmirné obtiznym rozhodovacim procesem,
pti kterém je potieba pfedem znat popiipad€ i odhadovat budouci potencidlni dopady,
jez aplikace daného ndstroje muze zpusobit. V piipadé vybéru jednotlivych néstroji
se centrdlni banka zameéfuje nejen na jejich pozitivni ucinky, avSak rovnéz
1 na negativni. V praxi je b&Znou zdleZitosti, Ze centrdlni banka pfedem informuje
regulované subjekty o chystanych zméndch ¢i novych pouZiti v rdmci ndstrojii ménové

politiky. [5]
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O vyuZiti ruznych ndstrojii s mikroekonomickymi ticinky v rdmci bankovni soustavy
rozhoduje vedeni centrdlnich bank obvykle autonomné. Jde-li vsak o opatieni, jejich
rdmec presahuje rdmec bankovni soustavy a md vyznamny makroekonomicky dopad,
centrdlni banka pripravovand opatieni projedndvd béZnym postupem i s jinymi
lstrednimi orgdny stdtni sprdvy jako jsou ministerstva (predevsim ministerstvo financi)
apod.* [5]

Ditlezitym aspektem pii vybéru vhodnych nastroji je také mira nezdvislosti
a samostatnosti centrdlni banky. V ekonomikéich, kde se centrdlni banky vyznacuji
malou samostatnosti, se na vybéru vhodnych néstroji podileji ve velké mite také dalsi

subjekty a organy stitni spravy. [6]

4.3 Ménovépolitické nastroje CNB

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole o Ceské ndrodni bance, hlavnim cilem této instituce
je péce o cenovou stabilitu, poptipad¢ podporovat hospodatskou politiku vlady, jeZ vede
k udrzitelnému hospodaiskému rastu. Néstroje, které Ceskd ndrodni banka pro
dosahovani svych cili v rdmci ménové politiky pouzivd, jsou operace na volném trhu,

automatické facility, mimotadné facility a povinné minimélni rezervy. [9, 11]

4.3.1 Operace na volném trhu

Pfestoze operace na volném trhu patii mezi nepiimé néstroje, které jsou oproti
ndstrojiim piimym mén¢ ucinné, v piipad€ operaci na volném trhu to vSak neplati. Praveé
takovéto operace jsou v trznich ekonomikdch nejCastéjSim a také nejicinnéjSim
nastrojem pro regulaci ménové baze, potazmo ovliviiovani kratkodobé drokové miry.
Nejéast&jsi obraz téchto operaci je takovy, kdy na jedné strané vystupuje Ceskd ndrodni
banka a na strané druhé domaci bankovni subjekt. Pfedmétem operaci na volném trhu
jsou statni cenné papiry, popiipad€ vlastni cenné papiry, pfiCemz veSkeré takovéto
operace jsou provadény bezhotovostnim platebnim stykem.
Cilem téchto ptevazné repo operaci je v podminkdch ceské bankovni soustavy fizeni
vyvoje urokovych sazeb v ekonomice, které jsou uskutecnovéany na zakladé ramcové
smlouvy o obchodovédni na finan¢nim trhu. Tyto operace 1ze dédle €lenit podle jejich

dil¢ich cili a Casové pravidelnosti, nebo-li Cetnosti jejich uskute¢iiovani. [5, 6]
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»  Hlavni ménovy nastroj

,Hlavni ménovy ndstroj md podobu repo operaci provddenych formou tendrii. Pri repo
operacich CNB pFijimd od bank prebytecnou likviditu a bankdm preddvd jako kolaterdl
dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zdroven zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrdti véritelské bance zapiijcenou
jistinu zvySenou o dohodnuty iirok a véFitelskd banka vrdti CNB poskytnuty kolaterdl.
Zdkladni doba trvdni téchto operact je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové
politiky chdpdna jako klicovd dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). V zdvislosti
na predikci vyvoje likvidity bankovniho sektoru jsou cas od casu provddeny i repo
operace s dobou splatnosti kratsi neZ 14 dni. Vzhledem k systémovému prebytku
likvidity v bankovnim sektoru slouZi repo tendry predevsim k odcerpdvani likvidity.
CNB provddi repo tendry s tzv. variabilni sazbou. To znamend, Ze vyhldsend
dvoutydenni repo sazba slouzi jako maximdlni limitni sazba, za kterou mohou byt banky
v repo tendru uspokojovdny.* [11]

Vypoiadani nabidek od obchodnich bank v rdmci téchto repo operaci, byva provadéno
formou americké aukéni procedury, kdy CNB piednostné akceptuje ty obchodni banky,
které nabizeji nejnizsi drokovou sazbu. Tendr byva uskuteiiovén trikrat tydné a banky
maji uréenou stanovenou dobu, kdy mohou pieddvat Ceské ndrodni bance
své objednavky, které zahrnuji jednak objem a také trokovou sazbu. Minimalni objem,
ktery CNB od obchodnich bank v rdmci jejich objedndvek piijim4, ¢ini 300 miliént
korun. [11]

>  Doplnkovy ménovy nastroj

,, Doplitkovy ménovy ndstroj md podobu tiimésicniho repo tendru, v némz CNB prijimd
likviditu na obdobi tiii mésici. Trimésicni repo tendr opét probihd podle americké
aukceni procedury. CNB nemd v vimyslu timto ndstrojem vysilat na trh signdly,
a proto tFiimésicni repo sazba pouZivand pro tento tendr neni sazbou CNB, nybri jde
o sazbu penéZniho trhu aktudlni v dobé vypsdni tendru. “ [11]

V praxi se v poslednich letech tento druh repo obchodu nepouZiva, Ceskd narodni banka
jej naposledy vypsala v lednu roku 2001. [11]

> Nastroje jemného ladéni

Mezi tyto ndstroje patii rizné devizové operace, popiipad¢ operace s cennymi papiry.

Ceska narodni banka je v praxi pouzivd pouze vyjimecné, a sice v situacich ve kterych

15



dochdzi k neCekanym kratkodobym vykyvim v likvidit¢ trhu. Pravé tyto vykyvy
by mohly ohrozit stabilitu vyvoje trokovych sazeb, proto CNB zareaguje pouZitim

nekterého z ndstrojii jemného ladéni. [11]

4.3.2 Automatické facility

SYAutomatické facility slouZi k poskytovdani nebo ukldddni likvidity pres noc (overnight,
O/N). ProtoZe se z hlediska bank jednd o permanentni mozZnost uloZeni resp. zapiijceni
penez, vytvdreji urokové sazby uplatiiované u techto dvou facilit koridor, v nemz
se pohybuji krdatkodobé sazby na penéZnim trhu (a také dvoutydenni repo sazba).” [11]
Automatické facility, 1ze v piipadé Ceské ndrodni banky rozdélit na depozitni facilita
a margindlni zaptjcni facilita. Oba tyto typy facilit tizce souviseji s diskontnimi néstroji,
nebot’ pro droceni finan¢nich prostfedkii se uzivd diskontni, respektive lombardni
sazba. [11]

Depozitni facilita

,.Depozitni facilita poskytuje bankdm moZnost ulozit pies noc u CNB bez zajisténi svou
prebytecnou likviditu. Banka md na pristup do depozitni facility ndrok, pokud poZddd
o uzavieni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdéji
15 minut pred uzdverkou iicetniho dne systému CERTIS. Minimdlni objem je 10 mil. K¢,
Cdstky nad touto hranici jsou prijimdny bez dalSich omezeni. Depozita jsou tirocend
diskontni sazbou. Diskontni sazba proto zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb
krdtkodobych tirokovych sazeb na penéZnim trhu.* [11]

Marginalni zapuajcni facilita

» Margindlni zdpuijcéni facilita poskytuje bankdm, které maji s CNB uzavienou rdmcovou
repo smlouvu, moZnost vypiijcit si pres noc od CNB formou repo operace likviditu.
Banka md na pristup do zdpujcni facility ndrok, pokud poZddd o uzavieni obchodu
Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdéji 25 minut pred uzdvérkou
ucetniho dne systéemu CERTIS. Minimdlni objem je 10 mil. K¢, cdstky nad touto hranict
jsou poskytovdny bez dalsSich omezeni. Financni prostiedky v rdmci této facility jsou
iroceny lombardni sazbou. “ [11]

Oproti sazb¢ diskontni, lombardni sazba piedstavuje horni hranici pro koridor

kratkodobych drokovych sazeb penézniho trhu. Tento druh facility je bankami vyuZivan
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pouze ve vyjimecnych piipadech, nebot’ obchodni banky vykazuji trvaly piebytek
své likvidity. [11]

4.3.3 Mimoradné facility

Jednd se o mimotfddné dodavaci repo operace, které maji splatnost bud’'to dva tydny
nebo tii mésice. V piipadé prvné zminénych se jednd o operace, které Ceskd ndrodni
banka provddi v pondéli nebo v patek. V piipad¢ tii mésicni splatnosti se jednd
o operace, které CNB provadi pouze ve stfedu. Mimoiddné facility existuji v tuzemské
bankovni sféfe od roku 2008, kdy je CNB zavedla za téelem podpory trhu se stitnimi

dluhopisy. [11]

4.3.4 Povinné minimalni rezervy

»Mezi klasické ndstroje menové politiky centrdlnich bank v trZnich ekonomikdch patri
povinné minimdlni rezervy, které jsou aktivy bank a pasivy centrdlni banky. Jejich
vyznam ale v poslednich letech klesd. Jako ndstroj ménové politiky se povinné
minimdlni rezervy pouZivaji k ovliviiovdani penéZnich multiplikdtorii. “ [6]

Tento nastroj se tykd vSech obchodnich bank a stavebnich spofitelen, které maji
od CNB bankovni licenci. Tyto bankovni subjekty jsou povinny vloZit na svij tdet,
ktery je vedeny u Ceské ndrodni banky, pfedem stanovené mnoZstvi likvidnich
prostiedkli. Toto pfedem stanovené mnoZstvi predstavuje procentudlni sazbu
ze zdakladny, kterd je uréena pro vypoéet povinnych minimdlnich rezerv. Jak uvadi CNB
na svych webovych strankédch, soucasnou vypocetni zdkladnu tvoii objem primérnich
zdavazkli obchodni banky se splatnosti maximdalné dvou let. Pod primarnimi zdvazky
se rozum¢ji vklady od nebankovnich subjektti. Jednotlivé banky jsou povinny udrzovat
na svych tétech povinnych minimélnich rezerv u Ceské narodni banky uréity denni
zustatek, ktery se pocitd z praméru tak zvaného udrZovaciho obdobi, coz je vétSinou
jeden kalenddini mésic. Prostfedky, které CNB vede bankovnim subjektii jako povinné
minimalni rezervy, jsou bankdm turoceny dvou tydenni repo sazbou, kterd je vydavana

Ceskou ndrodni bankou. [11]

5 Vyvoj HDP ve sledovaném obdobi

V této kapitole je analyzovan vyvoj hrubého doméciho produktu a drokovych sazeb

Ceské ndrodni banky, coby nastroji jeji monetdrni politiky. Sledovanym obdobim
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je pctilety cCasovy horizont v obdobi let 2004 az 2008. Toto obdobi bylo vybrano
z4amé&mé, nebot’ se jednd o téméF celych prvnich pét let, které Ceskd republika proZila
jako rovnocenny c¢len Evropské unie. Zaroven je to také obdobi, které nebylo
v tuzemském prostiedi naplno postizeno svétovou hospodarskou krizi, kterd by mohla

cely model zkreslit a sniZit tak jeho vypovidaci hodnotu.

5.1 Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt patii mezi zdkladni ukazatele, pomoci kterych lze méfit
vykonnost ekonomik jednotlivych zemi. Jedna se o nejsledovanéjsi makroekonomicky
ukazatel, ktery uddvd v penéZznich jednotkich vyjadfenou hodnotu vSech findlnich
statkll a sluzeb, vytvofenych za dané obdobi na dzemi daného stitu. V rdmci vypoctl
celkové velikosti hrubého doméciho produktu se bere pouze findlni hodnota daného
statku nebo sluzby, nebot’ v opatném piipadé¢ by mohlo dojit k tak zvanému dvojimu
zapocitavani. To by vedlo ktomu, Ze vysledny hruby domdci produkt by byl
nadhodnocen a nevyjadfoval by tak pravdivé informace o vykonnosti dané
ekonomiky. [2, 4]

Prestoze se jednd o nejsledovanéj$i makroekonomicky ukazatel, jeho vypovidaci
hodnota byvd kritizovana nékterymi svétovymi ekonomy. Hruby domdci produkt
zahrnuje takové findlni statky a sluzby, které lze statisticky zaznamenat. Z tohoto
divodu je celd fada Cinnosti, které hruby domdci produkt nezahrnuje. Jednd se prevazné
o nelegdlni Cinnosti, které tvoii tak zvanou stinovou ekonomiku. Casové obdobi,
ve kterém je hruby domadci produkt sledovan byva zpravidla kalendaini rok, pti¢emz
byva méfen Ctvrtletné. Do hrubého domaciho produktu jsou zapocitivany vSechny
findln{ statky a sluzby, které byly vyrobeny na tizemi daného statu. Vyrobcem tak miize
byt nejen domdci, ale i zahrani¢ni subjekt podnikajici v dané zemi. Hruby doméci
produkt se pocitd tremi metodami — vydajovou, vyrobni a dichodovou, jimiz se vzdy

dostane stejny vysledek. [2, 4]

5.1.1 Vydajova metoda

Nejvice uZivanou metodou pro vypocet hrubého doméciho produktu je metoda
vydajova, pti které se tento vypocet provede tak, Ze se seCtou veskeré vydaje na findlni

statky a sluzby. Tyto vydaje se ¢leni do Ctyt nédsledujicich skupin. [2]
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»  Vydaje domacnosti na spoti‘ebu

Jednd se o vydaje na kaZzdodenni statky a sluzby, které domdcnosti spotfebovévaji nebo
uzivaji. Vramci vSech vydajovych skupin u vydajové metody, jsou pravé vydaje
domécnosti témi nejzdasadnéjSimi, nebot’ bézné tvoii vice jak polovinu hrubého
doméciho produktu. Vydaje domdcnosti na spotifebu se ve vzorci na vypocet hrubého
domadciho produktu oznacuji jako C. [2]

»  Vydaje na investice

Investice chdpejme jako vzddni se soucasné spotreby z duvodu ocekdvaného vetsiho
budouciho prospéchu.* (2]

Pro vypocet hrubého domdaciho produktu se vSak uZivaji pouze redlné investice, nebot’
finanCni investice se nezahrnuji do statistik hrubého doméciho produktu. Redlné
investice se dale d¢€li na investice do fixniho kapitélu, jenZ se béhem vyrobniho procesu
postupné opotiebovava. V praxi se jednd napiiklad o potizeni nového vyrobniho stroje
nebo koupé rodinného domu. Druhou skupinou redlnych investic jsou investice
do zésob. Investice se oznacuji jako I. [2]

»  Vydaje vladnich instituci

Do této slozky patii veskeré vladni vydaje za ucelem ndkupu statkli a sluZeb, avSak
nikterak transfery obyvatelstvu. Vladni nakupy provadi nejcastéji jednotlivé ministerské
resorty a ve vzorci na vypocet hrubého doméaciho produktu jsou oznaceny jako G. [2]

>  Cisty export

Touto poloZkou se pii vypoctu hrubého domdaciho produktu berou v potaz zahrani¢ni
subjekty. Vyvézi-li zem& své vyrobky do zahrani¢i, kde dochézi k jejich spotiebé,
zahrani¢ni spotiebitelé zvySuji hruby domdéci produkt vyvozni zemé&. Dovoz
zahraniCnich vyrobki a jejich nédsledné spotfeba domdacimi spottebiteli tak vede k riistu
hrubého doméciho produktu v zemi vyvozu. Z tohoto diivodu se musi celkovy vyvoz
ocistit od celkového dovozu. Odecte-li se tento dovoz od vyvozu, vysledkem je Cisty
export, nebo-li ¢isty vyvoz, ktery je oznacen jako NX. [2]

Z vyse uvedenych odstavcl je patrné, ze pro vypocet hrubého doméciho produktu

vydajovou metodou plati rovnice: HDP = C + I + G + NX [4]
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5.1.2 Vyrobni metoda

U této metody, kterd byva Casto oznaCovdna synonymem produkéni, se hruby domaci
produkt vypocitd souctem piidanych hodnot, které jsou do produktu piidavany
v jednotlivych stupnich vyrobniho procesu. Pfidand hodnota se ziskd, odecte-li
se mezispotieba od celkové produkce. Z makroekonomického hlediska se jedna
o ptfidanou hodnotu v jednotlivych sektorech a odvétvi ndrodniho hospodéfstvi.
Jednotliva produkce se ocenuje v trznich cendch, avSak jeji uziti je ocenovano kupnimi

cenami, a proto se musi k hrubému domacimu produktu pfi¢ist nepiimé dané a odecist

dotace. [2]

5.1.3 Duchodova metoda

»Posledni metodou slouZict ke zjistovani HDP je metoda diichodovd. Ta vymezuje HDP
jako souhrn veSkerych prijmu (dichodit), které jsou v dané ekonomice realizovdny
vilastniky vyrobnich faktoru, nebot prave tyto diichody jsou zdrojem vsech vydajii.* [2]

V piipad¢ diichodové metody se tedy provede soucet superhrubé mzdy, renty, Cistych
urokd, hrubych ziskli podnikli a samostatnych podnikatelll, odpisi a nepiimych dant,

které jsou ociStény od dani s rozdilnosti platce a poplatnika. [2]

5.2 Vyvoj a struktura HDP ve sledovaném obdobi

Analyza hrubého doméciho produktu v jednotlivych letech vychdzi z vydajové metody

jeho vypoctu.

5.2.1 HDP v roce 2004

Vroce 2004 se ekonomika Ceské republiky vyznatovala vysokou mirou
nezaméstnanosti, bez mala nulovou inflaci a dalSim navySovdnim schodku stdtniho
rozpocCtu. Tento rok navazoval na stabilni ekonomicky rist z pfedchoziho roku, navic
v kvétnu tohoto roku vstoupila Ceskd republika do Evropské unie, coZ se do tuzemské
ekonomiky nepochybné promitlo. Tempo riustu ceské ekonomiky ¢inilo béhem roku
2004, podobné jako v minulych letech, cca 4 %. V té dob¢ tadilo toto Cislo rostouci
ceskou ekonomiku na vysSSi piicky neZ byl primér zemi evropské patnictky,
viz graf ¢. 1. Diky tempu vyvoje hrubého domdaciho produktu se posilila mezinarodni

ekonomick4 pozice Ceské republiky. [15, 21]
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Graf &. 1 — Srovnani ekonomiky CR, Némecka a praméru EU-15 do roku 2004

Vyvoj hrubého domaciho produktu

Lk VAR
- T

Zdroj: Vyroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2004

Vramci struktury hrubého domdciho produktu pfipadala nejvétsi ¢ast vydajim
na konecnou spotiebu, které v sobé zahrnuji vydaje domadcnosti, vydaje na vladni
ndkupy a vydaje neziskovych instituci. Dohromady tvofily 72,4 % objemu hrubého
doméciho produktu, coz je oproti predchozimu roku 2003 pokles o neceld 3 %, nebot’
tehdy na tyto vydaje ptfipadalo 75,1 % celkového objemu hrubého doméciho produktu.
Z celkové vyse vydajii na konecnou spotiebu ptipadalo 68,6 % na vydaje domécnosti na
konec¢nou spotiebu, 31 % na vydaje na vladni ndkupy a necelé pul procento na vydaje
neziskovych organizaci. Vyvoj celkovych vydaji na kone¢nou spotiebu v jednotlivych

ctvrtletich za rok 2004 je zndzornén na grafu €. 2.
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Graf &. 2 — Ctvrtletni vydaje na koneénou spotiebu za rok 2004 v mil. Ké&
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Zdroj: Cesky statisticky tiad, tvorba vlastni

Zatimco podil vydaji na kone¢nou spotiebu k celkovému objemu hrubého domadciho
produktu oproti pfedchozimu roku klesnul, podil vydaji na tvorbu hrubého kapitdlu
se nepatrné navysil. Meziro¢ni ndrast o necelé pil procento znamenal, Ze v roce 2004
tvofily vydaje na tvorbu hrubého kapitdlu 27,5 % z celkového objemu hrubého
doméciho produktu, coZ je fadi na druhé misto z hlediska struktury HDP. Tyto redlné
investice se sklddaji z tvorby hrubého fixniho kapitdlu na které v daném roce ptipadalo
témet 94 % z celkového objemu investic, zmény zdsob na kterych ptfipadalo 5,7 %
z celkového objemu investic a Cistého potizeni cennosti které se na celkovém objemu
redlnych investic podilely nejméné a sice necelym ptil procentem. Vyvoj redlnych

investic v jednotlivych Ctvrtletich za rok 2004 je zndzornén na grafu ¢. 3.
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Graf &. 3 — Ctvrtletni vyvoj realnych investic za rok 2004 v mil. K&
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Rok 2004 byl velmi pfiznivy z hlediska zahrani¢niho obchodu, ktery byl, jak uvadi
Cesky statisticky tfad ve své souhrnné zpravé, nejlepsi za posledni desetileti. Dovoz
zboZi byl sice o 13,3 miliardy korun vétsi oproti vyvozu, av§ak v meziroénim srovndni,
kdy vroce 2003 dovoz zboZzi prevySoval vyvoz o 69,7 miliardy korun, to znamena
polepSeni o 56,4 miliardy korun. Tyto ¢isla v sobé vSak zahrnuji pouze export a import
zbozi. Vezmeme-li vSak v Gvahu také export a import sluzeb, dospéjeme k celkovému
saldu zahranicniho obchodu, které vroce 2004 dosahovalo kladnych hodnot
a sice 1,9 miliardy korun. V minulych letech byly kladné hodnoty u celkového salda
zahrani¢niho obchodu nevidanym jevem. Nejsiln€jSim ¢eskym vyvoznim artiklem byly
podle Ceského statistického ufadu vroce 2004 stroje a dopravni prostiedky,
které tvofily vice jak polovinu celkového vyvozu Ceské republiky. Na pomérné
pozitivni exportni ¢isla se v tomto roce velkou mérou podilela také stabilita Ceské mény,
kterd pievazné vici americkému dolaru znaéné posilila, jak uvadi Cesky statisticky diad
vpriméru o 9,8 %. Vyvoj salda zahraniénitho obchodu za jednotlivd ctvrtleti
v roce 2004 je zachycen na grafu €. 4.

