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1. Uvod

V sowasné dob, v obdobi kolisani ekonomické vykonnosti, je akoeana role
avérovych politik obchodnich bank, ktera zpravidla&drpodminky stabilizai politiky
realizované centralnimi bankami hospis#d vysglych ekonomik. Centréalni banky
stanovuji reguléni ramec transakci prov&dych na finagnich trzich, nefimo
prostednictvim nénové politiky definuji podminky poskytovani &, provadji dohled
nad cinnosti obchodnich bank, potazmo dalSich féméch instituci. A pray z €chto
duvodi je ¢innost centréalnich bank podrobovéana kritickym apaig, které si kladou za
ukol vymezit potencialni mozna pochybeni jejich enreigl ktera by mohla ovlivnit aktualni
ekonomickou situaci. Jejich role je rasmkriticky zkoumana z hlediska jejich chovani
v sowtasné dob, kdy prakticky bez vyjimky zvySena emise péni zasoby ma za cil
pozitivré stimulovat makroekonomickou aktivitu. Na druhéastr vSak vyvolava
relevantni opodstatné obavy o neunosnou miru inflace, ktera by mohtalng
zasahnout vSechny ekonomické subjekty a destawdlizioospodiéské relace mezi nimi

ve WtSi mie, nez je tomu doposud.

Klicovym kritériem @inného msobeni centralnich bank na stabilizaci
hospodéského vyvoje je schopnost efektévivyuzivat své rnowpolitické nastroje.
U¢inné uzivani nastrdjje poté odvozeno od moznosti redlovliviiovat ekonomické
podminky na spravovaném Uzemi. Tato regulace senoviiZze dit jen v fipact, kdy
transmise rnové politiky funguje, tj. tehdy, kdy &nové nastroje reaén ovliviuiji

chovani trznich subjekt

J. JileR obecrt definuje transmisni mechanismusmavé politiky jako jetézec
ekonomickych vazeb, ktery umgg, aby zrny v nastaveni opetaiho cile(ménové
politiky) vedly k Zaddoucim zmém inflace (pop také k Zadoucim zmam v HDP a
zanestnanosti) (Jilek 2004, s. 459¥ lenové Executive Board Evropské centralni banky
(ECB) v dokumentu The Monetary Policy of ECB poyaitansmisni mechanismus za

.proces, vramci kterého émow politicka rozhodovani ovliwiji ekonomiku obeena

! Profesor ekonomie narodniho hospistid, v sodasné dob pasobi jako exper€eské narodni banky a
pedagog na Katéd hospod&ké a socialni politiky Vysoké Skoly ekonomické rage. Jeho specializaci
jsou finargni trhy, které jsou fgdneétem jeho nejvyznan@Sich kniznich publikaci Fingni trhy (1997),
Penize a #mova politika (2004) a Akciové trhy a investova20(Q9).



cenovou hladinu partikuladi (ECB 2004, s. 41). Peter N. Ireld&nd/mezuje transmisni
mechanismus #mové politiky jednoduse jako #pob, jakym minovou ,...politikou
podmirné znagny v nominalni pefzni zasob nebo v kratkodobych urokovych sazbéach
dopadaji na realné pro#mné jako napiklad agregatni vystupi zan¥stnanost“(Ireland
2005, s. 1). ZvySe uvedeného Ize vyvodit, Ze nacobm defirinim ramci této
ekonomické kategorie mezi fundovanymi odborniky yj@anshoda, kdy souhlasi

s innosti nénové politiky podmiujici zmény v nominalnich i realnych veélnach.

Teoreticky konsensus ovSem nelze nalézt ne&wnomy v oblasti stanoveni
¢asové disturbance mezi Znou neénové politiky a regulaci realnych i nominalnich
veli¢in, resp. definovani vyznamnosti jednotlivych k@néknovych transmisi, &mz
souvisi i volba nejvhodi§iho meénowepolitického rezimu. V satasné praxi moderniho
centralniho bankovnictvi jsou vyuzivany praktickiyzakladni rezimy rnové politiky,
které zabezp®iji podminky cenové stability: cilovaniémového kurzu, cilovani inflace a
cilovani nénové zasobyZatimco prvni z nich je zaloZen na importu inflacetkterého
z ceno¥ stabilnich regioh, piicemz pFedstavuje prakticky rezignaci na autonomni
meénovou politiku, dalSi jmenované rezimy vychazeflate vymezenych teoretickych
vychodisek keynesianské, resp. klasické ekononagich riznych formach.