Celkové vyse hrubého doméciho produktu Ceské republiky ¢inila za rok 2004 Fadové
2,815 biliént korun, jak uvadi Cesky statisticky tfad ve svych statistikdch. Struktura

tohoto ukazatele za dany rok je zndzornéna na grafu ¢. 5.
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Graf ¢. 4 — Ctvrtletni saldo zahraniéniho obchodu za rok 2004 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tiad, tvorba vlastni

Graf &. 5 — Struktura HDP Ceské republiky za rok 2004 v mil. Ké&
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

5.2.2 HDP v roce 2005

Ceskd ekonomika byla vroce 2005 charakteristicki vysokym piirtistkem hrubého
doméciho produktu, jehoZ tempo riistu dosahovalo ve ¢tvrtém ctvrtleti redlny 6% nartst,
oproti poslednimu ¢tvrtleti minulého roku. Tento rdst potvrzoval trend z poslednich
predchozich let a naddle tak pretrvavala situace, kdy rast ¢eské ekonomiky je rychlejsi
nez pramérny ekonomicky rist zemi plvodni ,patnictky” Evropské unie,

viz graf ¢. 6. [16, 22]
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Graf &. 6 — Srovnani ekonomiky CR, Némecka a praméru EU-15 do roku 2005
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Zdroj: Vyroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2005

Tempo meziro¢niho vyvoje hrubého doméciho produktu bofilo historické bariéry, nebot’
od doby vzniku samostatné Ceské republiky se jednalo o nejvétsi rast tuzemské
ekonomiky. Na této pozitivni skutecnosti se ve velké mitfe podilel stile se zvysujici
vyvoz zboZi a sluzeb, ktery stile vice pfevySoval dovoz a stdval se tak tahounem Ceské
ekonomiky. K dal§im dileZitym cCinitelim vyvoje tuzemské ekonomiky patfily nizka
inflace a niz8${ mira nezaméstnanosti. [16, 22]

Vydaje na konecnou spotiebu tvotily néco mélo pies 71 % z celkového objemu hrubého
doméciho produktu, coZ je oproti roku 2004 pokles o vice neZ jedno procento, piestoze
se tyto vydaje oproti pfedchozimu roku zvySily o vice nez 84 miliard korun. Z celkové
vyse vydajl, kterd v tomto roce Cinila cca 2,12 biliéni korun, pfipadd bezmala 68 %
na vydaje na kone¢nou spotfebu domécnosti, didle 31 % na vydaje na vladni nakupy
a 1 % na vydaje neziskovych instituci. Celkové vydaje na koneCnou spotiebu
a jejich vyvoj po ctvrtletich za rok 2005 jsou zndzornény na grafu €. 7.

Vydaje na tvorbu hrubého kapitdlu tvofily v tomto roce 25,7 % z celkového objemu
hrubého domaéaciho produktu, coz dokazuje jejich pokles o t€émét dveé procenta oproti
pfedchozimu roku v rdmci struktury hrubého domdiciho produktu. Z celkové vyse
vydaji na tvorbu hrubého kapitdlu piipadalo v tomto roce témét 97 % na tvorbu
hrubého fixniho kapitdlu, témét 3 % na zménu zdsob a necelé 1 % na Cisté pofizeni
cennosti. Vyvoj redlnych investic a jejich nejvyznamnéjsi Cdsti — tvorby hrubého

fixniho kapitélu, je zndzornén na grafu ¢. 8.
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Graf &. 7 — Ctvrtletni vydaje na koneénou spotiebu za rok 2005 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Jestlize mezi odborniky z fad ekonomu panovalo ptesvédceni, Ze piedchozi rok 2004
byl uspésny z hlediska zahrani¢niho obchodu, tak o roce, ktery jej nasledoval, to muselo
platit bezpodmine¢n&. Saldo zahrani¢niho obchodu skoncilo také v tomto roce
v kladnych cislech a sice na témét 95 miliarddch korun. Pficinila se o to skutecnost,
Ze krom¢ kladného salda sluzeb, kterého jiz Ceska republika nékolik let dosahovala,
skoncilo také saldo zboZi v kladnych hodnotach, coz bylo v minulych letech nevidanym
jevem. Kone¢ny rozdil mezi vyvozem a dovozem zboZi se v roce 2005 zastavil jen tésné
pied castkou 60 miliard korun. Jen pro pfipomenuti, o rok diive ¢inil tento rozdil
zépornych 13,3 miliardy korun. Konecny objem salda zahrani¢niho obchodu tvofilo
ze 62,7 % saldo zboZi a ze 37,3 % saldo sluzeb, které v tomto roce dosahovalo ¢4stky
35,3 miliard korun. Vyvoj salda zahrani¢niho obchodu za rok 2005 je po ctvrtletich

zachycen na grafu €. 9.
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Graf &. 8 — Ctvrtletni vyvoj realnych investic za rok 2005 v mil. K&
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Graf &. 9 — Ctvrtletni vyvoj salda zahraniéniho obchodu za rok 2005 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tiad, tvorba vlastni

Hruby domiéci produkt Ceské republiky za rok 2005 ¢&inil podle statistik Ceského
statistického uradu cca 2,98 bilioni korun. Jeho struktura v daném roce je zndzornéna

na grafu ¢. 10.
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Graf &. 10 — Struktura HDP Ceské republiky za rok 2005 v mil. Ké&
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

5.2.3 HDP v roce 2006

Také v tomto roce si Ceskd ekonomika uchovdvala tempo svého rustu, které Cinilo
uctyhodnych 6 % ro¢n€. Touto svou dravosti i naddle predhanéla priimér zemi ,,ptivodni
patnactky* z Evropské unie, viz graf ¢. 11. Na pfiznivém ristu ekonomiky se podilel
také rast miry zaméstnanosti, ktery navazoval na predesly uspesny rok. [17, 23]

Vydaje na kone¢nou spotiebu dosahovaly vroce 2006 cifry 2,25 biliéni korun,
coz pfedstavuje mezirocni navySeni o 126 miliard korun. Z celkové castky téchto
vydaji pfipadd 68,4 % na vydaje na koneCnou spotfebu domdacnosti, dile pak 30,6 %
na vydaje na vladni ndkupy a zbylé 1 % na vydaje neziskovych organizaci. Dohromady
se tyto vSechny vydaje podilely na hrubém domdcim produktu v roce 2006 témét 70%
podilem z jeho celkového objemu, coZ znamend 1% pokles oproti minulému roku.
Jednotlivé vydajové slozky a jejich vySe za Ctvrtleti v daném roce jsou zndzornény

na grafu ¢. 12.
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Graf &. 11 — Srovnani ekonomiky CR, Némecka a EU-15 do roku 2006
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Zdroj: Vyroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2006

Graf &. 12 — Ctvrtletni vydaje na koneénou spotiebu za rok 2006 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Stejné¢ jako tomu bylo v minulych letech, tak i vroce 2006 ptfedstavovaly redlné
investice, nebo-li tvorba hrubého kapitdlu, druhy nejvyznamnéjs$i Cinitel hrubého
doméciho produktu. V daném roce jim nélezelo téméi 27 % z celkového objemu HDP,
coz je oproti lofiskému roku téméf dvou procentni navyseni. Z hlediska struktury HDP
tak rostla vyznamnost tvorby hrubého kapitdlu, zatimco vydaje na konecnou spotiebu

zaznamenaly procentni pokles. Z celkového objemu vSech investic pfipadd 92,2 %
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na tvorbu hrubého fixniho kapitélu, 7,5 % na zménu stavu zdsob a necelé pul procento
na Cisté pofizeni cennosti. Srovname-li strukturu celkovych investic s lofiskym rokem,
dojdeme k zavéru, Ze v roce 2006 doslo k pomérné¢ znacnému ndrdstu u investic, které
se tykaji zmén zdsob. Na grafu €. 13 je zndzornén cCtvrtletni vyvoj redlnych investic

v daném roce.

Graf &. 13 — Ctvrtletni vyvoj realnych investic za rok 2006 v mil. K&
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Zdroj: Cesky statisticky tiad, tvorba vlastni

Saldo zahrani¢niho obchodu bylo i vtomto roce velmi piiznivé, pfestoze se oproti
pfedchozimu roku zpomalilo tempo jeho rustu. Za rok 2006 tak ¢inilo 110 miliard
korun, ¢imZz mu ndleZel vice jak 3% podil z celkového objemu hrubého domadciho
produktu. Z kone¢ného salda zahrani¢niho obchodu pattilo témét 59 % saldu za zboZi
a zbylych 41 % saldu za sluzby. Ctvrtletni vyvoj salda zahrani¢niho obchodu
je zndzornén na grafu €. 14.

Hruby domdci produkt Ceské republiky &inil za rok 2006 podle statistik Ceského
statistického dfadu téméf 3,23 bilionh korun. Nejveétsi ¢ast tvoii vydaje na konecnou
spotfebu domdcnosti, které se na celkovém objemu podileji téméf polovinou. DalSimi
proménnymi jsou podle vySe jejich podilu k celkovému objemu investice, vladni
nakupy a bilance zahrani¢niho obchodu. Struktura hrubého domdaciho produktu Ceské

republiky za rok 2006 je zndzornéna na grafu €. 15.
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Graf ¢. 14 — Ctvrtletni bilance zahraniéniho obchodu za rok 2006 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Graf &. 15 — Struktura HDP Ceské republiky za rok 2006 v mil. K&
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

5.2.4 HDP v roce 2007

RovnéZ tento rok byl pro tuzemskou ekonomiku velmi piiznivy, nebot’ si naddle drZzela
tempo svého riistu, které nyni mezirocné piekracovalo hranici 6 %. Platilo tak pravidlo
z poslednich let, kdy ¢eskd ekonomika méla vétsi tempo riistu, nez-li ¢inil pramér zemi
Evropské unie, viz graf ¢. 16. Diky rastu hrubého doméciho produktu tak rostla
produktivita prace, a zejména pak klesala mira nezaméstnanosti, kterd byla v tuzemsku

na nejnizsi drovni za posledni desetileti, viz graf ¢. 17. Na rastu hrubého domdaciho
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produktu se v nejvétsi mife podilely, stejné jako tomu bylo v minulych letech, vydaje

na konecnou spottebu domdcnosti a tvorba hrubého fixniho kapitélu. [18, 24]

Graf &. 16 — Srovnani ekonomiky CR a praméru EU-27 do roku 2007

Vyvoj hrubého domaciho produktu v €R a v zemich Evropské unie
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Zdroj: Vyro¢ni zprava Ceské narodni banky za rok 2007

Graf &. 17 — Srovnani miry nezaméstnanosti v CR a praméru EU-27 do roku 2007

Vywoj miry nezaméstnanosti v CR a v zemich Evropské unie

%
101 -

=]

1201 12032 12103 1274 12405 1206 1207
CR . EU-IF

Zdroj: Vyroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2007

Podil vydajii na kone¢nou spotfebu v ramci celkového objemu hrubého domaciho
produktu €inil za rok 2007 néco mélo ptes 68 %, coz potvrzovalo trend poslednich let,
kdy tyto vydaje rok od roku rostly, avSak kazdoro¢n¢ zaznamenaly cca procentni pokles
svého podilu na celkovém objemu HDP. Z hlediska strukturdlni zmény hrubého
doméciho produktu tak naopak rostly podily tvorby hrubého kapitdlu a bilance
zahrani¢niho obchodu. Rozdé€lime-li vydaje na kone¢nou spotiebu mezi jednotlivé

vydajové polozky, potom ptipadd 69 % na vydaje na kone¢nou spotfebu domécnosti,
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30 % na vladni ndkupy a 1 % na vydaje neziskovych organizaci. Vyvoj téchto

vydajovych sloZek v jednotlivych Etvrtletich daného roku je zachycen na grafu €. 18.

Graf &. 18 — Ctvrtletni vydaje na koneénou spotiebu za rok 2007 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Podil tvorby hrubého kapitdlu byl v tomto roce lehce ptes 27 %, coZ v porovnini
s minulym rokem znamend nepatrné navySeni. Z hlediska struktury redlnych investic
tak k Zddnym velkym zméndm v zdsad€é nedoSlo. Oproti minulému roku vzrostl podil
tvorby hrubého fixniho kapitdlu, na ktery pfipadalo ptes 93 % z celkové objemu vSech
investic. Na zménu zdsob pak piipadalo néco mélo pies 6 % a zbylé necelé ptl procento
tvofily investice do cennosti. Vyvoj redlnych investic v jednotlivych Ctvrtletich daného

roku je zobrazen na grafu €. 19.

33



Graf &. 19 — Ctvrtletni vyvoj realnych investic za rok 2007 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Saldo zahrani¢niho obchodu zboZi a sluzeb za dany rok c¢inilo 175,8 miliard korun,
coz predstavuje téméf 5% podil z celkového objemu HDP. Oproti lofiskému roku
narostla G¢ast vné&jsich ekonomickych vztahti Ceské republiky na koneéné vysi hrubého
doméciho produktu. Budeme-li saldo zahrani¢niho obchodu ¢lenit podrobnéji, zjistime,
Ze v daném roce pfipadd téméf 69 % na saldo za zboZzi a vice jak 31 % na saldo
za sluzby. Oproti struktufe z minulého roku se vyrazné navysil podil salda za zboZi.
Vyvoj salda zahranicntho obchodu v jednotlivych ¢Ctvrtletich je zndzornén
na grafu ¢. 20.

Hruby doméci produkt &inil podle Ceského statistického tfadu vroce 2007 téméf
3,54 biliéont korun. Z hlediska jeho struktury patfil stile nejvétsi podil vydajim
na konecnou spotfebu domdcnosti, prestoze podil téchto vydaji zaznamenal
v poslednich letech nepatrny, avSak pomérné pravidelny pokles. Oproti tomu rostl podil
tvorby hrubého kapitdlu a pfevazné pak saldo zahrani¢niho obchodu. Struktura HDP

Ceské republiky v daném roce je zndzornéna na grafu &. 21.
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Graf ¢. 20 — Ctvrtletni saldo zahraniéniho obchodu za rok 2007 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Graf &. 21 — Struktura HDP Ceské republiky za rok 2007 v mil. Ké&

175 800

954 628
G b1 686 837

718 195

O Vydaje na kone¢nou spotfebu B Vydaje na viadni nakupy
O Tvorba hrubého kapitalu OBilance zahraniéniho obchodu

Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

5.2.5 HDP v roce 2008

V polovin¢ tohoto roku propukla ve Spojenych statech americkych financni krize, ktera
se diky provazanosti svétovych ekonomik rozsitila téméf do celého svéta. Prestoze
se tato udalost promitla do cCeské ekonomiky az v nésledujicim roce, jiZ posledni
Ctvrtleti roku 2008 pfineslo prvni dopady, které zacaly postihovat tuzemskou
ekonomiku. Ta zacala pomalu ztracet tempo svého rastu, nebot’ uz v prvnim ctvrtleti

toto tempo bylo v porovnéni s rokem 2007 o 2 % niZsi, viz graf €. 22. [19, 25]
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Graf &. 22 — Srovnani ekonomiky CR a priméru EU do roku 2008

Wyvoj hrubého domaciho produktu v CR a w zemich EU
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Zdroj: Vyroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2008

Ceskd ekonomika vté dob& stila na pocitku padu, ktery se promitnul také
do nésledujiciho roku a ani v dneSni dobé neni situace plné stabilizovand, tfebaze
dochdzi k postupnému zmirnéni této krize. Vratme se vSak zpét do roku 2008,
kdy zpomalovéni riistu ekonomiky sebou pfineslo rast miry inflace, kterd byla nejvyssi
za posledni desetileti, a také postupny rast miry nezaméstnanosti, ktery nastal koncem
tohoto roku. Ve srovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie v§ak byla tato mira v Ceské
republice mnohem nizsi, viz graf €. 23. [19, 25]

Vydaje na konecnou spotifebu se podilely na celkovém objemu hrubého domaciho
produktu vice jak 70% podilem, coZ signalizovalo mensi strukturdlni zménu v ramci
HDP, nebot’ oproti lofiském roku to znamend téméf 2% ndrast danych vydaja.
Z celkové castky téchto vydaji, kterd v roce 2008 cCinila vice jak 2,5 biliéni korun
piipadalo bezmadla 70 % na vydaje na konecnou spotiebu domdacnosti, déle pak vice jak

29 % na vladni nakupy a zbylé procento na vydaje neziskovych instituci. Ctvrtletni

vyvoj vySe uvedenych vydaji je zndzornén na grafu €. 24.
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Graf &. 23 — Srovnani miry zaméstnanosti v CR a praméru EU do roku 2008
Vyvoj miry nezaméstnanosti v CR a v zemich EU
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Zdroj: Vyroc¢ni zprava Ceské narodni banky za rok 2008

Graf &. 24 — Ctvrtletni vydaje na koneénou spotrebu za rok 2008 v mil. Ké
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Jestlize podil vydaji na kone¢nou spotfebu v ramci celkové objemu hrubého doméaciho
produktu vzrostl, tak naopak tvorba hrubého kapitilu vrdmci struktury HDP
zaznamenala v daném roce propad o téméi procento a pul. Za rok 2008 se na objemu
HDP podilela vice jak 25% podilem. Z celkového souctu vSech redlnych investic, ktery
v tomto roce ¢inil 933,8 miliard korun piipadalo 94,6 % na tvorbu hrubého fixniho
kapitalu, 5 % na zménu zdsob a zbylé Ctyfi desetiny procenta na investice do cennosti.
Z toho je ziejmé, Ze oproti roku 2007 se struktura tvorby redlnych investic pfili§

nezmeénila. Vyvoj Ctvrtletnich redlnych investic je zndzornén na grafu €. 25.
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Graf &. 25 — Ctvrtletni vyvoj realnych investic za rok 2008 v mil. K&
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Zdroj: Cesky statisticky tiad, tvorba vlastni

Vroce 2008 doslo ke snizeni celkového salda za zbozi a sluzby. Po nékolika
predchozich letech, kdy se saldo kaZzdoro¢né navysovalo, nyni nastal mensSi pokles.
Vysledné saldo za zboZi a sluzby cinilo v daném roce téméf 168 miliard korun, z ¢ehoz
témét 60 % piipadalo na saldo za zboZi a zbylych vice jak 40 % na saldo za sluzby.
Ve 4. Ctvrtleti tohoto roku bylo dokonce saldo za zbozi v zaporu. Tato situace jiZ byla
dasledkem krize, kterd zaCala v zahrani¢i propukat a diky tomu klesal v cizin¢ zdjem
o Ceské zbozi. V feci Cisel to znamenalo, ze ve 4. Ctvrtleti roku 2008 ptevazil dovoz
zahrani¢niho zboZi do Ceské republiky vyvoz eského zboZi o 8,8 miliardy. Ctvrtletn{
vyvoj salda zahrani¢niho obchodu je zndzornén na grafu €. 26.

Struktura hrubého doméciho produktu Ceské republiky se v roce 2008 piili§ neliSila
s témi z poslednich let. Nejvétsi podil z celkového objemu tvofily vydaje domdacnosti
na konecnou spotfebu, ddle pak redlné investice, vladni nakupy a v neposledni fad¢ také
vnéj$i ekonomické vztahy, nebo-li saldo zahranicniho obchodu. Tato struktura

je zachycena na grafu ¢. 27.
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Graf ¢. 26 — Ctvrtletni bilance zahraniéniho obchodu za rok 2008 v mil. Ké
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, tvorba vlastni

Graf &. 27 — Struktura HDP Ceské republiky za rok 2008 v mil. K&
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5.3 Vyvoj urokovych sazeb CNB ve sledovaném obdobi

Jak jiz zazné&lo v piedchozi kapitole o nastrojich CNB, tak Ceskd narodni banka
uskutecnuje svou ménovou politiku svymi operacemi na finan¢nim trhu. Tyto operace
jsou droCeny tfemi urokovymi sazbami — limitni dvoutydenni repo sazbou, diskontni
sazbou a lombardni sazbou. Viechny tyto sazby stanovuje bankovni rada Ceské narodni
banky. Diskontni a lombardni sazby piedstavuji nejnizsi, respektive nejvyssi hranici

sazeb penézniho trhu. Jinymi slovy vytvaii pro pohyb ostatnich drokovych sazeb jakysi
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koridor. Oproti tomu limitni dvoutydenni repo sazba je nastavend uprostfed tohoto
koridoru, takZe pfti jeji uprave se automaticky méni také obé hrani¢ni sazby. [9, 11]
Na grafu ¢. 28 jsou zachyceny veskeré zmény u vSech tii trokovych sazeb,

ke kterym se bankovni rada rozhodla béhem sledovaného obdobi.

Graf &. 28 — Vyvoj urokovych sazeb CNB v letech 2004 - 2008
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V roce 2004 zvysila bankovni rada Ceské ndrodni banky limitni dvou tydenni repo
sazbu celkové o pul procenta, z puvodnich 2 % na nové 2,5 %. Tato zména se uddla
ve dvou krocich, kdy prvni nastal dne 25. Cervna a druhy 27. srpna. V kazdém kroku
se tak limitni dvoutydenni repo sazba navySila o Ctvrt procenta. Pfi obou téchto
zméndch v daném roce, doslo i k automatickému narGstu diskontni a lombardni sazby
z puvodniho 1 % na 1,5 %, respektive z 3 % na 3,5 %. [12, 13, 14]

V roce 2005 se urokové sazby posouvaly hned Ctyfikrat a také tehdy se tyto sazby
menily o ¢tvrt procenta. Dne 28. ledna se limitni dvoutydenni repo sazba zmeénila
z ptivodnich 2,5 % na nové 2,25 %, dile 1. dubna na 2 % a dne 29. dubna pak

na 1,75 %. Posledni zména tohoto roku se uskutecnila dne 31. fijna a dvoutydenni repo
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sazba vzrostla na 2 %. Diskontni a lombardni sazby se ménily ruku v ruce
s dvoutydenni repo sazbou a jejich zmény byly z ptivodniho 1,5 % na 1 %, respektive
z3,5%na3 %.[12,13, 14]

Oproti pfedchozimu roku, ktery byl z hlediska zmén drokovych sazeb pomérné hojnym
rokem, v roce 2006 bankovni rada rozhodla o zméndch téchto sazeb pouze dvakrit.
Zmeény nastaly ve dnech 28. Cervence a 29. zafi, kdy se v obou piipadech dvoutydenni
repo sazba zvySila o Ctvrt procenta, takze v ramci tohoto roku obé zmény znamenaly,
Ze z ptivodnich 2 % se tato sazba zménila o pul procenta na kone¢né 2,5 %. V piipade
dolni a horni hranice sazeb penézniho trhu, tato zména znamenala zvySeni diskontni
sazby z pivodniho 1 % na nové 1,5 % a v pfipad¢ sazby lombardni z ptivodnich 3 %
na nové 3,5 %. [12, 13, 14]

V roce 2007 bankovni rada rozhodla o zméné turokovych sazeb hned Ctyfikrat,
kdy kazd4d zména znamenala nérGst jednotlivé sazby o ¢tvrt procenta. Zmény nastaly
dne 31. kvétna, 26. Cervence, 30. srpna a 29. listopadu. Celkovd zména u dvoutydenni
repo sazby tak znamenala nartist z ptvodnich 2,5 % na nové 3,5 %. U diskontni
a lombardni sazby tato zména c¢inila z ptivodniho 1,5 % na nové 2,5 %, respektive
z ptivodnich 3,5 % na nové 4,5 %. [12, 13, 14]

V roce 2008 se trokové sazby ménily na zdkladé rozhodnuti Bankovni rady Ceské
narodni banky opét Ctyfikrat. Dne 8. tnora dvoutydenni repo sazba zatim naposledy
vzrostla o ¢tvrt procenta z ptivodnich 3,5 % na novych 3,75 %. Dne 8. srpna tato sazba
pak poklesla, opét o Ctvrt procenta na 3,5 % a tato vySe u dané sazby trvala az
do 7. listopadu, kdy zaznamenala pokles o 0,75 % na 2,75 %. Dne 18. prosince
se dvoutydenni repo sazba snizila o piil procenta na konecnych 2,25 %. Stejné zmény
probéhly u diskontni a lombardni sazby, které zmény kopirovaly ve svych relacich, kdy
nejprve o Ctvrt procenta vzrostly a ndsledné o ¢tvrt procenta, tii Ctvrté procenta a pul
procenta poklesly. [12, 13, 14]

Rok 2008 byl tak specificky hned ze dvou duavodid. Prvni znich je skutecnost,
Ze se jednd zatim o posledni rok, ve kterém trokové sazby vzrostly. Od srpna tohoto
roku se trokové sazby nadéle pouze snizovaly. Druhym specifikem je velikost zmén,
ve kterych se jednotlivé udrokové sazby koncem roku ménily. V predchozich
analyzovanych letech byla vyse zmén urokovych sazeb vzdy o ¢tvrt procento. Oproti

tomu doslo ve druhé poloviné tohoto roku ke zménam o tii Ctvrté procenta a nasledné
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pak i o ptl procenta. Tato zména tak doklada skutecnost, Ze koncem roku 2008 zacala
postihovat ¢eskou ekonomiku svétovd finan¢ni krize a samotné zmény urokovych sazeb

tak byly reakci Ceské ndrodni banky pravé na tuto finanéni krizi.

6 Meénova politika a jeji vliv na vyvoj HDP

V této kapitole je ovéfovana sila vlivu monetdrni politiky Ceské ndrodni banky
na vyvoji hrubého doméciho produktu Ceské republiky. Ovéfovéni této skutednosti
je feSeno s pouzitim ekonometrickych modela. Prostfednictvim téchto modelti bude
potvrzena & vyvricena hypotéza o zdvislosti mezi ménovou politikou Ceské narodni
banky a tuzemskym hrubym domécim produktem, respektive vydaji domdcnosti
na kone¢nou spotiebu. Datovy soubor pro modelovani byl ziskdn z Ceského
statistického dfadu, pficemZ se jednd o Ctvrtletni data z pétiletého ¢asového horizontu
v obdobi mezi roky 2004 az 2008. Do modelii neni zdmérné zatazen rok 2009, nebot’
v tomto roce naplno propukla v ¢eské ekonomice svétovd financni krize. Akceptovanim
této mimotfadné situace by mohlo dojit k negativnimu ovlivnéni obou modeli a tim

by byla zna¢né€ zkreslena jejich vypovidaci schopnost.

6.1 Jednorovnicovy model

Prvnim modelem této price je jednorovnicovy ekonometricky  model,
kde vysvétlovanou proménnou jsou vydaje domdacnosti na konecnou spotiebu. Vydaje
domécnosti na kone¢nou spotiebu ovliviiuje celd fada faktori, mimo jiné i urokové
sazby, které Ceskd ndrodni banka vydava. Z hlediska ménové politiky je hlavni néstroj
CNB limitni dvoutydenni repo sazba a vedlej$imi m&novymi nastroji pak diskontni,
respektive lombardni sazba, jeZ vymezuji koridor pro trokové sazby na finan¢nim trhu.
S pouzitim téchto sazeb piijima Ceskd narodni banka do¢asné od ostatnich bank jejich
piebytecnou likviditu, viz. subkapitoly 4.3.1 a 4.3.2. PfestoZe je tedy hlavnim nédstrojem
ménové politiky limitni dvoutydenni repo sazba, v nisledujicim modelu je vliv Ceské
ndrodni banky zastoupen jeji diskontni sazbou. Divodem pro toto rozhodnuti, neni
v zadném piipad¢ autorovo opomenuti vyznamnosti dvoutydenni repo sazby, nybrz
skutecnost, Ze vysledky modeldi, do kterych byla repo sazba zatazena, nebyly ve velké

mife v souladu s ekonomickymi teoriemi. Takovéto modely pak neprosly ekonomickou
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verifikaci, kterd je velmi diilezitd pro dal$i analyzu. Z tohoto ditvodu nebylo mozné tyto

modely pro ucel této prace pouZit.

6.1.1 Formulace ekonomického modelu

V nésledujicim jednorovnicovém modelu se tedy uvazuje situace, kde vydaje
domécnosti na kone¢nou spotiebu jsou ovlivnény diskontni sazbou Ceské narodni
banky, mirou zaméstnanosti, vy$i nomindlni mzdy a hrubym doméicim produktem.

Tento ekonomicky piedpoklad Ize formulovat jako funkci:
C = fce (diskontni sazba, mira zaméstnanosti, nominalni mzda, HDP)

6.1.2 Teoreticka vychodiska

Vydaje domacnosti na konecnou spotfebu piedstavuji findlni castku, kterou vynaloZi
vSichni Clenové domdcnosti na statky a sluzby, kterymi uspokojuji své potieby.
Diskontni sazba ptredstavuje nejniz§i urokovou sazbu v ekonomice. Jednd se tedy
o spodni hranici koridoru, ve kterém se pohybuji irokové sazby penézniho trhu. Klesne-
li diskontni sazba, klesne i cena penéz. V praxi to znamend, Ze Uroky z uvéri budou
niz8i a dostupnéjsi pro klienty, ktefi zaCnou tyto uvery vice Cerpat a takto ziskané penize
vynakladat na uspokojovani svych potfeb. Z toho plyne poznatek, Ze pii klesajici
diskontni sazbé rostou celkové vydaje domécnosti na kone¢nou spotiebu.

Mira zaméstnanosti predstavuje procentudlni podil vSech zaméstnanych z ekonomicky
aktivniho obyvatelstva. Cim vice lidi je zamé&stnanych, tim vice domacnosti disponuje
financnimi prostiedky k uspokojovéani svych potieb. Je tedy zfejmé, Ze roste-li mira
zamgéstnanosti, rostou i vydaje domdacnosti na konecnou spotiebu.

Nomindlni mzdy jsou mzdy, které neberou v dvahu inflaci. Predpokladem
u této promenné je skuteCnost, Ze roste-li vySe nomindlnich mezd, lidé maji vice penéz
na utratu a tim rostou i vydaje domdacnosti na kone¢nou spotiebu.

Hruby domaci produkt je celkovy objem statkd a sluZeb, které ekonomika vyprodukuje
za urcity Casovy usek. Z hlediska vydajové metody jsou vydaje na konecnou spotiebu
domaécnosti jeho nejvétsi soucdsti. Z tohoto pohledu by tak mél platit predpoklad,

Ze roste-1i hruby doméci produkt, rostou i vydaje domécnosti na kone¢nou spottebu.
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6.1.3 Deklarace proménnych

Viteeeenne Vydaje domécnosti na koneénou spotiebu v CR (v mld. K¢&)
) TR Jednotkovy vektor

Xfewnnnnn Diskontn{ sazba stanovend Ceskou ndrodni bankou vV %)
X3teennnnn Mira zaméstnanosti v CR vV %)

) ITI Nominélni mzda v CR (v tis. K¢&)

) CTRN Hruby domaci produkt v CR (v mld. K¢)

U......... Nahodna slozka s vlastnostmi u; ~ N (0, 62), iid

6.1.4 Ekonometricky tvar modelu

Dany model se skldda z jedné endogenni proménné a péti exogennich proménnych,
véetn¢ jednotkového vektoru, jehoZ parametrem je konstanta. Ta umoziiuje vyjadiit
vydaje v pfipad¢, Ze ostatni proménné budou mit nulové hodnoty, a také zabrani
moznému zkresleni parametrii, ke kterému by doslo v piipadé poruseni predpokladu
o nulovém priméru ndhodné slozky. V neposledni fadé je soucdsti modelu také ndhodna
sloZka, aby byl model ekonometricky, a diky které je respektovana stochastickd povaha

modelovaného vztahu.
Y1t = ViXae + Y2Xor + Y3X3¢+ Ya4Xqe + Y5Xs5¢ + Ug

6.1.5 Podkladova tabulka

Jak je zifejmé z tabulky €.1, jednd se o Ctvrtletni ¢asové fady v letech 2004 az 2008,
coz znamend 20 pozorovani. Tyto tdaje pochdzeji ze statistik Ceského statistického
ufadu, které jsou k dispozici na jeho webovych strankach. V piipadé ukazatelti vydaja
domécnosti a hrubého doméciho produktu se jednd o sez6nn€ neocisténé udaje, avSak
pred sestavenim celého modelu byl proveden vypocet sezénnich vlivi. Na zdkladé
tohoto vypoctu, bylo zjisténo, Ze tak zvand sezénnost se v piipad¢ vydaji domécnosti
na konecnou spotiebu pohybuje mezi 0,7 % az 7,5 %. Tyto hodnoty jsou pro tcel tohoto
modelu tnosné, nebo-li sezénni slozka v ¢asovych faddch neni vyznamna. Vypocet

sezonni slozky je uveden v piiloze €. 1.
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Tabulka ¢. 1 — Podkladova data jednorovnicového modelu

Ukazatel 4 Vy’daje ] Diskontni le’ra _ Nominalni HDP
omacnosti sazba zameéstnanosti mzda
Mérna jednotka mlid. Ké % % tis Ké mlid. Ké
pr:\)l;zgrrné y1, X2, x3; x4 x5

1Q 2004 325,027 1 54 16,2310 650,448
2Q 2004 346,591 1,25 54,2 17,2230 715,163
3Q 2004 359,875 1,5 54,4 17,1900 712,103
4Q 2004 367,707 1,5 54,5 19,1830 737,048
1Q 2005 332,838 1,25 541 17,0670 695,181
2Q 2005 356,770 1 54,6 18,1120 759,356
3Q 2005 370,203 0,75 55 18,2030 753,526
4Q 2005 382,888 1 54,9 19,9630 775,799
1Q 2006 354,234 1 54,7 18,2700 749,678
2Q 2006 381,004 1 55,1 19,3000 812,182
3Q 2006 396,200 1,25 55,1 19,3050 819,685
4Q 2006 405,802 1,5 55,3 21,2690 840,824
1Q 2007 381,225 1,75 55,2 19,6870 832,489
2Q 2007 411,595 2 55,6 20,7400 890,063
3Q 2007 425,284 2,25 55,8 20,7210 895,632
4Q 2007 440,742 2,5 56 22,6410 917,276
1Q 2008 421,903 2,75 55,6 21,6470 876,887
2Q 2008 451,016 2,5 56 22,3700 935,922
3Q 2008 464,493 1,75 56 22,2820 935,137
4Q 2008 466,256 1,25 56,1 24,4840 941,048
prameér 392,08 1,53750 55,11000 19,79440 812,27

Zdroj: Cesky statisticky tiad

6.1.6 Korela¢ni matice

Pro vySetfeni multikolinearity je zapotiebi vytvofit korelacni matici, kterd vypovida

o zavislosti mezi jednotlivymi proménnymi. Hodnoty, které jsou mimo diagonilu

v korelaéni

matici, jsou parovymi

korelaénimi

koeficienty mezi jednotlivymi

vysvétlujicimi proménnymi. V piipadé, Ze mezi vysvétlujicimi proménnymi jsou

hodnoty vétsi jak 0,8, existuje mezi danymi proménnymi silnd multikolinearita, nebo-li

zévislost. V tomto modelu je tato zavislost mezi proménnymi x3; a x4, didle mezi x3;

a x5; a také mezi x4, a x5;, viz tabulka ¢. 2.
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Tabulka €. 2 — Korelaéni matice jednorovnicového modelu

y1; X2; X3 x4, X5;
y1, 1| 0,629342396 0,970738964 | 0,96220771 0,970939176
X2, 0,629342396 1 0,638668686 0,590819 0,667269318
x3; 0,970738964 | 0,638668686 1| 0,94237724 0,986855855
x4, 0,962207706 | 0,590819005 0,942377237 1 0,946462824
x5, 0,970939176| 0,667269318 0,986855855 | 0,94646282 1

Zdroj: vlastni vypocet

Jelikoz model slouZi pro potieby strukturdlni analyzy, je zapotfebi multikolinearitu

odstranit. Pro odstranéni tohoto negativniho jevu byla zvolena diference u miry

zamestnanosti a nomindlni mzdy, nebo-li u proménnych x3; a x4;. Pouziti diference

znamend zahrnuti

postupnych odchylek mezi jednotlivymi ¢asovymi hodnotami

u danych proménnych. Aby casova fada nebyla zkridcena o jedno obdobi, byly

dohleddny hodnoty ze 4. cCtvrtleti roku 2003. Po tomto kroku se zméni tabulka

s podkladovymi udaji, viz tabulka €. 3.

Tabulka ¢é. 3 — Upravena podkladova data jednorovnicového modelu

Ukazatel 4 Vy’daje ] Diskontni le’ra _ Nominalni HDP
omacnosti sazba zameéstnanosti mzda
Mé&rna jednotka mid. K& % diference % | “e'encels | mid. Ké
pr:\)l;zgrrné y1, X2, x3; x4, X5;

1Q 2004 325,027 1 -0,57 -1,865 650,448
2Q 2004 346,591 1,25 0,2 0,992 715,163
3Q 2004 359,875 1,5 0,2 -0,033 712,103
4Q 2004 367,707 1,5 0,1 1,993 737,048
1Q 2005 332,838 1,25 -0,4 -2,116 695,181
2Q 2005 356,770 1 0,5 1,045 759,356
3Q 2005 370,203 0,75 0,4 0,091 753,526
4Q 2005 382,888 1 -0,1 1,760 775,799
1Q 2006 354,234 1 -0,2 -1,693 749,678
2Q 2006 381,004 1 0,4 1,030 812,182
3Q 2006 396,200 1,25 0,0 0,005 819,685
4Q 2006 405,802 1,5 0,2 1,964 840,824
1Q 2007 381,225 1,75 -0,1 -1,5682 832,489
2Q 2007 411,595 2 0,4 1,053 890,063
3Q 2007 425,284 2,25 0,2 -0,019 895,632
4Q 2007 440,742 2,5 0,2 1,920 917,276
1Q 2008 421,903 2,75 -0,4 -0,994 876,887
2Q 2008 451,016 2,5 0,4 0,723 935,922
3Q 2008 464,493 1,75 0,0 -0,088 935,137
4Q 2008 466,256 1,25 0,1 2,202 941,048
pramér 392,0827 1,53750 0,07650 0,31940 812,27

Zdroj: Cesky statisticky tfad, vlastni vypocet
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Z upravené podkladové tabulky, kterd v sobé zahrnuje jiZ postupné diference
u vybranych proménnych, se sestavi nova korela¢ni matice, ve které se multikolinearita
jiz nevyskytuje, viz tabulka ¢. 4. Proménnd x3; nyni vyjadifuje Ctvrtletni zménu miry

zamestnanosti v %. Proménnd x4, nyni vyjadfuje ctvrtletni zménu nomindlni mzdy

v tis. K&. Predpoklady o sméru plsobeni zustavaji stejné jako v kapitole 6.1.2.

Tabulka ¢. 4 — Nova korelaéni matice jednorovnicového modelu

y1; X2, x3; X4 X5
y1; 1] 0,629342396 0,284295769 | 0,431009825| 0,970939176
X2 0,629342396 1 0,02330501 | 0,050375644 | 0,667269318
x34 0,284295769 0,02330501 1]0,660971127 | 0,328164435
X4, 0,431009825| 0,050375644 0,660971127 1| 0,377247369
x5, 0,970939176| 0,667269318 0,328164435 | 0,377247369 1

Zdroj: vlastni vypocet

6.1.7 Odhad jednorovnicového modelu

Nyni Ize piejit k aplikaci odhadu parametrGi u jednotlivych proménnych s pouZitim
b&7né metody nejmensich &tverct (dile jen BMNC). Podle BMNC se jednotlivé

parametry odhaduji ze vztahu:
y= (X)X ey

Matice potiebné pro vypocet jsou uvedeny v piiloze €. 2. Vysledkem odhadu parametra

s pomoci BMNC je matice parametrii gama, viz tabulka &. 5.

Tabulka €. 5 — Matice parametrid Gama

Gama

Parametr Proménna
19,81379976 | x1, | jednotkovy vektor
-1,847650429 | x2; | diskontni sazba
-19,61243275 | x3; | mira zaméstnanosti
4,779581559 | x4; | nominalni mzda

0,461770446 | x5;| HDP
Zdroj: vlastni vypocet

Odhadnutd rovnice mé tedy nasledujici podobu.
yit = 19,81379x4¢ — 1,84765x5; — 19,61243x3¢ + 4,77958x4¢ + 0,46177x5¢ + u¢

Hodnoty v tabulce ¢. 5 jsou parametry u jednotlivych proménnych. Spravnost

odhadnutych parametrti je potvrzena na zdkladé provedené zkousky, viz piiloha €. 3,

! Cechura, L. a kol. Cviceni 7 ekonometrie, s. 21
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kde se skutecnd primérnd hodnota yl; rovnd teoretické hodnoté y1; spoctené

z pramérnych hodnot vysvétlujicich proménnych a ¢ini 392,0827 mld. K¢.