7 v Z

V teoretickécasti disertani prace je problematika dopadnénové politiky do
ekonomického systémiteSena obeen kdy jsou na zakladpouzitého literarniho fondu
vymezena alternativni vychodiska k provadmeénove politiky, jakoz i teoretické ramce
jednotlivych transmisi #mowpolitickych opateni. V aplik&ni ¢asti disertani prace je
problém z0Zen na &eni vlivu dopad ménowpolitickych opateni na zpracovatelsky
pramysl|, ktery se stava v prastli Ceské republiky dynamicky se rozvijejicim a stéle

vyznammjSim odwtvim.

Zpracovatelsky gimysl je mozné v souladu s metodik@ieského statistického
Gfadu definovat jako mechanickou, fyzikaldi chemickou transformaci materidl
substanci nebo komponénna nové produkty. UZivané materialy, substanceoneb
komponenty v procesu vyroby v ramci zpracovatelekgfimyslu jsou surovinami, které

jsou obvykle produktem zetdélské vyroby, lesnictvi, rybolovii téZebniho pimyslu,

2 Americky profesor z Boston College, vyzkumny pratié z National Bureau of Economic Research a
Federal Reserve Bank of Boston, editor elektromiockéodborného Zzurndlu The B.E. Journal of
Macroeconomics. Ve svém vyzkumu s@vje zejména problematice geninflace a ninoveé politiky.



ale i produktem jinych vyrobnictinnosti. Produkty zpracovatelskéhaumyslu mohou
byt ueny jak pro finalni spéébu, tak i pro vyuZiti finalniho produktu v dalSirebe,

nebo se dalSim prodékim ¢initelem mohou stat i ve forérpolotovaru.

Zpracovatelsky @mysl je zn&né rozmanitym phmyslovym odetvim, které
zahrnuje dle metodiky CZ-NACEcelkem 24 oddil, pricemZ tyto oddily reprezentuiji
riizné obory lidskécinnosti odpovidajici fedchazejici obecné definitil pies tuto
rozmanitost je vSak mozné registrovat jisté sintifakteré determinuji podminky daného
odwetvi, pricemz se jednaipdevsim o permanentnist naklad na vstupy do vyroby
(predevsim suroviny a energie) a Zmakonkurerni prostedi, coz se projevuje odlivem
tuzemskych vyrobnich jednotek do zah&éniresp. restrukturalizacemi podnikovych

struktur a proces

Rostouci vyznamnost zpracovatelskéhdanpyslu vCeské republice je mozné
potvrdit jednoduchou statistikou podilu zpracovekého pimyslu na celkovém hrubém
domacim produktu (ve stalych cenach roku 2005)cykteroce 2001¢inil cca 19%,
piicemz o deset let poZjl v roce 2011 jiz byl tento podil evidovan ve vy&a 31%.
Podil v @EZnych cenach v minulé dek&adbyl relativre stabilni, gicemz se pohyboval
kolem 21%. Vyznam zpracovatelskéhdipiyslu je rovez mozné odvodit od stabilniho
podilu na celkové zagstnanosti, ktery f@sahujetvrtinovy podil.

% Klasifikace ekonomickycheinnosti CZ-NACE vznikla na zakladnaizeni vydaného Evropskym
parlamentem a Radou (E8) 1893/2006. \Ceske republice je platna od 1. ledna 2008, kdy adiler

Odwtvovou klasifikaci ekonomickyckinnosti (OKE”) uzivanou v aktualizovanych &mich od z roku

2003.

* Vyeet jednotlivych ekonomickychinnosti spadajicich do sekce C — Zpracovatelskingsl je uveden

v prilozec. 1.



2. Cil prace a metodika

Primarnim cilem této disettai prace je statisticky @it hypotézy o kauzalit
vramci vztali mezi klg¢ovymi néastroji ndnové politiky Ceské néarodni banky a
z&kladnimi veliinami reprezentujicimi hospoigkou vykonnost a cenovou hladinu
zpracovatelského pmyslu. Za timto &elem jsou v praci vymezeny zakladni teorie
transmisi definovanych prdstnictvim jednotlivych u#l, které obeck predstavuji
pocatek transmise, operativni, resp. zpredkujici kritéria a konec transmise. Uzly
transmisi jsou fitom vyjadeny relevantnimi hospotkkymi ukazateli. Vazby mezi
témito uzly (ukazateli) zahrnutymi do jednotlivych aismisi jsou testovany

Grangerovymi testy kauzality v souladu s metodiken je obsahem této kapitoly.