6.1.8 Ovéreni modelu

»  Ekonomicka verifikace

V piipad¢ ekonomické verifikace posuzujeme pievdzné smér a intenzitu pusobeni
vysvétlujicich proménnych na vysvétlovanou proménnou. Hodnoti se, zda-li jsou
odhadnuté parametry a jejich znaménka v souladu s teoretickymi vychodisky. [1]

V piipad¢ daného jednorovnicového modelu je ekonomickd verifikace jednotlivych
proménnych nésledujici.

Pokud budou hodnoty u vSech vysvétlujicich proménnych nulové, vydaje domédcnosti
na konecnou spotfebu budou ¢init 19,81 miliard korun. Toto tvrzeni je ddno vyslednym
parametrem u jednotkového vektoru. Kladnd hodnota odpovidd ekonomickym
predpokladiim.

Zvysi-li Ceskd ndrodni banka diskontni sazbu o 1 %, pak vydaje domécnosti
na konec¢nou spotrebu klesnou o 1,85 miliard korun. Parametr u exogenni proménné x2,
odpovidd teoretickym piedpokladim, nebot’ vzroste-li nejniz§i urokovd sazba
v ekonomice, zvysi se cena uUveérl, coz muZe vést k omezeni financi v drzeni
domadcnosti, a to vede k poklesu jejich vydaji na konecnou spotfebu. Samotnd intenzita,
jakou vyvold zména diskontni sazby na vysvétlovanou proménnou je pak pomérné
slaba.

Zvysi-li se mira zaméstnanosti mezi Ctvrtletimi o 1 %, pak vydaje domécnosti
na konec¢nou spottebu klesnou o 19,61 miliard korun. Parametr u exogenni proménné
x3; neni v souladu s plvodnimi ptredpoklady, nebot vzroste-li mira zaméstnanosti,
i mezi Ctvrtletné, vice domécnosti disponuje piijmem za odvedenou praci a jejich vydaje
na konec¢nou spotfebu by mély rist. Odhad tohoto parametru je vSak pravdépodobné
ovlivnén postupnymi diferencemi, které byly pouZity za ucelem odstranéni silné
multikolinearity s ostatnimi exogennimi proménnymi. Tyto diference pak byly soucasti
dalsich vypoctlii a mohly tak vést k vyvraceni pivodnich predpokladd. V piipadé
hodnoceni intenzity jsou vysledné hodnoty pomérné redlné, tfebaze smér zmény,
vtomto piipadé Spatné znaménko parametru u dané proménné, neodpovida

ekonomickym ptedpokladiim.
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Vzroste-li mezi Ctvrtletni zména nomindlni mzdy o 1 tisic korun, vydaje domécnosti
na konecnou spotiebu vzrostou o 4,78 miliard korun. Parametr u exogenni proménné x4,
je vsouladu s plvodnimi pfedpoklady, nebot zvySi-li se nomindlni mzda clentim
domécnosti, tiebaze se jednd o Ctvrtletni zménu, zvysi se i jejich vydaje na konecnou
spotfebu. Z hlediska posouzeni intenzity, se jednd o pomé&rné nizkou hodnotu.

Vzroste-li hruby doméci produkt o 1 miliardu, vydaje domdacnosti na kone¢nou spotiebu
vzrostou o 0,46 miliard korun. Také tento parametr je v souladu s pluvodnimi
predpoklady, nebot” vydaje domdcnosti tvoii vice jak polovinu hrubého domadciho
produktu, tedy jsou jeho soucasti. V ptipadé, Ze hruby doméci produkt roste, je vice nez
pravdépodobné, Ze vydaje domécnosti na konecnou spottebu porostou také. Zaméiime-
li se nyni na skutecnost, ze miliardovd zména u HDP vyvold témét ptilmiliardovou
zménu u vydaji domécnosti na konecnou spotiebu, zjistime, Ze toto tvrzeni naprosto
odpovidéd ekonomické praxi, kde vydaje domécnosti tvoii nejpodstatnéjsi ¢ast HDP.

Z vySe uvedeného je zfejmé, Ze ze Ctyf exogennich proménnych se s teoretickymi
predpoklady neshoduje pouze Ctvrtletni zména miry zaméstnanosti. Podivame-li se vSak
na puvodni podkladovou tabulku, viz tabulka ¢. 1, je patrné, Ze cCasové fady
u vysvétlované promeénné yl; a dané vysvétlujici proménné x3; maji rastovy charakter,
tedy rust vydajl je provdzan s ristem miry zaméstnanosti. Do samotnych vypocta v§ak
byly z ptfi¢iny multikolinearity dosazeny udaje s postupnymi diferencemi u proménné
x3, viz tabulka €. 3, coz pravdépodobné vedlo k vyvraceni piivodniho ptedpokladu.

»  Statisticka verifikace

Pti statistické verifikaci je testovdna nejprve shoda jednorovnicového modelu s daty,
a nasledné pak vyznamnost jednotlivych parametra. [1]

Podkladova tabulka a veskeré vysledky, které souviseji s ovéfovanim modelu v rdmci
statistické verifikace , jsou uvedeny v pfiloze €. 4.

Shoda daného modelu sdaty je posouzena s pouZitim koeficientu vicendsobné
determinace, respektive presnéj$Sim ukazatelem korigovanym koeficientem vicendsobné
determinace. Koeficient vicendsobné determinace ¢ini 0,95802. Tento udaj ndm fik4,
7ze 95,8 % variability proménné vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu, bylo
vysvétleno danym modelem.

Korigovany koeficient vicendsobné determinace je oproti koeficientu vicendsobné

determinace ponékud kriti¢téjSim, avSak také CistSim, nebot’ bere v potaz pfesny pocet

49



proménnych zahrnutych do daného modelu. Dle vypoctu ¢ini korigovany koeficient
vicendsobné determinace 0,94682. Jinymi slovy, 94,68 % variability endogenni
proménné je vysvétleno danym modelem.

Z hlediska statistické vyznamnosti jednotlivych parametrii bylo zjiSténo ndasledujici.
Na hladiné vyznamnosti o = 0,1, nebo-li s 90% pravdépodobnosti, jsou statisticky
vyznamné parametry diference miry zaméstnanosti, diference nomindlni mzdy
a hrubého doméciho produktu. Na hladiné¢ vyznamnosti a = 0,05, nebo-li s 95%
pravdépodobnosti, je statisticky vyznamny pouze parametr hrubého domaciho produktu.
Oproti tomu jsou parametry diskontni sazby Ceské ndrodni banky v obou piipadech
statisticky nevyznamné, nebot’ vypocitand t-hodnota nabyva nizSich hodnot nez-li jsou
kritické t-hodnoty z tabulek. T-hodnota by se pravdépodobné navysila s rozsifenim
pozorovani, coz by konkrétnéji znamenalo rozsitit asové fady o dalsi obdobi. Rozsiteni
Casovych tad by pravdépodobné vedlo i ke zméndm statistickych vyznamnosti
u diferenci miry zamé&stnanosti, respektive diferenci nomindlni mzdy, které na hladiné
vyznamnosti a = 0,05 vychézeji také jako statisticky nevyznamné.

Na zédklad¢ statistické verifikace 1ze nyni spocitat i intervalové odhady jednotlivych
parametrd, jelikoZ jiZ zndme chyby parametrd s;; . Vysledny 90% intervalovy odhad
pro jednotlivé parametry zobrazuje tabulka ¢. 6. Druhy 95% intervalovy odhad

je uveden také v ptiloze €. 4.

Tabulka €. 6 — 90% intervalovy odhad parametri

Proménna Dolni Horni
JV -25,492502 | 65,1201012
Diskontni sazba -11,369359 | 7,67405829
Dif. miry zaméstnanosti | -37,460402 | -1,7644631
Dif. nominalni mzdy 0,83752748 | 8,72163564
HDP 0,39422852 | 0,52931238

Zdroj: vlastni vypocet

»  Ekonometricka verifikace

V ramci ekonometrické verifikace se mimo jiné zjiStuje multikolinearita a testuje
se ptitomnost autokorelace. [1]

V tomto jednorovnicovém modelu byla multikolinearita jiZ zjiStovdna v kapitole
¢. 6.1.6, v daném upraveném modelu neni piitomna. Pro testovani autokorelace prvniho
fadu je vyuZzito Durbin-Watsonova testu (ddle jen DW testu), jehoz vypocet je uveden

v priloze €. 5. Hodnota statistiky DW testu je rovna 1,35143. Tato hodnota DW testu

50



byla nésledné€ porovnéna s kritickymi hodnotami z tabulky, viz pfiloha €. 5, které jsou
na 5% hladin¢ vyznamnosti di = 0,89425 a dy = 1,82828. Hodnota statistiky DW testu
je vétsi jak hodnota di a mensi jak hodnota dy. Na zdkladé téchto vztaht je pak patrné,
Ze test z hlediska pozitivni autokorelace ndhodnych sloZek je nejednoznacny. Jinymi
slovy to znamen4, Ze pozitivni vzdjemny vztah mezi ndhodnymi sloZkami nelze pfimo
potvrdit, avSak ani pifimo vyloucit. JelikoZ hodnota (4 — d), kterd je rovna 2,64856,
je vetsi nez hodnota dy, lze konstatovat, Ze nebyla prokdzdna pfitomnost negativni

autokorelace mezi ndhodnymi slozkami.

6.1.9 Aplikace modelu

Pro aplikaci modelu budou vyuZity scénéfe. Pro jejich urCeni je zapotiebi spocitat
pruznosti jednotlivych proménnych. Tabulka s vypoctem pruznosti a hodnot do scénarti
je uvedena v piiloze €. 6.

»  Pruznosti proménnych

PruZnost, nebo-li elasticita je ukazatel, ktery umoZznuje v procentech posoudit jak ptisobi
vysvétlujici proménné na proménnou vysvétlovanou. Oproti tomu odhadnuty parametr
posuzuje toto pusobeni mezi vysvétlujicimi a vysvétlovanymi proménnymi v takovych
jednotkéch, v jakych jsou jednotlivé proménné vyjadieny. [1]

V tomto modelu je interpretovdna jednak elasticita posledniho sledovaného obdobi, tedy
posledniho kvartalu roku 2008 a také priimérna elasticita za celé pétileté obdobi.
Zvysi-li se v poslednim Ctvrtleti roku 2008 diskontni sazba o 1 %, vydaje domécnosti
na konecnou spotiebu v tomto ctvrtleti klesnou o 0,005 %.

Zvysi-li se v priméru za sledované obdobi diskontni sazba o 1 %, vydaje domacnosti
na konecnou spotiebu v priméru klesnou o 0,0072 %.

Zvysi-li se v poslednim ctvrtleti roku 2008 diference miry zaméstnanosti o 1 %, vydaje
domécnosti na kone¢nou spotiebu v tomto ctvrtleti klesnou o 0,0043 %.

Zvysi-li se v priméru za sledované obdobi diference miry zaméstnanosti o 1 %, vydaje
domadcnosti na kone¢nou spotiebu v praméru klesnou o 0,0038 %.

Zvysi-li se v poslednim ctvrtleti roku 2008 diference nomindlni mzdy o 1 %, vydaje
domaécnosti na kone¢nou spotiebu v tomto Ctvrtleti vzrostou o 0,0228 %.

Zvysi-li se v pruméru za sledované obdobi diference nomindlni mzdy o 1 %, vydaje

domadcnosti na kone¢nou spotfebu v praméru vzrostou o 0,0039 %.
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Zvysi-li se v poslednim ctvrtleti roku 2008 hruby doméci produkt o 1 %, vydaje
domécnosti na kone¢nou spotiebu v tomto Ctvrtleti vzrostou o 0,9434 %.

Zvysi-li se vpraméru za sledované obdobi hruby domaéci produkt o 1 %, vydaje
domdcnosti na kone¢nou spotiebu v priméru vzrostou o 0,9566 %.

Z téchto pruznosti je zfejmé, Ze interpretace diferenci miry zaméstnanosti neodpovida
ekonomickym teoriim, coz je pravdépodobné zapfi¢inénou skutec¢nosti, Ze pro odhad
parametrii se pocitd prave s postupnymi diferencemi této proménné, viz ekonomicka
verifikace. Procentudlni zména u diskontni sazby a diference nomindlni mzdy vyvola
zménu v souladu s ekonomickymi teoriemi, a tim do jisté miry ovliviluje vydaje
domécnosti na konecnou spotiebu, avSak tato zména je pomérné mald. V roce 2008
je sila ptisobeni diskontni sazby Ceské narodni banky mensi neZ jeji primérné ptisobeni
za sledované pétileté obdobi. Nejvétsi zmeénu u vydaji domdcnosti na konecnou
spotiebu vyvold zména u hrubého domdciho produktu, coZ potvrzuje skutecnost,
Ze slozka vydajii domdcnosti na kone¢nou spotiebu tvoii nejvetsi cast HDP.

»  Simulace scénaiu

V této Casti jsou uvedeny dva scéndie, které simuluji zménu u diskontni sazby
a hrubého doméciho produktu ve vybraném ¢asovém obdobi. Na zdkladé vypoctl je pak
vyjadrena velikost zmény u endogenni proménné. Jinym slovy, jak by piipadné zmény
u diskontni sazby, respektive hrubého doméciho produktu, ovlivnily v pozorovaném
Ctvrtleti vysvétlovanou proménnou.

Scénar 1

Prvni scénaf je zaméfen na zménu, kterd nastane ve 4. ctvrtleti roku 2008 u diskontni
sazby. Ceskd narodni banka vydd novou diskontni sazbu, kterd znamend navy$eni

té dosavadni o Ctvrt procenta. Scénéf je nasledujici: ,,Jak se zméni vydaje doméacnosti

na koneénou spotiebu pokud Ceska narodni banka zvvySi diskontni sazbu

ve 4. étvrtleti roku 2008 na viroven 1,5 % ?¢

Sazba vzroste z ptivodni hodnoty 1,25 % na 1,5 %, coZ znamena dvacetiprocentni narast
této proménné. Z vypodti je ziejmé, Ze zvysi-li CNB diskontni sazbu ve 4 &tvrtleti roku
2008 o ¢tvrt procenta, zpusobi tim sniZeni vydaji domacnosti na kone¢nou spotiebu
0 0,1 %. Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu poklesnou na novou troven, kterd
&ini 460,15 miliard korun. U tohoto scéndfe je zfejmé, ¢ CNB md v tomto piipadé

maly vliv.
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Scénar 2
Druhy scénai se odehravd ve 4. kvartilu roku 2008 a tykd se zmény HDP.
Na tuzemskou ekonomiku zacind putsobit krize, kterd brzdi ekonomicky rist. Scénaft

je tedy nasledujici: ,,Jak se zméni vydaje domacnosti na konecnou spotirebu, pokud

se HDP snizi ve 4. étvrtleti roku 2008 na aroven 930.,5 miliard K&?¢¢

Hruby domaci produkt klesne o 1,12 %. Z vypoctu je ziejmé, Ze tato situace vyvola
pokles vydaji domacnosti na konecnou spotfebu o 1,0566 %. Vydaje domécnosti

na konecnou spotiebu poklesnou na novou uroven, ktera ¢ini 455,75 miliard korun.

6.2 Simultanni model

Druhym modelem této prace je simultdnni dvourovnicovy model. V prvni rovnici
tohoto modelu jsou endogenni proménnou vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu,
které jsou vysvétlovany totoZnymi promeénnymi jako v pfedchozim jednorovnicovém
modelu. V pfipadé druhé rovnice je endogenni proménnou hruby domdci produkt,
ktery je vysvétlovan diskontni sazbou, vydaji domdcnosti na konecnou spotiebu,
o ptl roku opozdénou tvorbou hrubého fixniho kapitilu a saldem zahrani¢niho obchodu.
V obou té&chto rovnicich je jako néstroj monetarni politiky Ceské narodni banky pouZita
op¢t diskontni sazba, nebot’ modely s limitni dvoutydenni repo sazbou ve velké mife
neproSly ekonomickou verifikaci. Nicméné diskontni sazba se odviji pravé od repo
sazby, takZe tato skuteCnost by nikterak neméla sniZovat vypovidaci schopnost daného

simultanniho modelu.

6.2.1 Formulace ekonomického modelu

Vydaje domdcnosti na kone¢nou spotiebu jsou ovlivnény diskontni sazbou Ceské
narodni banky, mirou zaméstnanosti, vySi nomindlni mzdy a hrubym domécim
produktem. Hruby doméci produkt je ovlivnén vydaji domdcnosti na konecnou
spotfebu, diskontni sazbou, o pololeti opozdénou tvorbou hrubého fixniho kapitdlu
a saldem zahrani¢niho obchodu. Tyto predpoklady lze formulovat jako ndsledujici

funkce:
C = fce (diskontni sazba, mira zaméstnanosti, nominalni mzda, HDP)

HDP = fce (vydaje domacnosti, diskontni sazba, pololetné opozdéna tvorba

hrubého fixniho kapitalu, saldo zahrani¢niho obchodu)
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6.2.2 Teoreticka vychodiska

»  Predpoklady pro 1. rovnici

V ptfipadé prvni rovnice jsou teoretickd vychodiska totoznd s vychodisky
jednorovnicového  modelu v kapitole 6.1.2.  Klesne-li  diskontni  sazba,
vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu vzrostou. Pfi rGstu miry zaméstnanosti,
vySe nomindlni mzdy a hrubého domdaciho produktu, vydaje domdacnosti na konec¢nou
spotfebu rostou také.

»  Predpoklady pro 2. rovnici

Hruby doméci produkt je jinymi slovy celkovy objem veSkerych vyprodukovanych
statkli a sluzeb v dané ekonomice za jeden rok. Vydaje domdcnosti tvoii vice jak
polovinu z celkové struktury HDP, takZe plati pfedpoklad, Ze rostou-li vydaje
domaécnosti na kone¢nou spotiebu, hruby doméci produkt roste také.

Diskontni sazba, jakoZto nejniZsi drokova sazba v ekonomice ovliviiuje hruby domaci
produkt tak, Ze zvysi-li se tato sazba, spolu s ni rostou také ostatni urokové sazby
a banky zdraZuji své tvéry. Za této situace lze ofekavat pravdépodobny pokles zajmu
o Cerpani téchto uveru, coZ muze vést ke sniZzeni vykonnosti celé ekonomiky, nebot’ cizi
kapitdl se pro mnoho subjektli stane obtiznéji dosazitelny. Pfedpoklad v tomto piipadé
je, ze klesne-li diskontni sazba, hruby domaci produkt roste.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu, nebo-li redlné investice jsou stejné¢ jako vydaje
domécnosti zahrnuty do vydajové metody, urcené pro vypocet HDP. Do hrubého
doméciho produktu se také odrazi redlné investice z predchozich obdobi. Na zakladé
toho pak plati, Ze rostou-li redlné investice v minulém obdobi, hruby domaci produkt
roste také.

Také saldo zahrani¢niho obchodu, nebo-li Cisty export, je zahrnut do vzorce vydajové
metody na vypocet HDP. Pii tomto vypoctu tedy plati, Ze roste-li Cisty export, roste také

hruby domédci produkt.
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6.2.3 Deklarace proménnych

Viteeeenne Vydaje domécnosti na koneénou spotiebu v CR (v mld. K¢&)
Voteueenns Hruby doméci produkt v CR (v mld. K¢&)

Kltewnnnnn Jednotkovy vektor

Xfewnnnnn Diskontn{ sazba stanovend Ceskou ndrodni bankou vV %)
X3teeennn. Mira zamé&stnanosti v CR (v %)

) ITI Nominélni mzda v CR (v tis. K¢&)

X5t 2enennns Tvorba hrubého fixniho kapitdlu z pfedchoziho ptl roku (v mld. K¢)
Ko wvnnnn Saldo zahrani¢niho obchodu (v mld. K¢)

e, Néhodn4 slozka s vlastnostmi u, ~ N (0, %), iid

6.2.4 Ekonometricky tvar modelu

Tento model je ve strukturdlni form¢ a sklddd se ze dvou rovnic, ve kterych
se dohromady vyskytuji dvé endogenni proménné, Sest predeterminovanych
proménnych vcetné jednotkového vektoru. Aby byla zachovana simultannost vztahu,
vystupuji endogenni proménné v modelu také v roli vysvétlujicich endogennich
proménnych. Do obou rovnicich je také ptfidan jednotkovy vektor, jehoZ parametrem
je konstanta, kterd zabrdni ptipadnému zkresleni parametrti, které by mohlo nastat
pfi poruSeni piedpokladu o nulovém priméru ndhodné slozky. Nahodnd slozka
je v obou rovnicich proto, aby byl model ekonometricky, a diky které je respektovana

stochastickd povaha modelovanych vztahi.
Y1t = Pr2yae + YuaXae + Y12Xoe + Y13X3¢ + Y14Xat + Une

Yot = BarYie + Y21Xae + Y22Xo¢ + Y25Xs512 + Y26X6t + U2t

6.2.5 Podkladova tabulka

Hodnoty u obou endogennich proménnych jsou totozné jako v piipadé
jednorovnicového modelu. Také v tomto piipadé se jednd o sezénné neocisténé udaje,
kde se sezénni vlivy pohybuji mezi 0,7 % az 7,5 % u vydaji domdacnosti na kone¢nou
spotfebu, a mezi 1,18 % az 6,1 % u hrubého doméaciho produktu, viz piiloha ¢. 1.