Dil¢imi cili této disertani prace, které napomohou sgincile primarniho, jsou:

a) vytvaeni SirSiho teoretického zazemi problematilkdnavé politiky v kontextu
zakladnich poznatk plynoucich z dosavadnich vyslédkyzkumi ekonomicke
teorie reprezentovanéigmnimi sétovymi ekonomy — hlavnimi fedstaviteli

jednotlivych ekonomickych 3kol;

b) vymezeni teoretického ramceé¢mowvepolitickych transmisi od p@teEniho
bodu transmiseips operativni a zprasidkujici kritéria az po finalni cil. Ratek
transmise je fitom vzdy vyjaden kratkodobou {ftmésicni) nomindélni arokovou
sazbou PRIBOR, kowey dopad mnové politiky je uten prostednictvim

cenoveho indexu a indexu produkce zpracovatelsgéimoyslu.

c) vytvoreni datové zakladny relevantni¢hsovychiad vybranych ukazatelpro
Ucely testovani kauzality, které rodih zahrnuje Upravy dat, jeZ je nutné provést
pro nezkreslenou interpretaci dosazenych vysiedk

d) kvantitativni determinace povahy vztalmezi uzly jednotlivych transmisi
prostednictvim vyuZiti Grangerovych téskauzality, jeZ se standargipro tyto

Gcely vyuzivaji;

e) interpretace dosazenych vyslédkzhledem ke stanoveni vyznamnosti
jednotlivych transmisi v odivi zpracovatelského pmyslu Ceské republiky, a to

vcetre provedeni diskuse nad danymi vysledky;



f) formulace odpovidajicich zé&ui odvozenych z dosaZzenych vyslédia
provedené diskuse.

Za (telem definovani hlavnichiistupa k problematice regulovani hospasiée
vykonnosti a cenové hladiny préstinictvim ngnové politiky jsou vybrany ekonomické
teorie v klasifikaci uvedené v Sojka (2010a), respnowdon a Vane (2005).
Interpretované vysledky vyzkumpiednich zastugc jednotlivych nazorovych proud
(ekonomickych Skol) v oblasti &ové teorie vyldlji v komparaci zakladnich

piedpoklad predstavenych teorii.

Datovou zé&kladnou pro vyzkum kauzalnich vazeb meaibranymi
makroekonomickymi ukazateli jsou jejich kvartdtasovérady od poatku roku 2001 do
poslednihaitvrtleti roku 2011. Danéasovérady jsou zlogaritmovany zZigoda prevence

pied vyskytem fipadné nezadouci heteroskedasticity.

Zlogaritmované ¢asové fady jsou testovany, zda odpovidaji normalnimu
rozcleni. Pro tyto Gely je vyuZit Jarque-Bera test (1989), ktery jeoZzah na premise, Ze
normailni rozdleni je charakteristické mirou Sikmosti (skewness)vysi nula a mirou

Spicatosti (kurtosis) na arovniit

Mira Sikmosti §), ktera je vyuZita pro vypet testoveho kritéria, je vyjéitkina
prostednictvim vyrazu:

1 ,
— Xiza (6 — %)°

S =
[% " o 2)2]3/2

kde n je paiet pozorovani,x je i-ty prvek casové rady, x je prameér

napozorovanych hodnot.



Mira Sptatosti K) pro &el ueni testového kritéria Jarque — Bera testu je dana
vyrazem:

S NNCRE L
2
[F2ae 27

Testové kritériumJB) je poté definovano jako:

o[, K3
JB=n—¢ 24

Nulovou hypotézou v tomto fijpadt je spoleény predpoklad o Sikmosti a
Spicatosti s odkazem na komparaci s vySe uvedenymimieaettchto charakteristikach
v souborech s normalnim ragenim. Konkrétg nulovou hypotézou je vifpadt Jarque-
Bera testu fedpoklad, Ze soubor je normd&lmrozdilen. Jarque-Bera test siedi

asymptotickym chi-kvadrat rozlgénim s déma stupni volnosti.