Také zde plati skutecnost, Ze sezénni slozka v ¢asovych fadach neni vyznamna.
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Tabulka ¢. 7 — Podkladova data simultanniho modelu

Ukazatel do\r:ﬁ:arjgstl’ HDP Di:Ia(;t'):m’ zamégntirzznosti Norr:zizilm' hrggghrga;ix' Saldo ZO
apitalu
mld. Ké mld. Ké % % tis K¢ mld. Ké mld. Ké
vyt Y2, X2 x3; x4 X542 X6
1Q 2004 325,027 | 650,448 1 54 16,2310 176,722 5,934
2Q 2004 346,591 | 715,163 1,25 54,2 17,2230 181,200 -0,378
3Q 2004 359,875| 712,103 1,5 54,4 17,1900 164,672 0,915
4Q 2004 367,707 | 737,048 1,5 54,5 19,1830 185,897 -4,557
1Q 2005 332,838 | 695,181 1,25 541 17,0670 185,829 37,098
2Q 2005 356,770 | 759,356 1 54,6 18,1120 190,784 30,654
3Q 2005 370,203 | 753,526 0,75 55 18,2030 164,816 14,603
4Q 2005 382,888 | 775,799 1 54,9 19,9630 188,400 12,356
1Q 2006 354,234 | 749,678 1 54,7 18,2700 189,200 38,593
2Q 2006 381,004 | 812,182 1 55,1 19,3000 199,478 27,578
3Q 2006 396,200 | 819,685 1,25 55,1 19,3050 175,355 22,670
4Q 2006 405,802 | 840,824 1,5 55,3 21,2690 201,717 21,497
1Q 2007 381,225 | 832,489 1,75 55,2 19,6870 203,802 57,436
2Q 2007 411,595 | 890,063 2 55,6 20,7400 215,439 44,819
3Q 2007 425,284 | 895,632 2,25 55,8 20,7210 198,769 36,326
4Q 2007 440,742 | 917,276 2,5 56 22,6410 227,973 37,219
1Q 2008 421,903 | 876,887 2,75 55,6 21,6470 229,413 62,193
2Q 2008 451,016 | 935,922 2,5 56 22,3700 234,096 59,247
3Q 2008 464,493 | 935,137 1,75 56 22,2820 202,595 41,881
4Q 2008 466,256 | 941,048 1,25 56,1 24,4840 225,818 4,671
primér 392,08 812,27 | 1,53750 55,11000 19,79440 197,0987 27,53775

Zdroj: Cesky statisticky tiad

6.2.6 Korela¢cni matice

Na zdklad¢ ddaji z podkladové tabulky, viz tabulka ¢. 7, se dale vytvoii korela¢ni

matice, kterd vypovida o vzdjemné zavislosti mezi proménnymi, viz tabulka €. 8.

Tabulka ¢. 8 — Korelaéni matice

y1, y2, X2 x3; x4, X5:.0 X6,
y1; 1| 0,970939| 0,62934| 0,97073896 0,962208 | 0,760847584 0,3991681
y2, 0,9709392 1] 0,66727| 0,98685586 0,946463 | 0,820871143 0,5469802
X2, 0,6293424 | 0,667269 1| 0,63866869 0,590819 0,73633588 0,6290725
x3; 0,970739 | 0,986856| 0,63867 1 0,942377| 0,782946512 0,5166534
x4, 0,9622077 | 0,946463| 0,59082| 0,94237724 1| 0,838262104 0,3779069
X5¢.0 0,7608476| 0,820871| 0,73634 | 0,78294651 0,838262 1 0,6231618
X6, 0,3991681 0,54698 | 0,62907 0,5166534 0,377907 | 0,623161848 1

Zdroj: vlastni vypocet

Také v tomto modelu byla zjiSté€na silnd multikolinearita, a sice mezi proménnymi y2;

a x3;, y2; a x4, a také x3; a x4,. Tento jev se tykd pouze prvni rovnice daného
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simultdnnitho modelu. Stejn¢ jako v ptipad€ prvniho modelu i zde se odstrani silnd
multikolinearita ~ zafazenim  postupnych diferenci do podkladové tabulky,
viz tabulka €. 9. Z dlvodu zachovéani stejné Casové tfady, byly také zde dohleddny

hodnoty ze 4. ¢tvrtleti roku 2003.

Tabulka €. 9 — Upravena podkladova data simultanniho modelu

Tvorba
Ukazatel do\ggﬁssti HDP Di:Ia(:tr)gni zamégntir:gnosti Norl:zizilnl’ hrl:g(é:ho Saldo ZO
kapitalu

Mérna jednotka mid. K& | mld. K& % diference % ditfi‘fsr_elz‘ge mid. K& | mid. K&
Nazev proménné Al Y2, X2 x34 X4y X5¢.2 X6
1Q 2004 325,027 | 650,448 1 -0,57 -1,865| 176,722 5,934
2Q 2004 346,591 | 715,163 1,25 0,20 0,992 | 181,200 -0,378
3Q 2004 359,875 | 712,103 1,5 0,20 -0,033| 164,672 0,915
4Q 2004 367,707 | 737,048 1,5 0,10 1,993 | 185,897 -4,557
1Q 2005 332,838 | 695,181 1,25 -0,40 -2,116| 185,829 37,098
2Q 2005 356,770 | 759,356 1 0,50 1,045| 190,784 30,654
3Q 2005 370,203 | 753,526 0,75 0,40 0,091 | 164,816 14,603
4Q 2005 382,888 | 775,799 1 -0,10 1,760 | 188,400 12,356
1Q 2006 354,234 | 749,678 1 -0,20 -1,693 | 189,200 38,593
2Q 2006 381,004 | 812,182 1 0,40 1,030 | 199,478 27,578
3Q 2006 396,200 | 819,685 1,25 0,00 0,005| 175,355 22,670
4Q 2006 405,802 | 840,824 1,5 0,20 1,964 | 201,717 21,497
1Q 2007 381,225 | 832,489 1,75 -0,10 -1,5682| 203,802 57,436
2Q 2007 411,595 | 890,063 2 0,40 1,053 | 215,439 44,819
3Q 2007 425,284 | 895,632 2,25 0,20 -0,019| 198,769 36,326
4Q 2007 440,742 | 917,276 2,5 0,20 1,920 | 227,973 37,219
1Q 2008 421,903 | 876,887 2,75 -0,40 -0,994 | 229,413 62,193
2Q 2008 451,016 | 935,922 2,5 0,40 0,723 | 234,096 59,247
3Q 2008 464,493 | 935,137 1,75 0,00 -0,088 | 202,595 41,881
4Q 2008 466,256 | 941,048 1,25 0,10 2,202 | 225,818 4,671
primér 392,0827 812,27 | 1,53750 0,07650 0,31940 | 197,0987 | 27,53775

s sv

Zdroj: Cesky statisticky tiad, vlastni vypocet

Z upravené podkladové tabulky, kterd jiz obsahuje postupné diference u vybranych
proménnych, se sestavi novd korelaéni matice, ve které se multikolinearita jiz
nevyskytuje, viz tabulka ¢. 10. Také v tomto modelu vyjadfuje nyni proménnéd x3;
Ctvrtletni zménu miry zaméstnanosti v %, a proménnd x4 ctvrtletni zménu nomindlni

mzdy v tis. K¢. Predpoklady o sméru piisobeni ziistavaji stejné jako v kapitole 6.2.2.
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Tabulka ¢. 10 — Nova korelaéni matice

y1t y2: X21 X3t X4 X5t-2 XGt
i 1] 0970939| 0,62934|0,28429577 | 0,43101| 0,760847584| 0,3991681
y2. | 0,9709392 1] 0,66727|0,32816443 | 0,377247 | 0,820871143|  0,5469802
X2, | 0,6293424| 0,667269 1/0,02330501 | 0,050376| 0,73633588|  0,6290725
x3t 0,2842958 0,328164 0,02331 1 0,660971 | 0,096989135 -0,059992
x4 0,4310098 | 0,377247 0,05038 | 0,66097113 1] 0,272676982 -0,370345
X5t2 | 0,7608476 | 0,820871 0,73634 | 0,09698914 | 0,272677 1 0,6231618
X6t 0,3991681 0,54698 0,62907 | -0,0599917 -0,37035| 0,623161848 1

Zdroj: vlastni vypocet

6.2.7 ldentifikace rovnic

ProtoZe se jednd o simultdnni model, je potfeba provést identifikaci rovnic na zakladé
nasledujici podminky.

K> gy -1

»  Rovnice

Y1t = Pr2y2e + YuXue + Yi2Xoe + Y13X3¢ + Y14X4¢ + Uyg

k=6,k:i=4,kix=2,8,-1=1

2>1

Tato rovnice je preidentifikovand, nebot’ v podmince identifikace plati ostrd nerovnost.
»  2.Rovnice

Y2t = ParYae + Y21Xae + Y22Xor + Y25Xst2 + V26Xt + Uat

k=6,k:=4,kex=2,85,-1=1

2>1

Tato rovnice je také preidentifikovand, nebot’ v dané podmince plati ostrd nerovnost.

6.2.8 Odhad simultanniho modelu - 1. rovnice

Odhad parametrtt je v piipadé¢ tohoto modelu proveden s pouzitim dvoustupniové
metody nejmensich &tverct (ddle jen DMNC). Na zdkladé této metody se jednotlivé
parametry odhaduji pro kazdou rovnici zvlast, a u kazdé této rovnice se jednd
o tak zvany dvoustupiiovy vypocet. Vztahy, na kterych jsou oba stupn¢ zaloZeny
jsou nasledujici.

Prvni stupen

Y, = XX X)Xy, 2

Druhy stuperii

2 Cechura, L. a kol. Cviceni z ekonometrie, s. 39
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Y) | X)Y, X!X, X!

Matice pottebné pro vypocet jsou uvedeny v pifiloze ¢. 7. Vyslednd matice

s odhadnutymi parametry 1. rovnice je v tabulce €. 11.

Tabulka ¢é. 11 — Matice odhadnutych parametrt 1. rovnice

Parametry Proménna

0,354736873 | y2, | HDP
89,43911992 | x1, | jednotkovy vektor
8,820462449 | x2, | diskontni sazba
-14,744534 | x3; | mira zaméstnanosti
6,471736915 | x4, | nominalni mzda
Zdroj: vlastni vypocet

Odhadnuta 1. rovnice modelu mé tedy podobu:
Y1t = 0,35473y: + 89,43911x¢ + 8,82046x; — 14,74453x3¢ + 6,47173x4¢ + uy¢

Spravnost odhadnutych parametri je opét potvrzena na zdkladé zkousky,
viz ptiloha €. 8, kde se skutecnd priimérnd hodnota yl; rovna teoretické hodnoté 1,
spoctené  z primérnych  hodnot  vysvétlujicich proménnych a ¢ini  opét

392,0827 mld. K¢.

6.2.9 Ovérovani modelu - 1. rovnice

»  Ekonomicka verifikace

Z vysledné podoby 1. rovnice tohoto modelu je ekonomicka verifikace nasledujici.
Zvysi-li se hruby doméci produkt o 1 miliardu korun, vydaje domdacnosti na kone¢nou
spotiebu vzrostou o 0,354 miliard korun. Tento parametr odpovidd ekonomickym
teoriim, nebot’ hruby doméci produkt je mimo jiné tvofen pravé témito vydaji
domaécnosti.

V ptipad¢, ze budou hodnoty u vSech vysvétlujicich proménnych rovny nule, vydaje
domécnosti na koneCnou spotfebu budou Cinit 89,44 miliard korun. Tato hodnota
je diana odhadnutym parametrem jednotkového vektoru a jeji kladné znaménko

odpovidd ekonomickym predpokladiim.

3 Cechura, L. a kol. Cviceni z ekonometrie, s. 40
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Zvysi-li Ceskd narodni banka diskontni sazbu o 1 %, vydaje domécnosti na kone&nou
spotiebu vzrostou o 8,82 miliard korun. Tento parametr je v rozporu s ekonomickymi
predpoklady. Toto mize byt zpisobeno zohlednénim simultdnnich vztaht mezi vydaji
domécnosti a hrubym domécim produktem. HDP vystupuje v celém modelu jako
endogenni proménnd a je vysvétlovan také na zdkladé diskontni sazby Ceské ndrodni
banky. Pfi odhadG vydaji v prvni rovnici je vyuZzito HDP, které je jiz ovlivnéno
diskontni sazbou viz 1. stupeit DMNC, coZ pravdépodobné vede ke zkresleni parametri
diskontni sazby Ceské narodni banky v 1. rovnici.

Zvysi-li se mira zaméstnanosti mezi Ctvrtletimi o 1 %, vydaje domdacnosti na kone¢nou
spotiebu klesnou o 14,74 miliard korun. Tento parametr neodpovida teoretickym
se stejné jako v piipad€ jednorovnicového modelu pocitalo s postupnymi diferencemi
a nikoliv s hodnotami miry zaméstnanosti za konkrétni Ctvrtleti. Tato skutecnost byla
zapfi¢inéna vysokou multikolinearitou dané proménné s ostatnimi exogennimi
proménnymi.

Zvysi-li se nomindlni mzda mezi cCtvrtletimi o 1 tisic korun, vydaje domécnosti
na konecnou spotiebu vzrostou o 6,47 miliard korun. Tento parametr je v souladu
s teoretickymi predpoklady.

»  Statisticka verifikace

Podkladova tabulka a vesSkeré vysledky, které souviseji s ovéfovanim modelu v rdmci
statistické verifikace, jsou uvedeny v piiloze ¢. 9. Koeficient vicendsobné determinace
¢ini 0,936, coZz znamend, Ze 93,6 % variability proménné vydaje domécnosti
na konec¢nou spottebu, bylo vysvétleno danym modelem. Piisnéjsim, ale také CistSim
ukazatelem je korigovany koeficient vice ndsobné determinace, ktery ¢ini 0,919. Nebo-
11, 91,9 % variability endogenni proménné u 1. rovnice je vysvétleno danym modelem.
V otazce statistické vyznamnosti jednotlivych parametrii na obou hladindch
vyznamnosti o = 0,1, respektive a = 0,05, jsou statisticky vyznamné parametr hrubého
doméciho produktu a parametr diference u nomindlni mzdy. Parametr diskontni sazba
Ceské nérodni banky a parametr diference miry zaméstnanosti byly s 90%, respektive
s 95%, pravdépodobnosti shleddny jako statisticky nevyznamné. Tato skutecnost
by se pravdépodobné¢ zménila v pfipad¢ rozsifeni pozorovani do dalSich obdobi,

coz by pfineslo zvétSeni casové fady a pohled z dlouhodobéjsiho hlediska.
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Na zédkladé¢ statistické verifikace pro 1. rovnici byly ndsledné spo€itdny také intervalové
odhady jednotlivych parametrt této rovnice. Vysledny 90% intervalovy odhad pro dané
parametry je zobrazen v tabulce ¢. 12. Druhy 95% intervalovy odhad je uveden
v priloze €. 9.

Tabulka €. 12 — 90% intervalovy odhad parametrii pro 1. rovnici

Proménna Dolni Horni
HDP 0,22961487 | 0,47985887
JV 6,91740575 | 171,960834
Diskontni sazba -6,1527764 | 23,7937013
Dif. miry zaméstnanosti | -37,117026 | 7,62795838
Dif. nominalni mzdy 1,40016909 | 11,5433047

Zdroj: vlastni vypocet

»  Ekonometricka verifikace

Jak je patrné z kapitoly 6.2.6, multikolinearita jiZ neni v modelu pfitomna. Druhd ¢ast
této verifikace byla zaméfena na testovani autokorelace prvniho fadu, které je uvedeno
v priloze €. 10. Hodnota statistiky DW testu je v tomto piipad¢ rovna 1,18259. Kriticka
hodnota z tabulek je na hladiné 5% vyznamnosti pro dp a dy shodnd jako v piipadé
testovani autokorelace u jednorovnicového modelu, viz kapitola 6.1.8. Také v tomto
piipadé je vysledek testu =z hlediska pozitivni autokorelace ndhodnych slozek
nejednoznacny. Hodnota (4 — d) je rovna 2,81741, zaroven je vét$i nez hodnota dy, takze
také vtomto pripadé nebyla prokdzdna pfitomnost negativni autokorelace mezi

ndhodnymi sloZkami.

6.2.10 Aplikace modelu — 1. rovnice

Také v tomto piipad¢ bude pro aplikaci modelu pouzit scénaf. Pro jeho urceni je potieba
spocitat pruznosti jednotlivych proménnych. Tabulka s vypoftem pruznosti a hodnot
do scénafti je uvedena v piiloze €. 11.

»  Pruznosti proménnych

V nasledujicim textu jsou procenticky popsdny zmény endogennich proménnych, které
posledni ¢tvrtleti roku 2008 a néasledné pak primér ze vSech elasticit za celou ¢asovou
fadu.
Zvysi-li - se ve 4. Ctvrtleti roku 2008 o 1 %,

hruby doméci produkt

pak vydaje domdcnosti na konecnou spotfebu vzrostou v tomto Ctvrtleti 0 0,75 %.
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Zvysi-li se vpriméru za sledovand obdobi hruby domédci produkt o 1 %,
pak vydaje domdacnosti na kone¢nou spotiebu v priméru vzrostou o 0,73 %.

Zvysi-li Ceskd narodni banka diskontni sazbu ve 4. &tvrtleti roku 2008 o 1 %,
pak vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu v tomto ¢tvrtleti vzrostou o 0,02 %.
Zvysi-li Ceskd ndrodni banka diskontni sazbu v priméru za sledované obdobi o 1 %,
pak vydaje domdacnosti na kone¢nou spotiebu v priméru vzrostou o 0,03 %.

Zvysi-li se diference miry zaméstnanosti ve 4. ctvrtleti roku 2008 o 1 %,
pak vydaje domdcnosti na konecnou spotfebu v tomto Ctvrtleti klesnou o 0,003 %.
Zvysi-li se v priméru za sledované obdobi diference miry zaméstnanosti o 1 %,
pak vydaje domdcnosti na kone¢nou spotfebu v priméru klesnou o 0,002 %.

Zvysi-li se diference nomindlni mzdy ve 4. ctvrtleti roku 2008 o 1 %,
pak vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu v tomto ¢tvrtleti vzrostou o 0,03 %.
Zvysi-li se vpriméru za sledované obdobi diference nomindlni mzdy o 1 %,
pak vydaje domdacnosti na konec¢nou spotiebu v priiméru vzrostou o 0,005 %.

Z ptedchozich tadka je ziejmé, Ze nejvetsi zmeénu na vydajich domdacnosti na kone¢nou
spotfebu vyvold zména hrubého doméaciho produktu. Naopak diskontni sazba, diference
miry zaméstnanosti a diference nomindlni mzdy pak maji na vysvétlovanou proménnou
velmi slaby vliv.

»  Simulace scénaiu

Nésledujici dva scénafe popisuji situaci, v niZ se zméni hruby doméci produkt,
respektive diskontni sazba Ceské narodni banky. Cilem téchto simulaci je posoudit,
jak tyto zmény ovlivni vysi vydaji domécnosti na kone¢nou spotiebu.

Scénar 1

Prvni scénéf se odehrava v poslednim ctvrtleti roku 2008. Predstavme si, Ze na ¢eskou
ekonomiku 74ddnd krize nedopadd, naopak tuzemsky HDP roste. Scénai je tedy

nasledujici: ,Jak se zméni vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu, pokud se HDP

Zzvvysi ve 4. ¢tvrtleti na aroven 963,35 miliard K&?¢¢

Hruby doméci produkt vzroste o 2,37 %. Z vypocta je ziejmé, Ze tato situace vyvola
rust vydaji domacnosti na konecnou spotiebu o 1,77 %. Vydaje domécnosti

na konecnou spottebu vzrostou na novou troven, kterd ¢ini 454,98 miliard korun.

62



Scénar 2

V poslednim ctvrtleti roku 2008 dopadaji na tuzemskou ekonomiku prvni krizové
piiznaky. Ceskd narodni banka zareaguje, snizenim diskontni sazby o pul procenta.
Diisledkem toho by mélo dojit ke snizeni ostatnich trokovych sazeb a zatraktivnéni

uvérovych operaci. Scénai je ndsledujici: ,Jak se zméni vvdaje domacnosti

na konecénou spotiebu, pokud Ceska narodni banka snizi diskontni sazbu

ve 4. ¢tvrtleti roku 2008 na aroven 0,75 % ?¢¢

Z puvodni 1,25 % &ini nova vyse diskontni sazby CNB 0,75 %. Z vypoétl je ziejmé,
7e snizi-li CNB diskontni sazbu ve 4. &tvrtleti roku 2008 o piil procenta, zpiisobi tim
sniZeni vydaji domacnosti na kone¢nou spotiebu o 0,988 %. Tyto vydaje poklesnou
na novou droven, ktera ¢ini 442,65 miliard korun.