Pro identifikaci statisticky vyznamné sezénni skpZke v praci pouzit
parametricky F-test (Kozak, Hindls, Arlt, 1994)ekt owiuje nulovou hypotézu, jez je
formulovana nasledo¥n sezénni slozka nenitippmna v dané testovar@soveérack.
Alternatitivni hypotéza poté tvrdi, Ze datasovarada obsahuje vyznamnou sezénni
sloZzku. Testové kritérium komparuje interskupin@aétraskupinové variability formou
rozptylu. Hodnota mezikvartalniho rozptylu je prmm& podmirgna sezonnosti a
rezidualni rozptyl je determinovan nepravidelnooZkbu. Testové kritérium m&ippm

nasledujici tvar:

§=1(§I_j — S_I_)z

_ r—1 _ Srz
= A ——2 ¢z
m 2SIy - 8T)" Sa

T —r



kdei =1, ...,mje paset let,j = 1, ...,r je paset sezénSI; je primérna hodnota
nesystematické slozky v j-té se20SI pramérna hodnota sezonni a nepravidelné slozky,

SI; ; odhad sezonni a nesystematicke slozky v raceezonj aT pocet pozorovani.

Vypocitané testoveé kritérium je poté v k@né fazi porovnavano s tabulkovymi
hodnotamiF, _,(r — 1; T — r). Pokud je testové kritérium mensi nez tabulkovdniata,
nelze zamitnout nulovou hypotézu, tj. vyrok o ifilgmnnosti sezonnosti v testované
casoveé radk. Jestlize testové kritérium fgvySuje pislusnou tabulkovou hodnotu,
zamitame nulovou hypotézu, a tudigegpokladame #itomnost (na fislusné hladi&

vyznamnosti) statisticky vyznamné sezénnosti.

U téch casovychiad, kde byla za pomoci F-testu identifikovana staky
vyznamna sezonnost, byla data sezootiSttna. Pro sezonnicdténi byla vyuzZita
metoda X12 ARIMA, picemz vyp&etni algoritmus je obdobny jako v ramci vyuZziti
metody X11 ARIMA. Ol tyto metody vyuZzivaji klouzavych fonéra trendové a sezénni
slozky casovérady, kdy jsou tyto giméry vazeny jednotlivymi prvkyasovérady. Arlt
(1996) vymezuje trivialni princip dané metody ¥ech bodech:

a) modelovanicasové fady je zaloZzeno na Box-Jenkingopfistupu, kde
zakladnim prvkem konstrukce modealasovérady je jeji nahodna slozka (Hindls et al.,
2007). V praxi se lze setkat seédva typy model, které mohou byt kombinovany.
Prvnim z nich je typ modelu klouzavych upri (moving average; MA), kde
napozorované Udajasoveérady y zavisi nap. na nekorelované nahodné vaie &, resp.
e1. Nekorelované nahodné weghy pritom maji konstantni rozptyl ¥ase a nulovou
stredni hodnotu. Druhym typem modgsou autoregresni modely (autoregressive model;
AR), kde napozorované udajasovérady y zavisi na vlastnich zpo&aych hodnotach.
Kombinaci obou uvedenych modgkou modely ARMA (p,q) vyuZivajici obaiptupy
najednou, kde p vyjddje paet AR ¢leni a q pdéet MA ¢leni. Obecnym zapisem

modelu ARMA (p,q) je poté:

Ve = 1Yi-q1t.. FapYep + &+ P11+ .. FPpEr—g

10



kde ay, ..., a, jSou regresni parametry vazané ke zpogc prongnnym y;, p
maximalni zpozéni, p,..., B, regresni parametry nahodné vely a &._q,...,&_,
nekorelované nahodné weghy s nulovou sedni hodnotou a konstantnim rozptylem (tzv.
bily Sum).

Model ARMA je mozné vyuZit pouze pro modelovanteinarnichcasovychiad.
Pro modelovani nestacionarnigsovychiad se pouzivaji modely ARIMA (p,d,q), které
krom¢ jiz uvedeného principu ARMA moderteflektuji pa@et diferenci (d), po kterych se

nestacionarnirada stavacasovouiadou stacionarni. Obecna forma ARIMA (p,d,q)

modelu je poté nasleduijici:

Ay, = @ A%, g+ @Aty + &+ BrEcg . A BrEg

kde A4 je vyjaduje diferenceradu d, po kterych se z nestacion&asovérady

stavarada stacionarni;

b) prostednictvim modelu ARIMA (p,d,q) je provedena extrizoe na obou
koncich ¢asovérady, jejimz cilem je prodlouzitasovouradu takovym zfisobem, aby
mohly byt vyuZzity symetrické klouzaveé tjgméry na celou modelovanotasovouiadu

zahrnuijici i jeji krajni prvky;

c) po prodlouzentasovéady jsou vyuzity klouzavé pméry pro finalni odvozeni
sezong ocistenécasovérady.

Metoda X12 ARIMA prakticky vyuziva&kolikanasobné aplikace jiZ@dstavené
metody X11 ARIMA za Gelem dosazeni lepSich vyslédkDalSi odliSnosti je mozné
identifikovat v oblasti pe#jSi moznosti ,pedtransformace dat, kterd uninde
(prostednictvim nap identifikace a opravy extrémrvyboiujicich odlehlych pozorovani
apod.) dosahovat dokonalejSich vysiup

Sezong oCistené casove fady v gipad, Ze byla identifikovana statisticky
vyznamna sezonnost, aiypdni casovérady v ipad, Ze sezonnost nebyla F-testem

prokadzana, jsou dale testovany rtégmnost jednotkového kene za delem vymezeni

toho, zda jsou dang@soveérady stacionarnii nikoliv.

11



Za stacionarni stochasticky protgs mozné povaZovatasovouradu, kterd ma
konstantni a ¥ase invariantni gdni hodnotu, korday a v case invariantni rozptyl a
kongn¢ kovariance mezi dima libovolnymi hodnotami procesu zavisi pouze na
vzdalenosti mezi nimi, resp. nezavisi ¢ase (Arlt, Arltova, 2008). Formalnize tyto

podminky zapsat nasledujicimizobem:

Ely] =n

Ely, — u]* = Var(y,) pro vSechna

Cov(ye, Yerx) = Cov[(yy — ) Ve — 1] pro vSechnk at

Stacionarita ¢asovych fad je nutnym pedpokladem pro odhad klasického
regresniho modelu, nebmodelovani nestacionarni¢hsovychrad metodou nejmensich
¢tveral by poskytovalo zkreslené vystupy, nélwy se jednalo o tzv. zdanlivou regresi.
Pokud jsowasovérady nestacionarni, je nutné (pridgad klasické regreseéasovérady
upravit, nap. jejich diferencovanim. Otazka modelovani nestaminich ¢asovychrad

budereSena o paadek nize.

Stacionarititasovychiad je mozné testovat s pomoci tejgidnotkovych kéen.
Testovani jednotkovych kem je vyuzivano pro definovani typu nahodné gialy, kdy
je posuzovartad integrace zkoumané \gliy. Rad integrace poté udava, zda po jakém
stupni diferencovani je dar@sovarada stacionarniCasovéiady makroekonomickych
veli¢in jsou zpravidla typu (1), tj. stacionarni ve shiyprvnich diferencich (HuSek,
2007).

V praci je vyuZzit roz§eny Dickey-Fulletiv test (ADF test), ktery je zaloZzen na
regresi prvnich diferenciasovychiad v zavislosti na vlastnich zp@&hych hodnotach,
zpozdnych diferencicltasovérady, pop. konstant a trendu. V praxi se tak objevufi t
formy ADF testi: bez konstanty a trendu, s konstantou a bez trendlkonstantou a

trendem (Hill et al., 2008). Dané modifikace je méZormulovat nasledo¥n

®V praxi se rozliSuje mezi tzv. striktni, resp.tsla stacionaritou. Pro geby modelovanéasovychiad
pod pojmem stacionariti@sovychrad bude déle chapana jeji slaba verze.
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a) varianta bez konstanty a trend\y; = yy,_, + Zﬁ’zl pily;_i + &
b) varianta s konstantou (bez trend\y); = @ + yy;_y + 2i, pidye_; + &

c) varianta s konstantou a trendew; = a + Bt + yy,_1 + Yoy PibYe_i + &

Vyhodnoceni ADF testu je zaloZzeno na posouzenowuéulhypotézy, kdy je
ovérovano, zday = 0, tj. Ze¢asovarada ma jednotkovy Ken, ¢ili je nestacionarni. Za
timto elem je porovnavdna vypena testova statistika s MacKinnonovymi
kritickymi hodnotami (MacKinnon, 1996), které s8ilv zavislosti na modifikaci ADF
testu. Jestlize je kritickd hodnota testisV nez vypoétenar-statistika, zamitame nulovou
hypotézu o tom, Z&asovarada méa jednotkovy Ken, tj. je nestacionarni. V tomto

piipad: je tedy pedpokladano, Ze se jedna o stacion&sbvouradu.