Z tohoto scéndfe je patrné, 7e dané rozhodnuti CNB vyvold téméf procentni zménu
u vydajl, které tvoii nejvétsi ¢ast HDP, nebo-li centrdlni banka ovliviiuje tento ukazatel
nepiimo. Z davodi uvedenych vrdmci ekonomické verifikace v kapitole 4.2.9,
je zfejmé, Ze znaménko u parametru promeénné x2; neodpovida predpokladim. Jinymi
slovy, v ekonomické praxi by takové sniZeni diskontni sazby, pravdépodobné vyvolalo
zvyseni vydaji domdcnosti na kone€nou spotiebu s takovou intenzitou, kterd je zjiSténa

v tomto Scénari.

6.2.11 Odhad simultanniho modelu - 2. rovnice

Po aplikaci DMNC, viz kapitola 6.2.8, md vyslednd matice odhadnutych parametri
pro 2. rovnici ndsledujici podobu, viz tabulka ¢. 13. Matice potiebné pro vypocet jsou

uvedeny v priloze €. 12.

Tabulka ¢é. 13 — Matice odhadnutych parametrt 2. rovnice

Parametry Proménna

2,513124246 | y1, |vydaje domacnosti na kone€nou spotfebu
-54,24464369 | x1, |jednotkovy vektor

-20,19541246 | x2, |diskontni sazba

-0,592727019 | x5» | opozdéna tvorba hrubého fix. kapitalu

1,054580741 | x6; |saldo zahrani¢niho obchodu
Zdroj: vlastni vypocet

Odhadnuta 2. rovnice modelu mé tedy podobu:

yar = 2,51312y 1 — 54,24464% ¢ — 20,19541x5 — 0,59272x5.2 + 1,05458x¢c + Uz
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Spravnost odhadnutych parametra je také v piipad¢ této rovnice potvrzena zkouskou,
viz pfiiloha €. 13, kde se skutecnd hodnota yl;, rovna teoretické hodnoté §1;, spoCtené

z primérnych hodnot vysvétlujicich proménnych a ¢ini 812,272.

6.2.12 Ovérovani modelu — 2. rovnice

»  Ekonomicka verifikace

Z vysledné podoby 2. rovnice tohoto modelu je ekonomicka verifikace nésledujici.
Vzrostou-li vydaje domécnosti na konecnou spotiebu o 1 miliardu korun, hruby domaci
produkt vzroste o 2,51 miliard korun. Tento parametr je v souladu s teoretickymi
predpoklady, nebot’ vydaje domécnosti na konecnou spotfebu tvoii vyznamnou Cast
hrubého doméciho produktu.

Budou-li vSechny vysvétlujici proménné nulové, tak HDP ¢ini — 54,245 miliard K¢.
Konstanta je v rozporu s logickym piedpokladem, jelikoz HDP nemuze byt zdporné.
Model ovSem nezamitdme, protoze konstanta neni dileZitou proménnou pro strukturalni
analyzu a jeji pfitomnost je v modelu nutnd proto, aby v pfipadé poruseni predpokladu
o nulovém priméru ndhodné slozky odchytila negativni jevy.

Zvysi-li Ceskd ndrodni banka diskontni sazbu o 1 %, hruby domaéci produkt poklesne
0 20,19 miliard korun. Tento parametr je v souladu s teoretickymi ptredpoklady, pfi¢emz
se jednd o pomérné zna¢nou intenzitu.

s Vev s

Zvysi-li se tvorba hrubého fixniho kapitdlu o 1 %, o dvé obdobi pozdé&jsi hruby doméci
produkt se snizi o 0,59 miliard korun. Tento parametr neni v souladu s teoretickymi
predpoklady.

Vzroste-li Cisty export o 1 miliardu korun, hruby doméci produkt vzroste o 1,05 miliard
korun. Tento parametr je v souladu s teoretickymi piedpoklady, nebot’ Cisty export
se téZ zapocitivda do hrubého doméciho produktu. Srovndme-li to vSak s vydaji
domécnosti, také intenzita u této proménné je v souladu s ekonomickou praxi.

»  Statisticka verifikace

Podkladové tabulky s vysledky jsou v ramci statistické verifikace uvedeny v piiloze
¢. 14. Koeficient vicendsobné determinace Cini 0,934, coZ vypovida o tom, Ze 93,4 %

variability proménné hrubého domadciho produktu, je vysvétleno timto modelem.

Na zdkladé¢ piisn¢jStho hodnoceni, dle korigovaného koeficientu vicendsobné
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determinace, je vysvétleno 91,6 % variability hrubého domdaciho produktu timto
modelem.

Na obou hladindch vyznamnosti a = 0,1, respektive o = 0,05, jsou statisticky vyznamné
parametr vydaji domdcnosti na konecnou spotiebu a parametr salda zahrani¢niho
obchodu. Oproti tomu parametr diskontni sazby Ceské ndrodni banky a parametr
opozdéné tvorby hrubého fixniho kapitdlu jsou na obou hladindch statisticky
nevyznamné. Stejn¢ jako v pfipadé¢ diive uvedenych modelovych vztahli, zména
u téchto parametrii by pravdépodobné nastala v piipadé rozsiteni pozorovani do dalSich
obdobi, ¢imz by se zvétSila také Casova fada.

Také vtomto piipad¢ bylo na zdkladé ptedchozich krokd umoZnéno, spocitat
intervalové odhady pro jednotlivé parametry dané rovnice. Vysledny 90% intervalovy
odhad pro jednotlivé parametry je zobrazen na tabulce €. 14. Druhy 95% intervalovy
odhad je uveden v pftiloze ¢. 14.

Tabulka €. 14 — 90% intervalovy odhad parametri pro 2. rovnici

Proménna Dolni Horni
Vydaje domacnosti 1,47517919 | 3,55106931
JV -212,29819 | 103,808901
Diskontni sazba -52,466279 | 12,0754537
Tvorba hrubého fix.kap. | -2,2872693 | 1,10181522
Saldo zahr. obchodu 0,26152686 | 1,84763463

Zdroj: vlastni vypocet

»  Ekonometricka verifikace

Multikolinearita se v této rovnici nevyskytuje, viz kapitola 6.2.6. Druhou ¢asti v rdmci
této verifikace bylo testovani autokorelace prvniho fadu, které je uvedeno v pfiloze
¢. 15. Hodnota statistiky DW testu je rovna 1,30525. Kritickd hodnota z tabulek je
na hladin¢ 5% vyznamnosti pro di. a dy stejnd jako v pfedchozich piipadech, nebo-li
dp = 0,89425 a dy = 1,82828. Test je z hlediska pozitivni autokorelace ndahodnych
slozek nejednoznacny. Hodnota (4 — d) je rovna 2,69475 a také je vetsi nez hodnota dy.
Na zdklad¢é toho lze konstatovat, Ze vtomto piipadé¢ nebyla prokazdna negativni

autokorelace mezi ndhodnymi slozkami.
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6.2.13 Aplikace modelu — 2. rovnice

Stejné¢ jako v predchozich piipadech, také zde je uvedeno n€kolik scénaiti. Z tohoto
divodu je potieba také v tomto piipad€ spocitat pruznosti jednotlivych proménnych.

2w O

Tabulka s vypoctem pruznosti a hodnot do scénéiti je uvedena v piiloze €. 16.

»  Pruznosti proménnych

PruZnosti, které jsou v dal$im textu popsany, se tykaji posledniho ctvrtleti roku 2008.
Druhé pruZnost piedstavuje pramér ze vSech procentnich zmén za sledované pétileté
obdobi.

Vzrostou-li vydaje domacnosti na konecnou spottebu ve 4. Ctvrtleti roku 2008 o 1 %,
hruby doméci produkt vzroste v tomto Ctvrtleti o 1,216 %.

Vzrostou-li v priméru za sledovand obdobi vydaje domdacnosti na konecnou spotiebu
0 1 %, pak hruby domaci produkt v priméru vzroste o 1,213 %.

Zvysi-li Ceskd ndrodni banka diskontni sazbu ve 4. &tvrtleti roku 2008 o 1 %,
hruby domdci produkt v tomto Ctvrtleti poklesne o 0,02 %.

Zvysi-li Ceskd ndrodni banka v priméru za sledovana obdobi diskontni sazbu o 1 %,
hruby domaci produkt v priméru poklesne o 0,03 %.

Vzrostou-li redlné investice ve druhém ctvrtleti roku 2008 o 1 %, hruby domaci produkt
v poslednim ctvrtleti poklesne o 0,13 %.

Vzrostou-li redlné investice opozdéné o pul roku v priméru o 1 %, pak hruby domaci
produkt v priméru za obdobi mezi roky 2004 az 2008 poklesne o0 0,14 %.

Vzroste-li Cisty export ve 4. Ctvrtleti roku 2008 o 1 %, hruby domdci produkt
v tomto Ctvrtleti vzroste o 0,005 %.

Vzroste-li Cisty export v priméru za sledovand obdobi o 1 %, pak hruby doméci produkt
v pruméru vzroste o 0,035 %.

Nejvétsi zménu u hrubého doméciho produktu vyvold zmeéna vydaji domdcnosti
na koneCnou spotfebu. Tato zména je vice jak 1% oproti zbylym exogennim
proménnym, jejichz vliv je daleko slabsi.

»  Simulace scénaiu

Scénar 1

Prvni scéndi se odehrava na konci roku 2008. Ceskd nérodni banka reaguje nepiiznivou

ekonomickou situaci a sniZuje diskontni sazbu o pal procenta. Scéndf je tedy
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nasledujici: ,Jak se zméni hruby doméci produkt, pokud Ceski nirodni banka

snizi diskontni sazbu ve 4. étvrtleti roku 2008 na droven 0,75 % ?¢

Diskontni sazba se sniZi z ptivodni hodnoty 1,25 % na 0,75 %. Na zaklad¢ vypoctl 1ze
konstatovat, Ze tato situace vyvola riist hrubého doméciho produktu o 1,048 %. Hruby
doméci produkt tak vzroste na novou troven, kterd ¢ini 973,4 miliard korun.

Scénar 2

V dusledku vSeobecného zdrazovani dochézi ve 4. Ctvrtleti roku 2008 k poklesu vydaja

domacnosti na kone¢nou spotiebu. Scénat je tedy ndsledujici: ,,Jak se zméni _hruby

domaci produkt, pokud Kklesnou vvdaje domacnosti na kone¢nou spotiebu

ve 4. étvrtleti roku 2008 na droven 450,7 miliard K¢?¢¢

Vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu klesnou o 3,3 %. Z vypocti je ziejmé,
Ze tato situace vyvold pokles hrubého domaciho produktu o 4,04 %. Hruby domaci
produkt tak klesne na novou uroven, ktera ¢ini 924,4 miliard korun.

Scénar 3

Posledni scénat se tyka oziveni vnéjSiho ekonomického prostfedi. V zahrani¢i roste
poptavka po tuzemskych produktech coz vede k rGstu vyvozu a ndsledné také ristu

Cistého vyvozu. Scéndr je tedy nasledujici: ,,Jak se zméni hruby domaci produkt,

pokud se saldo zahrani¢niho obchodu zvysilo na droven 15,3 miliard K&?¢

Saldo zahrani¢niho obchodu vzroste o 227,6 %. Na zéklad¢ vypoctl Ize konstatovat,
Ze tato situace vyvold rust hrubého domdaciho produktu o 1,16 %. Hruby domaci

produkt vzroste na novou uroven, ktera ¢ini 974,5 miliard korun.

7 Zavér

Cilem diplomové prace bylo potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy o zdvislosti mezi
ménovou politikou Ceské narodni banky a hrubym domécim produktem Ceské
republiky. Za timto ucelem byly sestaveny dva ekonometrické modely, jejichZ datovy

soubor tvorily ¢tvrtletni hodnoty za pétilety ¢asovy horizont v obdobi mezi roky 2004

az 2008. Z téchto modela byly zjistény ndsledujici skutecnosti.

V ptipad€ jednorovnicového modelu byl posuzovéan vliv diskontni sazby na vydaje

domécnosti na konecnou spottebu. Tyto vydaje tvoii nejvétsi ¢ast hrubého domaciho

produktu Ceské republiky. Jinymi slovy, ovliviiuje-li diskontni sazba Ceské ndrodni
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banky vysi téchto vydaji, ovliviluje také vysi tuzemského hrubého doméciho produktu.
Kromé zminéné diskontni sazby, byly dalSimi vysvétlujicimi proménnymi také
nomindlni mzda, HDP a mira zamé&stnanosti, respektive jeji postupné diference.

Na tomto modelu byla potvrzena vétSina ekonomickych predpokladi, vcetné vlivu
meénové politiky na vydaje domécnosti, respektive hruby doméci produkt. Na zaklade
odhadu parametrti této rovnice s pouZzitim béZné metody nejmensSich ctvercl, byla
v ramci ekonomické verifikace zjiténa tato skuteénost: Zvysi-li CNB diskontni sazbu
o 1 %, vydaje domécnosti na kone¢nou spottebu klesnou o 1,85 miliard K¢. Zminime-li
primérnou elasticitu, tak zvySeni diskontni sazby v priméru o 1 %, zpusobi pokles
vydajii domdcnosti na kone¢nou spotfebu v pruméru o 0,0072 %.

Z hlediska statistické verifikace daného modelu je diskontni sazba CNB, respektive jeji
parametr, statisticky nevyznamny. Tato skuteCnost muze byt zplsobena kritkou
casovou fadou, v daném piipad¢ pétiletym Casovym horizontem. Roz$ifeni pozorovéani
o dal$i roky by mohlo zlepsit statistickou vyznamnost daného parametru.

Dale bylo zjisténo, Ze 94,68 % variability vydaji domdacnosti na kone¢nou spotiebu
je vysvétleno timto modelem. V ramci ekonometrické verifikace nebyla potvrzena ani
vyvracena pozitivni autokorelace mezi ndhodnymi slozkami, negativni autokorelace
nabyla prokazana.

Zaverecnou casti jednorovnicového modelu byla mimo jiné simulace scénafe, ktery
se odehrdva ve 4. &tvrtleti roku 2008. Ceskd ndrodni banka zvysi diskontni sazbu
z ptivodni hodnoty 1,25 % na droven 1,5 %. Na zdkladé provedenych vypocti bylo
zjiténo, Ze timto rozhodnutim zptisobi CNB pokles vydajii domécnosti na kone&nou
spotfebu v tomto Ctvrtleti 0 0,1 %, na novou droveinl 460,15 miliard K¢.

V daném jednorovnicovém modelu byl prokdzan vliv ménové politiky Ceské ndrodni
banky na vydaje domdacnosti na konecnou spotiebu, coby strukturdlni polozky hrubého
doméciho produktu Ceské republiky, aviak tento vliv je velmi slaby. Tato skute¢nost je
potvrzena jednak odhadnutym parametrem, elasticitou parametru diskontni sazby CNB

a vydaji domécnosti, a ndsledné také simulaci vysSe uvedeného scénare.

V piipadé¢ simultdnnitho dvourovnicového modelu byl proveden odhad parametri
s pouzitim dvoustupiiové metody nejmensich cCtverct. Protoze se jedna

o dvourovnicovy model, 1ze zavér rozdélit v ramci téchto rovnic.
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Prvni rovnice simultdnniho modelu obsahovala stejné proménné jako rovnice
jednorovnicovd, stim rozdilem, ze HDP v simultinnim modelu vystupuje v pozici
vysvétlujici endogenni proménné. Na tomto modelu byla potvrzena vétSina
ekonomickych predpokladi, avsak v piipad¢é parametru diskontni sazby neodpovidal
jeho smér, nebo-li znaménko, ekonomickym teoriim. To vSak bylo s nejveétsi
pravdépodobnosti zptisobeno zohlednénim simultdnnich vztahli mezi vydaji doméacnosti
na konec¢nou spotfebu a hrubym doméacim produktem. Jinymi slovy, pii odhadu vydaja
domécnosti bylo pouzito HDP, které jiZ bylo ovlivnéno diskontni sazbou, a to diky
odhadu vysvétlujici endogenni proménné na vSechny predeterminované proménné
vmodelu prvnim stupni DMNC, co? pravdépodobné vedlo pravé ke zkresleni
parametru diskontni sazby Ceské ndrodni banky. Z ekonomické verifikace této rovnice
pak vyplyvéd, Ze zvyii-li CNB diskontni sazbu o 1 %, vydaje domécnosti vzrostou
o 8,8 miliard K& Zminime-li opét primérnou elasticitu, tak zvysi-li CNB diskontni
sazbu v priméru o 1 %, vydaje domécnosti v priméru vzrostou o 0,003 %.

Stejné jako v piedchozi rovnici, také zde vysel parametr diskontni sazby Ceské narodn{
banky statisticky nevyznamny.

Déle bylo zjisténo, Ze 91,9 % variability vydaji domdacnosti na konecnou spotiebu
je vysvétleno danym modelem. V rdmci ekonometrické verifikace je test na pozitivni
autokorelaci ndhodnych slozek mezi proménnymi nejednoznacny, negativni
autokorelace nebyla v modelu prokdzéana.

Zavéere€nou cast tvotily opét simulace scénafti, kde byl mimo jiné i tento. Odehrava se
opét ve 4. &tvrtleti roku 2008. Ceskd néarodni banka snizi diskontni sazbu z pivodni
hodnoty 1,25 % na troven 0,75 %. Na zdklad¢ provedenych vypocti bylo zjiSténo,
7e timto rozhodnutim zptisobi CNB pokles vydaji domdcnosti na koneénou spotiebu

v tomto Ctvrtleti o téméf jedno procento na novou troven 442,65 miliard K¢.

V druhé rovnici byl posuzovan piimy vliv ménové politiky na hruby domadci produkt.
Ten zde byl vysvétlovanou proménnou, kterou vysvétlovaly vydaje domécnosti
na konecnou spotiebu, diskontni sazba, coby predstavitel nastroje ménové politiky,

zpozdénd tvorba hrubého fixniho kapitdlu a také saldo zahrani¢niho obchodu. Vydaje
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domadcnosti na kone€nou spotiebu jsou v pozici endogenni vysvétlované proménné,
ostatni ptisobi jako proménné predeterminované.

Také v pfipad¢ tohoto modelu byla potvrzena vétSina pivodnich predpokladl, vcetné
vlivu ménové politiky na HDP. Na zdklad¢ vyslednych odhadnutych parametrit bylo
v ramci ekonomické verifikace zji§téno ndsledujici. Zvysi-li CNB diskontni sazbu
o 1 %, hruby doméci produkt klesne o 20,2 miliard K¢. Uvedeme-li opét primérnou
elasticitu, tak vzroste-li v priméru diskontni sazba o 1 %, hruby domaci produkt
v pruméru klesne o0 0,03 %.

Z hlediska statistické verifikace se jednd opét o statisticky nevyznamny parametr.

Dile bylo zjisténo, ze 91,6 % variability hrubého domdciho produktu je vysvétleno
danym modelem. Také v tomto ptipadé, je test na pozitivni autokorelaci ndhodnych
sloZek nejednoznacény, negativni autokorelace v modelu neni pfitomna.

Také zde bylo simulovdno nékolik scéndit, mimo jiné jeden, ktery se tykal ménové
politiky. Odehrava ve 4. Gtvrtleti roku 2008. Ceskd narodni banka se rozhodne sniZit
diskontni sazbu z piivodni hodnoty 1,25 % na troven 0,75 %. Na zdkladé provedenych
vypoétll bylo zjisténo, Ze timto rozhodnutim zptisobi CNB rist HDP v tomto Gtvrtleti
0 1,048 % na novou droven 973,4 miliard K¢.

V druhé rovnici simultdnniho modelu byla potvrzena zavislost mezi ménovou politikou
CNB a HDP. Oviem stejné jako u jednorovnicového modelu i zde se jedna o velmi
slaby vliv, kterym CNB miZe ovliviiovat prostiednictvim své ménové politiky hruby
doméci produkt, jak dokladd vlastni odhadnuty parametr dané proménné, elasticita

parametru diskontni sazby ¢i simulace daného scénarte.

Zavérem je tireba konstatovat, Ze na zakladé téchto modelid byla potvrzena
stanovena hypotéza o vlivu ménové politiky Ceské narodni banky na hruby domaci
produkt Ceské republiky. CNB svymi rozhodnutimi o zménach wirokovych sazeb
ovliviiuje predevsSim vysi penéz v ekonomice, coZ se dozajista promita i do hrubého
domaciho produktu Ceské republiky, aviak dle vysledki vyse uvedenych modeli
se jedna o velmi slaby vliv, kterym miize Ceska narodni banka ovliviiovat vyvoj

hrubého domaciho produktu Ceské republiky.
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9 Prilohy

9.1 Priloha ¢. 1 - Vypocet sezonnich vliva

Sezonni vlivy u vydaji domacnosti na kone¢nhou spotiebu

Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu v mid. Ké
2004 2005 2006 2007 2008 pramér
1| 325,027 | 332,838 | 354,234 | 381,225| 421,903 | 363,045
2| 346,591 | 356,770| 381,004 | 411,595| 451,016 | 389,395
3| 359,875| 370,203 | 396,200 | 425,284 | 464,493 | 403,211
4| 367,707 | 382,888| 405,802 | 440,742 | 466,256 | 412,679
celkovy pramér | 392 083
Zdroj: CSU, vlastni vypodet
sezonni | sezénni .| sezoénni
odchylka| index | T | yiiv v o
-29 037 0,93 0,07 7,41
-2 687 0,99 0,01 0,69
11128 1,03 -0,03 -2,84
20 596 1,05 -0,05 -5,25
Zdroj: vlastni vypocet
Sezonni vlivy u hrubého domaciho produktu
Hruby domaci produkt v mid. Ké
2004 2005 2006 2007 2008 pramér
1| 650,448 | 695,181 | 749,678 | 832,489 | 876,887 | 760 937
2| 715,163 | 759,356 | 812,182 | 890,063 | 935,922 | 822 537
3| 712,103 | 753,526 | 819,685| 895,632| 935,137 | 823 217
4| 737,048 | 775,799| 840,824 | 917,276 | 941,048 | 842 399
celkovy pramér | 812 272
Zdroj: CSU, vlastni vypocet
sezonni | sezénni .| sezonni
odchylka | index rozdil vlivv %
-51 336 0,94 0,06 6,32
10 265 1,01 -0,01 -1,26
10 944 1,01 -0,01 -1,35
30127 1,04 -0,04 -3,71

Zdroj: vlastni vypocet
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9.2 P¥iloha é. 2 - Potfebné matice pro odhad parametri BMNC

Matice X ay
X y
X4 X2 X3 X4 X5 Y1
1 1 -0,6 -1,86500 650,448 325,027
1 1,25 0,2 0,99200 715,163 346,591
1 1,5 0,2 -0,03300 712,103 359,875
1 1,5 0,1 1,99300 737,048 367,707
1 1,25 -0,4 -2,11600 695,181 332,838
1 1 0,5 1,04500 759,356 356,770
1 0,75 0,4 0,09100 753,526 370,203
1 1 -0,1 1,76000 775,799 382,888
1 1 -0,2 -1,69300 749,678 354,234
1 1 0,4 1,03000 812,182 381,004
1 1,25 0,0 0,00500 819,685 396,200
1 1,5 0,2 1,96400 840,824 405,802
1 1,75 -0,1 -1,58200 832,489 381,225
1 2 0,4 1,05300 890,063 411,595
1 2,25 0,2 -0,01900 895,632 425,284
1 2,5 0,2 1,92000 917,276 440,742
1 2,75 -0,4 -0,99400 876,887 421,903
1 2,5 0,4 0,72300 935,922 451,016
1 1,75 0,0 -0,08800 935,137 464,493
1 1,25 0,1 2,20200 941,048 466,256

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

9.3 Priloha ¢. 3 - Ovéreni spravnosti parametra

jednorovnicového modelu

Parametr Primérna hodnota v1;
19,81379976 1
-1,847650429 . 1,53750
-19,61243275 0,07650 B 392,0827
4,779581559 0,31940
0,461770446 812,27

Zdroj: vlastni vypocet

Primér y1, = 392,0827
yle=91,
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9.4 Priloha ¢. 4 - Statisticka verifikace jednorovnicového

modelu

Shoda modelu s daty

oy Vydaje )

Obdobi do\r;);dcagg sti d:;gi;;:&zti u u? gr‘un‘: (ye- y pram.)?
1Q 2004 325,027 320,5890 4,4380|19,696025 | -67,056 | 4496,460197
2Q 2004 346,591 348,5642 | -1,97323,8936474 | -45,492 | 2069,49022
3Q 2004 359,875 341,7902| 18,0848 |327,05885 | -32,208 | 1037,332719
4Q 2004 367,707 364,9538 2,7532|7,5802713 | -24,376 | 594,1723129
1Q 2005 332,838 336,2497 | -3,4117|11,639396 | -59,245 | 3509,928554
2Q 2005 356,770 363,8028 | -7,0328|49,459638 | -35,313 | 1246,98325
3Q 2005 370,203 358,9741| 11,2289 |126,08891 | -21,880 | 478,7190841
4Q 2005 382,888 386,5805| -3,6925|13,634605| -9,195|84,54158862
1Q 2006 354,234 359,9759| -5,7419|32,969977 | -37,849 | 1432,520307
2Q 2006 381,004 390,0858 | -9,0818|82,478906 | -11,079 | 122,7364858
3Q 2006 396,200 396,0344 0,1656 | 0,0274092 4,117 | 16,95257102
4Q 2006 405,802 410,7746 | -4,9726|24,726845| 13,719 |188,2205644
1Q 2007 381,225 395,3992 | -14,1742| 200,9072 | -10,858 | 117,8885635
2Q 2007 411,595 424,3112| -12,7162| 161,7021| 19,512 |380,7318025
3Q 2007 425,284 425,2197 0,0643|0,0041376 | 33,201 | 1102,329642
4Q 2007 440,742 4440199 | -3,2779|10,744835| 48,659 | 2367,732342
1Q 2008 421,903 422,7473| -0,8443|0,7128955| 29,820 | 889,2532741
2Q 2008 451,016 4429865 8,0295| 64,47355| 58,933 |3473,139742
3Q 2008 464,493 447,9784 | 16,5146 |272,73075| 72,410 |5243,258787
4Q 2008 466,256 460,6158 5,6402|31,812003 | 74,173 | 5501,68585

Pramér 392,083 392,083 Suma| 1442,342| Suma |34354,07786

Zdroj: CSU, vlastni vypodet

Pocet stupiiti volnosti (n — p) = 15
Celkovy rozptyl = 1717,703893
Rezidudlni rozptyl = 72,11709799

Koeficient vicenasobné determinace = 0,95802

Korigovany koeficient vicenasobné determinace = 0,94682

Statisticka vyznamnost parametra

Reziduélni rozptyl korigovany = 96,15613065

Tabulkové kritické hodnoty pro t-test
,pro 15 stupniii volnosti: 0,10 = 1,7530, 0,05 = 2,1315“4

* CECHURA, L. a kol. Cviceni z ekonometrie. s. 100
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x'x)"
6,94666585 | 0,76591378 0,41616076 0,160818844 | -0,010042765
0,76591378 | 0,30682375 0,07532507 0,020296157 -0,00153877
0,41616076| 0,07532507 1,078044847 | -0,138100962| -0,000702146
0,16081884 | 0,02029616| -0,138100962 0,052590142 | -0,000244077
-0,01004276| -0,0015388| -0,000702146| -0,000244077 1,54385E-05

Zdroj: vlastni vypocet

Jv Diskont. sazba Dif. miry zamést. | Dif. nom.mzdy HDP

6,94666585 0,306823749 1,078044847 | 0,052590142| 1,5E-05
Sii 667,964510 29,502985 103,660621 5,056865 | 0,001485
Shi 25,8450094 5,431664985 10,18138601 | 2,248747335| 0,03853
abs.parametry | 19,8137998 1,847650429 19,61243275| 4,779581559| 0,46177
t-hodnota 0,7666 0,3402 1,9263 2,1254 | 11,9849
t-tab.
(ap1 = 1,7530) N N Vv \'J Vv
t-tab. N N
(0,05 = 2,1315)
Zdroj: vlastni vypocet
Intervalovy odhad parametri

Parametr t-alfao,os t-alfag 1 Sbi

JV 19,8137998 2,1315 1,753 25,84500937
Diskontni sazba -1,8476504 2,1315 1,753 5,431664985
Dif. miry zaméstnanosti -19,612433 2,1315 1,753 10,18138601
Dif. nominalni mzdy 4,77958156 2,1315 1,753 2,248747335
HDP 0,46177045 2,1315 1,753 0,038529338

Zdroj: vlastni vypocet

95% intervalovy odhad

Intervalovy odhad alfa = 0,05
JV -35,274838 | 74,9024372
Diskontni sazba -13,425244 | 9,72994349
Dif. miry zaméstnanosti | -41,314057 | 2,08919154
Dif. nominalni mzdy -0,0136234 | 9,5727865
HDP 0,37964516 | 0,54389573

Zdroj: vlastni vypocet
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9.5 Priloha ¢. 5 - DW test jednorovnicového modelu

Obdobi Ut Ut-1) Ur-Ut-1) (UrU(H))2 Ut2

1Q 2004 4,4380 19,696025
2Q 2004 -1,9732 4,4380 -6,4113 41,1042 | 3,893647395
3Q 2004 18,0848 -1,9732 20,0580 402,323 | 327,0588533
4Q 2004 2,7532 18,0848 -15,3315 235,056 | 7,580271295
1Q 2005 -3,4117 2,7532 -6,1649 38,0058 | 11,63939553
2Q 2005 -7,0328 -3,4117 -3,6211 13,1124 | 49,45963815
3Q 2005 11,2289 -7,0328 18,2617 333,489 | 126,0889131
4Q 2005 -3,6925 11,2289 -14,9214 222,649 |13,63460481
1Q 2006 -5,7419 -3,6925 -2,0494 4,20021 | 32,96997716
2Q 2006 -9,0818 -5,7419 -3,3398 11,1545 82,47890611
3Q 2006 0,1656 -9,0818 9,2473 85,5134 | 0,027409167
4Q 2006 -4,9726 0,1656 -5,1382 26,4008 | 24,72684465
1Q 2007 -14,1742 -4,9726 -9,2016 84,6688 | 200,9072023
2Q 2007 -12,7162 -14,1742 1,4580 2,12565 | 161,7020954
3Q 2007 0,0643 -12,7162 12,7805 163,342 | 0,004137576
4Q 2007 -3,2779 0,0643 -3,3423 11,1707 | 10,74483543
1Q 2008 -0,8443 -3,2779 2,4336 5,92241 | 0,71289552
2Q 2008 8,0295 -0,8443 8,8739 78,7456 | 64,47355047
3Q 2008 16,5146 8,0295 8,4850 71,9956 | 272,7307541
4Q 2008 5,6402 16,5146 -10,8743 118,251 | 31,81200339
1949,23 | 1442,34196

SUMA DW =|1,351435148

Zdroj: vlastni vypocet

Kritické hodnoty pro DW test pro 5%
hladiny vyznamnosti
d =089425 |  dy=1,82828
Zdroj:https://student.czu.cz/index.php?id_menu=1093&id_ext_submenu=150&id_department=13&id_de

partment_section=3

Pozitivni autokorelace 0,89425 < 1,35144 <1,82828
(4-d)=4-1,35144 = 2,64856

2,64856 > 1,82828

Negativni autokorelace

Zdroj: vlastni vypocet

77



9.6 Priloha ¢. 6 — Aplikace jednorovnicoveho modelu

Podkladova data pro vypocet pruznosti

, Vydaje Vydaje
Obdobi domacnosti dtzr:raect:ir::?(sgl X2 x3; X4, x5
1Q 2004 325,027 320,5890 1 -0,57| -1,865 650,448
2Q 2004 346,591 348,5642| 1,25 02| 0,992 715,163
3Q 2004 359,875 341,7902 1,5 0,2| -0,033 712,103
4Q 2004 367,707 364,9538 1,5 0,1 1,993 737,048
1Q 2005 332,838 336,2497 | 1,25 04| -2116 695,181
2Q 2005 356,770 363,8028 1 05| 1,045 759,356
3Q 2005 370,203 358,9741 0,75 0,4| 0,091 753,526
4Q 2005 382,888 386,5805 1 -0,1 1,76 775,799
1Q 2006 354,234 359,9759 1 02| -1,693 749,678
2Q 2006 381,004 390,0858 1 0,4 1,03 812,182
3Q 2006 396,200 396,0344| 1,25 0,0 0,005 819,685
4Q 2006 405,802 410,7746 1,5 02| 1,964 840,824
1Q 2007 381,225 395,3992| 1,75 -0,1| -1,582 832,489
2Q 2007 411,595 4243112 2 04| 1,053 890,063
3Q 2007 425,284 4252197 | 2,25 0,2| -0,019 895,632
4Q 2007 440,742 444,0199 2,5 0,2 1,92 917,276
1Q 2008 421,903 4227473 2,75 04| -0,994 876,887
2Q 2008 451,016 4429865 2,5 04| 0,723 935,922
3Q 2008 464,493 4479784 1,75 0,0| -0,088 935,137
4Q 2008 466,256 460,6158 | 1,25 0,1 2,202 941,048
Primér 392,083 392,083 1,538| 0,077 0,319 812,272

Zdroj: CSU, vlastni vypodty
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Pruznosti

X21

x3; pruznost

x4, pruznost

X5¢

pruznost pruznost
-0,0058 0,0349 -0,0278 0,9369
-0,0066 -0,0113 0,0136 0,9474
-0,0081 -0,0115 -0,0005 0,9621
-0,0076 -0,0054 0,0261 0,9326
-0,0069 0,0233 -0,0301 0,9547
-0,0051 -0,0270 0,0137 0,9638
-0,0039 -0,0219 0,0012 0,9693
-0,0048 0,0051 0,0218 0,9267
-0,0051 0,0109 -0,0225 0,9617
-0,0047 -0,0201 0,0126 0,9614
-0,0058 0,0000 0,0001 0,9557
-0,0067 -0,0095 0,0229 0,9452
-0,0082 0,0050 -0,0191 0,9722
-0,0087 -0,0185 0,0119 0,9686
-0,0098 -0,0092 -0,0002 0,9726
-0,0104 -0,0088 0,0207 0,9539
-0,0120 0,0186 -0,0112 0,9578
-0,0104 -0,0177 0,0078 0,9756
-0,0072 0,0000 -0,0009 0,9639
-0,0050 -0,0043 0,0228 0,9434
Pramér -0,00725| -0,00383 0,00389| 0,95664

Zdroj: vlastni vypocet

> Simulace scénart

Scénar 1

Ax = (0,25/128) * 100 = 20 %
Ay =20 * (-0,005) = -0,1 %
y = (99,9/100) * HGIGHSE = 460,15

Scénar 2

Ax = (-10,548/941,048) * 100 = -1,12 %
Ay = (-1,12) * 19434 = -1,0566 %
y = (98,9434/100) * HEOIGHDE = 455,75
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9.7 P¥iloha é. 7 - Potfebné matice pro odhad parametri DMNC

— 1. rovnice
Matice X-
x14 X2 X34 X4,
1 1 -0,57 -1,865
1 1,25 0,20 0,992
1 1,5 0,20 -0,033
1 1,5 0,10 1,993
1 1,25 -0,40 -2,116
1 1 0,50 1,045
1 0,75 0,40 0,091
1 1 -0,10 1,760
1 1 -0,20 -1,693
1 1 0,40 1,030
1 1,25 0,00 0,005
1 1,5 0,20 1,964
1 1,75 -0,10 -1,582
1 2 0,40 1,053
1 2,25 0,20 -0,019
1 2,5 0,20 1,920
1 2,75 -0,40 -0,994
1 2,5 0,40 0,723
1 1,75 0,00 -0,088
] 1 1,25 0,10 2,202
Zdroj: CSU, vlastni vypocet
Matice X
X1 X24 X34 X4 X540 X6
1 1 -0,57 -1,865| 176,722 5,934
1 1,25 0,20 0,992 | 181,200 -0,378
1 1,5 0,20 -0,033| 164,672 0,915
1 1,5 0,10 1,993 | 185,897 -4,557
1 1,25 -0,40 -2,116] 185,829| 37,098
1 1 0,50 1,045| 190,784 | 30,654
1 0,75 0,40 0,091 | 164,816 14,603
1 1 -0,10 1,760 | 188,400 12,356
1 1 -0,20 -1,693 ] 189,200| 38,593
1 1 0,40 1,030 | 199,478 | 27,578
1 1,25 0,00 0,005| 175,355| 22,670
1 1,5 0,20 1,964 | 201,717 | 21,497
1 1,75 -0,10 -1,682 | 203,802| 57,436
1 2 0,40 1,053 | 215,439| 44,819
1 2,25 0,20 -0,019] 198,769| 36,326
1 2,5 0,20 1,920 | 227,973| 37,219
1 2,75 -0,40 -0,994 | 229,413| 62,193
1 2,5 0,40 0,723 | 234,096 | 59,247
1 1,75 0,00 -0,088 | 202,595| 41,881
1 1,25 0,10 2,202 | 225,818 4,671

Zdroj: CSU, vlastni vypodet
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Matice Y, a y,

Y, Y1

y2i yli

650,448 325,027
715,163 346,591
712,103 359,875
737,048 367,707
695,181 332,838
759,356 356,770
753,526 370,203
775,799 382,888
749,678 354,234
812,182 381,004
819,685 396,200
840,824 405,802
832,489 381,225
890,063 411,595
895,632 425,284
917,276 440,742
876,887 421,903
935,922 451,016
935,137 464,493
941,048 466,256

Zdroj: CSU, vlastni vypodet

9.8 Priloha ¢. 8 - Ovéreni spravnosti parametru simultanniho
modelu - 1. rovnice

Parametr Pramérna hodnota 1t
0,354736873 812,27
89,43911992 . 1,00000
8,820462449 1,53750 ) 392,0827
-14,744534 0,07650
6,471736915 0,32

Zdroj: vlastni vypocet

Primér y1t = 392,0827
yle=y1
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9.9 Priloha é. 9 - Statisticka verifikace simultanniho modelu —
1. rovnice

Shoda modelu s daty

Obdobi Vydaje do\nlg::anigsti u u? i - y pram. (yi-y pram.)?
domacnosti teoreticka

1Q 2004 325,027 325,3321 -0,3051 | 0,0930657 -67,056 | 4496,4602
2Q 2004 346,591 357,6304 -11,0394 | 121,86924 -45,492 | 2069,49022
3Q 2004 359,875 352,1165 7,7585 | 60,193846 -32,208 | 1037,33272
4Q 2004 367,707 375,5516 -7,8446 | 61,538288 -24,376 | 594,172313
1Q 2005 332,838 339,2747 -6,4367 | 41,430465 -59,245 | 3509,92855
2Q 2005 356,770 367,0219 -10,2519 | 105,10049 -35,313 | 1246,98325
3Q 2005 370,203 358,0490 12,1540 | 147,7188 -21,880| 478,719084
4Q 2005 382,888 386,3288 -3,4408 | 11,839131 -9,195| 84,5415886
1Q 2006 354,234 356,1903 -1,9563 | 3,8269835 -37,849 | 1432,52031
2Q 2006 381,004 387,1386 -6,1346 | 37,632832 -11,079 | 122,736486
3Q 2006 396,200 391,2696 4,9304 | 24,309336 4,117 16,952571
4Q 2006 405,802 410,7027 -4,9007 | 24,016608 13,719 | 188,220564
1Q 2007 381,225 391,4256 -10,2006 | 104,05304 -10,858 | 117,888564
2Q 2007 411,595 423,7351 -12,1401 | 147,38288 19,512 | 380,731803
3Q 2007 425,284 423,9270 1,3570|1,8414888 33,201 | 1102,32964
4Q 2007 440,742 446,3587 -5,6167 | 31,547585 48,659 | 2367,73234
1Q 2008 421,903 424,2245 -2,3215|5,3891337 29,820 | 889,253274
2Q 2008 451,016 4422776 8,7384 | 76,360132 58,933 | 3473,13974
3Q 2008 464,493 436,0330 28,4600 | 809,9721 72,410 | 5243,25879
4Q 2008 466,256 447,0654 19,1906 | 368,27783 74,173 | 5501,68585

Primér| 392,083 392,083 Suma | 2184,3933 Suma | 34354,0779

Zdroj: CSU, vlastni vypodet

Pocet stupiiti volnosti (n — p) = 15

Celkovy rozptyl = 1717,703893

Rezidudlni rozptyl = 109,2196639

Koeficient vicendsobné determinace = 0,93642

Korigovany koeficient vicenasobné determinace = 0,91946

Statisticka vyznamnost parametru

Reziduélni rozptyl korigovany = 145,6262186
Kritické hodnoty pro t-test jsou stejné jako v pfipad¢ jednorovnicového modelu:

(0,10 = 1,7530, 0,05 = 2,1315)
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K'=c

3,4984E-05

-0,0227568

-0,003486836

-0,001591056

-0,000553075

-0,0227568

15,21714142

2,033130459

0,994396344

0,361822293

-0,00348684

2,033130459

0,500988897

0,163923333

0,051094255

-0,00159106

0,994396344

0,163923333

1,118472557

-0,124047678

-0,00055308

0,361822293

0,051094255

-0,124047678

0,057475277

Zdroj: vlastni vypocet

HDP Y Diskont.sazba | Dif-mira Dif.
zamést. nom.mzdy
3,49836E-05| 15,21714142| 0,500988897 | 1,118472557 | 0,057475277
Sii 0,005095| 2216,014762 72,957119| 162,878929 8,369907
Shi 0,071375927 | 47,07456598 | 8,54149393|12,76240295 | 2,893079193
abs.parametry | 0,354736873| 89,43911992| 8,820462449 14,744534 | 6,471736915
t-hodnota 4,9700 1,8999 1,0327 1,1553 2,2370
t-tab.
(00,1 = 1,7530) v v N N v
t-tab.
(lo05= 2,1315) v N N N v
Zdroj: vlastni vypocet
Intervalovy odhad parametri
Parametr t'alfao’os t'alfaoﬂ Sbi
HDP 0,354737 2,1315 1,753 |0,07138
JV 89,43912 2,1315 1,753 | 47,0746
Diskontni sazba 8,820462 2,1315 1,753 | 8,54149
Dif. miry zaméstnanosti -14,7445 2,1315 1,753 (12,7624
Dif. nominalni mzdy 6,471737 2,1315 1,753 | 2,89308

Zdroj: vlastni vypocet

95% intervalovy odhad

Intervalovy odhad alfa = 0,05
HDP 0,202599 | 0,506875
JV -10,9003 | 189,7786
Diskontni sazba -9,38573 | 27,02666
Dif. miry zaméstnanosti -41,9476 | 12,45853
Dif. nominalni mzdy 0,305139|12,63834

Zdroj: vlastni vypocet
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9.10 Priloha é. 10 - DW test simultanniho modelu -1. rovnice

Obdobi Uy Ut-1) Ui-Ut-1) (Ut'U(1_1))2 Utz

1Q 2004 -0,3051 0,0930657
2Q 2004 -11,0394 -0,3051 -10,7344 | 115,2267746 | 121,869241
3Q 2004 7,7585 -11,0394 18,7979 | 353,3614037 | 60,1938463
4Q 2004 -7,8446 7,7585 -15,6031 | 243,4568443 | 61,538288
1Q 2005 -6,4367 -7,8446 1,4080 | 1,982419624 | 41,4304646
2Q 2005 -10,2519 -6,4367 -3,8152 | 14,55577375 | 105,100492
3Q 2005 12,1540 -10,2519 22,4058 | 502,0205546 | 147,718795
4Q 2005 -3,4408 12,1540 -15,5948 | 243,1967231 | 11,8391306
1Q 2006 -1,9563 -3,4408 1,4845| 2,203847185 | 3,82698353
2Q 2006 -6,1346 -1,9563 -4,1783 | 17,45812993 | 37,632832
3Q 2006 4,9304 -6,1346 11,0650 | 122,4344545 | 24,3093363
4Q 2006 -4,9007 4,9304 -9,8311 | 96,65100262 | 24,0166083
1Q 2007 -10,2006 -4,9007 -5,3000 | 28,08962771 | 104,053039
2Q 2007 -12,1401 -10,2006 -1,9395 | 3,761645072 | 147,382884
3Q 2007 1,3570 -12,1401 13,4971 | 182,1730559 | 1,84148885
4Q 2007 -5,6167 1,3570 -6,9737 | 48,63302673 | 31,5475849
1Q 2008 -2,3215 -5,6167 3,2953 | 10,85882352 | 5,38913369
2Q 2008 8,7384 -2,3215 11,0599 | 122,3209291 | 76,3601323
3Q 2008 28,4600 8,7384 19,7216 | 388,9407303 | 809,972101
4Q 2008 19,1906 28,4600 -9,2694 | 85,92256546 | 368,277833
2583,248332 | 2184,39328

SUMA DW = |1,18259306

Zdroj: vlastni vypocet

Kritické hodnoty pro DW test pii 5% hladin€ vyznamnosti jsou stejné jako v ptipade
jednorovnicového modelu (dp. = 0,89425 a dy = 1,82828).

Pozitivni autokorelace |0,89425 < 1,18259 <1,82828
(4-d)=4-1,18259 = 2,81741
2,81741 > 1,82828

Negativni autokorelace

Zdroj: vlastni vypocet
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9.11 Priloha ¢é. 11 - Aplikace simultanniho modelu — 1. rovnice

Podkladova data pro vypocet pruznosti

L Vydaje
Obdobi dozgzar:gsti dtzgéii?(zti y2, X2 x3; x4
1Q 2004 325,027 | 325,3321| 650,448 1,00 -057| -1,87
2Q 2004 346,591 | 357,6304| 715,163 1,25 0,20 0,99
3Q 2004 359,875| 352,1165| 712,103 1,50 0,20 -0,03
4Q 2004 367,707 | 375,5516| 737,048 1,50 0,10 1,99
1Q 2005 332,838 | 339,2747| 695,181 1,25 0,40 -2,12
2Q 2005 356,770 | 367,0219| 759,356 1,00 0,50 1,05
3Q 2005 370,203 | 358,0490 | 753,526 0,75 0,40 0,09
4Q 2005 382,888 | 386,3288 | 775,799 1,00 -0,10 1,76
1Q 2006 354,234 | 356,1903 | 749,678 1,00 0,20  -1,69
2Q 2006 381,004 | 387,1386| 812,182 1,00 0,40 1,03
3Q 2006 396,200 | 391,2696 | 819,685 1,25 0,00 0,00
4Q 2006 405,802 |  410,7027 | 840,824 1,50 0,20 1,96
1Q 2007 381,225| 391,4256 | 832,489 1,75 -0,10| -1,58
2Q 2007 411,595| 423,7351| 890,063 2,00 0,40 1,05
3Q 2007 425,284 |  423,9270| 895,632 2,25 0,20 -0,02
4Q 2007 440,742 | 446,3587 | 917,276 2,50 0,20 1,92
1Q 2008 421,903 | 424,2245| 876,887 2,75 -0,40| -0,99
2Q 2008 451,016 | 4422776 | 935,922 2,50 0,40 0,72
3Q 2008 464,493 | 436,0330 | 935,137 1,75 0,00 -0,09
4Q 2008 466,256 | [NOBEE | 941,048 1,25 0,10 2,20
Pramér 392,083 392,083| 812,272| 1,538| 0,077| 0,319

Zdroj: CSU, vlastni vypodet
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Pruznosti

pru‘g\tost X2; pruznost | x3; pruznost pru);‘::ost
0,7092 0,0271 0,0258 | -0,0371
0,7094 0,0308 -0,0082 0,0180
0,7174 0,0376 -0,0084 | -0,0006
0,6962 0,0352 -0,0039 0,0343
0,7269 0,0325 0,0174| -0,0404
0,7339 0,0240 -0,0201 0,0184
0,7466 0,0185 -0,0165 0,0016
0,7124 0,0228 0,0038 0,0295
0,7466 0,0248 0,0083| -0,0308
0,7442 0,0228 -0,0152 0,0172
0,7432 0,0282 0,0000 0,0001
0,7262 0,0322 -0,0072 0,0309
0,7545 0,0394 0,0038| -0,0262
0,7451 0,0416 -0,0139 0,0161
0,7495 0,0468 -0,0070 | -0,0003
0,7290 0,0494 -0,0066 0,0278
0,7333 0,0572 0,0139| -0,0152
0,7507 0,0499 -0,0133 0,0106
0,7608 0,0354 0,0000| -0,0013
0,7467 0,0247 -0,0033 0,0319
Primér 0,7349 0,0346 -0,0029 0,0053

Zdroj: vlastni vypocet

> Simulace scénart

Scénar 1

Ax = (22,302/941,048) * 100 = 2,37 %
Ay = 2,37 *0,7467 = 1,769679
y = (101,769679/100) * MO0 = 454,98

Scénar 2

Ax = (-0,5/H28) * 100 = - 40 %
Ay = (-40) * 0,0247 = -0,988 %
y =(99,012/100) * 0GR = 442,65
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9.12 Priloha ¢. 12 - Potfebné matice pro odhad parametrt

DMNC - 2. rovnice

Matice X-
x14 X2 X5t X64
1 1 176,722 5,934
1 1,25 181,200 -0,378
1 1,5 164,672 0,915
1 1,5 185,897 -4,557
1 1,25 185,829 37,098
1 1 190,784 30,654
1 0,75 164,816 14,603
1 1 188,400 12,356
1 1 189,200 38,593
1 1 199,478 27,578
1 1,25 175,355 22,670
1 1,5 201,717 21,497
1 1,75 203,802 57,436
1 2 215,439 44,819
1 2,25 198,769 36,326
1 2,5 227,973 37,219
1 2,75 229,413 62,193
1 2,5 234,096 59,247
1 1,75 202,595 41,881
1 1,25 225,818 4,671
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
Matice X
X4 X24 X5t X6 X34 X4,
1 1 176,722 5,934 -0,570 -1,865
1 1,25 181,200 -0,378 0,200 0,992
1 1,5 164,672 0,915 0,200 -0,033
1 1,5 185,897 -4,557 0,100 1,993
1 1,25 185,829 37,098 -0,400 -2,116
1 1 190,784 30,654 0,500 1,045
1 0,75 164,816 14,603 0,400 0,091
1 1 188,400 12,356 -0,100 1,760
1 1 189,200 38,593 -0,200 -1,693
1 1 199,478 27,578 0,400 1,030
1 1,25 175,355 22,670 0,000 0,005
1 1,5 201,717 21,497 0,200 1,964
1 1,75 203,802 57,436 -0,100 -1,582
1 2 215,439 44,819 0,400 1,053
1 2,25 198,769 36,326 0,200 -0,019
1 2,5 227,973 37,219 0,200 1,920
1 2,75 229,413 62,193 -0,400 -0,994
1 2,5 234,096 59,247 0,400 0,723
1 1,75 202,595 41,881 0,000 -0,088
1 1,25 225,818 4,671 0,100 2,202

Zdroj: CSU, vlastni vypodet

87




Matice Y, a y,

Y, Y1
y1t y2t
325,027 650,448
346,591 715,163
359,875 712,103
367,707 737,048
332,838 695,181
356,770 759,356
370,203 753,526
382,888 775,799
354,234 749,678
381,004 812,182
396,200 819,685
405,802 840,824
381,225 832,489
411,595 890,063
425,284 895,632
440,742 917,276
421,903 876,887
451,016 935,922
464,493 935,137
466,256 941,048

Zdroj: CSU, vlastni vypodet

9.13 Priloha ¢. 13 - Ovéreni spravnosti parametrd simultanniho
modelu - 2. rovnice

Parametr Pramérna hodnota V1t
2,513124246 392,0827
-54,24464369 . 1,00000
-20,19541246 1,53750 ) 812,27235
-0,592727019 197,09875

1,054580741 27,54

Zdroj: vlastni vypocet

Primér ylt = 812,27235
ylt=y1t
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9.14 Priloha é. 14 - Statisticka verifikace simultanniho modelu —
2. rovnice

Shoda modelu s daty

Obdobi HDP teol:grcké u u2 yi-ypram. | (yi-ypram.)
1Q 2004 650,448 | 643,9032| 6,5448|42,8349835 -161,824 | 26187,1203
2Q 2004 715,163 | 683,7366 | 31,4264 | 987,620575 -97,109 | 9430,22586
3Q 2004 712,103| 723,2322 | -11,1292 | 123,859611 -100,169 | 10033,8987
4Q 2004 737,048 | 724,5637 | 12,4843 |155,857357 -75,224 | 5658,70283
1Q 2005 695,181 | 685,9513| 9,2297| 85,187259 -117,091 | 13710,3842
2Q 2005 759,356 | 741,4116| 17,9444 |322,002659 -52,916 | 2800,1401
3Q 2005 753,526 | 778,6841 | -25,1581 | 632,928906 -58,746 | 3451,13364
4Q 2005 775,799 | 789,1657 | -13,3667 | 178,668384 -36,473 | 1330,30526
1Q 2006 749,678 | 744,3495| 5,3285 |28,3931201 -62,594 | 3918,05265
2Q 2006 812,182 | 793,9176| 18,2644 | 333,589718 -0,090 | 0,00816312
3Q 2006 819,685| 836,1806 | -16,4956 | 272,105345 7,413 | 54,94738
4Q 2006 840,824 | 838,4003| 2,4237|5,87437539 28,552 | 815,196718
1Q 2007 832,489 | 808,2511 | 24,2379 |587,474699 20,217 | 408,712937
2Q 2007 890,063 | 859,3226 | 30,7404 | 944,969528 77,791 | 6051,38523
3Q 2007 895,632| 889,6002| 6,0318|36,3831758 83,360 | 6948,83125
4Q 2007 917,276 | 907,0309| 10,2451 |104,961758 105,004 | 11025,7665
1Q 2008 876,887 | 880,1209| -3,2339|10,4580261 64,615 | 4175,05299
2Q 2008 935,922 | 952,4518 | -16,5298 | 273,233989 123,650 | 15289,2359
3Q 2008 935,137 | 1001,8254 | -66,6884 | 4447,33875 122,865 | 15095,7222
4Q 2008 941,048 | 963,3479 | -22,2999 | 497,284013 128,776 | 16583,168

Pramér| 812,272 812,272 Suma | 10071,0262 Suma | 152967,991

Zdroj: CSU, vlastni vypodet

Pocet stupiiti volnosti (n — p) = 15

Celkovy rozptyl = 7648,39954

Rezidudlni rozptyl = 503,551312

Koeficient vicenasobné determinace = 0,93416

Korigovany koeficient vicenasobné determinace = 0,91661

Statisticka vyznamnost parametru

Rezidudlni rozptyl korigovany = 671,401749
Kritické hodnoty pro t-test jsou stejné jako v ptedchozich ptipadech:
(0,10 = 1,7530, 0,05 = 2,1315)
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K'=c

0,0005222 | -0,047963229 | -0,008298626 | -0,000758444 0,00019905
-0,047963 | 12,10771474 1,43179632 | 0,023705605| -0,004571791
-0,008299 1,43179632 | 0,504748392| 0,006163695| -0,006135452
-0,000758 | 0,023705605| 0,006163695| 0,001391741| -0,000367497
0,000199| -0,004571791 | -0,006135452 | -0,000367497| 0,000304831
Zdroj: vlastni vypocet
Vydaje Jv Diskont.sazba | Tvorba fix.kap. Saldo ZO
0,000522159 | 12,10771474 | 0,504748392 0,001391741 | 0,000304831
Sii 0,350578 8129,141 338,889 0,934418 0,204664
Shi 0,592096441 | 90,16174828 | 18,40893677 0,966652731 | 0,452398108
abs.parametry 2,513124246 | 54,24464369 | 20,19541246 0,592727019 | 1,054580741
t-hodnota 4,2445 0,6016 1,0970 0,6132 2,3311
t-tab.
(00,1 = 1,7530) v N N N v
t-tab.
(0lo.s = 2,1315) v N N N v
Zdroj: vlastni vypocet
Intervalovy odhad parametrt
Parametr t-alfa0,o5 t-alfao,1 Sbi
Vydaje domacnosti |2,513124 2,1315 1,753 0,592096
JV -54,2446 2,1315 1,753 190,16175
Diskontni sazba -20,1954 2,1315 1,753 | 18,40894
Tvorba fix.kap -0,59273 2,1315 1,753 |0,966653
Saldo ZO 1,054581 2,1315 1,753 0,452398

Zdroj: vlastni vypocet

95% intervalovy odhad

Intervalovy odhad alfa = 0,05
Vydaje domacnosti |1,251071|3,775178
JV -246,424 | 137,9351
Diskontni sazba -59,4341 | 19,04324
Tvorba fix.kap -2,65315 | 1,467693
Saldo ZO 0,090294 | 2,018867

Zdroj: vlastni vypocet
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9.15 Priloha é. 15 - DW test simultanniho modelu — 2. rovnice

Obdobi Ut Ut-1) Ur-Ut-1) (Ut'U(1_1))2 Utz

1Q 2004 6,5448 42,8349835
2Q 2004 31,4264 6,5448 24,8816 619,093377 | 987,620575
3Q 2004 -11,1292 31,4264 -42,5557 | 1810,983725| 123,859611
4Q 2004 12,4843 -11,1292 23,6135| 557,5977462 | 155,857357
1Q 2005 9,2297 12,4843 -3,2546 | 10,59235607| 85,187259
2Q 2005 17,9444 9,2297 8,7147 | 75,94666028 | 322,002659
3Q 2005 -25,1581 17,9444 -43,1025 | 1857,826443 | 632,928906
4Q 2005 -13,3667 -25,1581 11,7914 | 139,0368547 | 178,668384
1Q 2006 5,3285 -13,3667 18,6952 | 349,5108339 | 28,3931201
2Q 2006 18,2644 5,3285 12,9359 | 167,3380031 | 333,589718
3Q 2006 -16,4956 18,2644 -34,7601 | 1208,261391 | 272,105345
4Q 2006 2,4237 -16,4956 18,9193 | 357,9409341 | 5,87437539
1Q 2007 24,2379 2,4237 21,8142 | 475,8578506 | 587,474699
2Q 2007 30,7404 24,2379 6,5025| 42,28223708 | 944,969528
3Q 2007 6,0318 30,7404 -24,7085| 610,5104596 | 36,3831758
4Q 2007 10,2451 6,0318 4,2132| 17,75137269 | 104,961758
1Q 2008 -3,2339 10,2451 -13,4790 | 181,6826792| 10,4580261
2Q 2008 -16,5298 -3,2339 -13,2959 | 176,7810577 | 273,233989
3Q 2008 -66,6884 -16,5298 -50,1586 | 2515,883097 | 4447,33875
4Q 2008 -22,2999 -66,6884 44,3885 | 1970,339347 | 497,284013
13145,21643 | 10071,0262

SUMA DW =| 1,30525094

Zdroj: vlastni vypocet

Kritické hodnoty pro DW test pii 5% hladin€ vyznamnosti jsou stejné jako

v predchozich ptipadech (dp, = 0,89425 a dy = 1,82828)

Pozitivni autokorelace

0,89425 < 1,30525 <1,82828

Negativni autokorelace

(4-d)=4-1,30525 = 2,69475

2,69475 > 1,82828

Zdroj: vlastni vypocet
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9.16 Priloha ¢. 16 - Aplikace modelu — 2. rovnice
Podkladova data pro vypocet pruznosti

Obdobi HDP teOtIlEDt::::k a Vit Xat Xst-2 Xet
1Q 2004 650,448 | 643,9032| 325,027 | 1,00 176,72 5,93
2Q 2004 715,163 | 683,7366 | 346,591 1,25 181,20 -0,38
3Q 2004 712,103 | 723,2322| 359,875| 1,50 164,67 0,92
4Q 2004 737,048 | 724,5637| 367,707 1,50 185,90 -4,56
1Q 2005 695,181 | 685,9513| 332,838 1,25 185,83 37,10
2Q 2005 759,356 | 741,4116| 356,770 1,00 190,78 30,65
3Q 2005 753,526 | 778,6841| 370,203 0,75 164,82 14,60
4Q 2005 775,799 | 789,1657 | 382,888| 1,00 188,40 12,36
1Q 2006 749,678 | 744,3495| 354,234 1,00 189,20 38,59
2Q 2006 812,182 | 793,9176| 381,004| 1,00 199,48 27,58
3Q 2006 819,685 | 836,1806| 396,200| 1,25 175,36 22,67
4Q 2006 840,824 | 838,4003 | 405,802| 1,50 201,72 21,50
1Q 2007 832,489 | 808,2511| 381,225| 1,75 203,80 57,44
2Q 2007 890,063 | 859,3226| 411,595| 2,00 215,44 44,82
3Q 2007 895,632 | 889,6002| 425284| 225 198,77 36,33
4Q 2007 917,276 | 907,0309 | 440,742 2,50 227,97 37,22
1Q 2008 876,887 | 880,1209| 421,903| 2,75 229,41 62,19
2Q 2008 935,922 | 952,4518| 451,016 2,50 234,10 59,25
3Q 2008 935,137 | 1001,8254 | 464,493 1,75 202,60 41,88
4Q 2008 941,048 | OOCISHNS | 4661256 125 225,82 4,67
Pramér 812,272 812,272| 392,083| 1,538| 197,099| 27,538

Zdroj: CSU, vlastni vypocet
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Pruznosti

p ru\ihr; ost | X2 pruznost | Xst2 pruznost p ru)i(‘; ost
1,2686 -0,0314 -0,1627 0,0097
1,2739 -0,0369 -0,1571 -0,0006
1,2505 -0,0419 -0,1350 0,0013
1,2754 -0,0418 -0,1521 -0,0066
1,2194 -0,0368 -0,1606 0,0570
1,2093 -0,0272 -0,1525 0,0436
1,1948 -0,0195 -0,1255 0,0198
1,2193 -0,0256 -0,1415 0,0165
1,1960 -0,0271 -0,1507 0,0547
1,2061 -0,0254 -0,1489 0,0366
1,1908 -0,0302 -0,1243 0,0286
1,2164 -0,0361 -0,1426 0,0270
1,1854 -0,0437 -0,1495 0,0749
1,2037 -0,0470 -0,1486 0,0550
1,2014 -0,0511 -0,1324 0,0431
1,2212 -0,0557 -0,1490 0,0433
1,2047 -0,0631 -0,1545 0,0745
1,1900 -0,0530 -0,1457 0,0656
1,1652 -0,0353 -0,1199 0,0441
1,2163 -0,0262 -0,1389 | [HEH

Pramér 1,2131 -0,0382 -0,1438 0,0358

Zdroj: vlastni vypocet

> Simulace scénart

Scénar 1

Ax = (-0,5/1,25) * 100 = - 40 %
Ay = (-40) * (-0,0262) = 1,048 %
y = (101,048/100) * DESISE = 973,44

Scénar 2

Ax = (-15,5/4661256) * 100 = - 3,324354 %
Ay =-3,324354 * 12163 = - 4,04341177
y = (95,9565883/100) * DS = 924,40

Scénar 3

Ax = (10,63/88) * 100 = 227,623 %

Ay =227,623 * [l = 1,16087 %
y = (101,16087/100) * HEEISEE = 974,531
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