Pokud jsoucasovéiady nestacionarni a zaravéntegrované stejnéheadu, je
mozné provést kointegfai analyzu. Kointegkmi analyza je teoreticky zaloZena na
rozliSeni mezi kratkodobymi a dlouhodobymi vztahgzitasovymiradami. Kratkodobé
vztahy existuji mezitasovymitadami v relativé kratkém obdobi, ffx¢emz v ptibéhu
¢asu mizi. Dlouhodobé relace meéasovymitradami maji relativérdlouhodoby charakter
stim, Ze Wase tyto vztahy nemizi. ddteré ¢casovérady tak konverguji k ekvilibriu,
kterého ovSem nikdy nedosahnou, nebeli permanentnim Sdkn. Statisticky je tento
stav popisovan jako kointegracasovychiad. Obect HuSek (2007) popisuje kointegraci
nasledujicim zfisobem,,...pro dv¢ nebo vice proegmnych, které jsou integrované
(stejnéhotadu) nap-. /adu jedna,je mozné, jsou-li uité linearni kombinaceeéthto
promennych integrovanéadu nula(tj. jsou stacionarni)Takové prornné se nazyvaji
kointegrované“(HuSek, 2007, s. 132rormalre I1ze kointegraci popsat jako stav, kdy oba
uvazované procesycdsoveriady) {Yi} a {X{ jsou fadu I(d) a existuje-li linearni
kombinace {aY+ bX{} ~ I(d — c), kde ¢ 0. V takovém pipact |ze hovdit o kointegraci
Cl(d,c), picemz vektor (a,b) je nazyvan kointegmém vektorem.

Hill et al. (2008) s odkazem na Grangera a Engl€h@B87) uvadi zékladni
teoreticky ramec principu kointegrace s vyuzitimehrni kombinace dvotasovychiad
Yi a %, které jsou I(1). V tomtoiigppact jsou diferenc&asovychrad stacionarni,ipiemz

existuje moznost, Ze jejich linearni kombinace varu e; = y; — B — B2x; J€ rovrez
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stacionarni. Rrozenym zfisobem, jak testovat kointegraci, je otestovat etemitu
kdy je nemozné pozorovat dané hodnoty, a proto ymén otestovat stacionaritu
odhadnutych rezidui, ktera vznikla aplikaci metodgjmensSichétverar na model

ér =Yt — by — byx;.

Tento princip je vyuZzit i pro péeby testovani parovych kointegrach vztal,
kdy je aplikovan Engle-Granger test kointegrace (Engle, Granger, 1987). Terdgbje
zaloZzen pra¥ na odhadu kointegtai regrese. Nasledrjsou provedeny ADF testy na
piitomnost jednotkovych kKeni na regresi obsahujici ro¥h kumulované zpozwé

hodnoty rezidui ve forghjejich prvnich diferenci.

Nulovou hypotézou je tedy vtomtofipad vyrok, Ze prominné nejsou
kointegrované, tj. rezidua js@adu I(1). Proti tomu je formulovana alternativnpbieza,
kdy rezidua jsouiadu 1(0). Jak jiz byloreceno, vzhledem ktomu, Ze neni mozné
pozorovat hodnoty (gje nutné nejtive odhadnout kointegtai vektor, coZz umozni
nasledg ur¢it vektor reziduié;, ktery vyjaduje odchylky od dlouhodobého ekvilibria

veli¢iny y:. Tento vektor je nasledriestovan naiitomnost jednotkového kene.
Aét = (a - 1)ét—1 + gt

V praxi je casgji vyuzivan rozSieny EG test, ktery zacalem odstragni
autokorelace reflektuje stejny princip, ovSem obgahnavic zpozghé hodnoty

testovanych diferenci reziduii:

14
8é = (@ = Dérs + ) pibéy i+ 5

=1

Opst pritom je mozné aplikovatitmodifikace EG testu, které vychazejiriztypi
regresnich mod#l (model bez konstanty, s konstantou bez trendukanstantou a

trendem) slouzicich pro odhad rezidui. Pragdmt testovani jsou vyuzity MacKinnonovy
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kritické hodnoty (MacKinnon, 1996). Vyhodnoceni ttesodpovida jiz uvedenému

principu testovaniiftomnosti jednotkového kene.

Casovéiady, které nejsou pardwkointegrované, jsou testovany naikaznost
pricinnych parovych vztahmezi nimi, a to s vyuzitim Grangerovy metodiky kality.
Grangerova metodika vyuziva teorii vektorovych aegoesnich modél(VAR modet),
kdy o snéru kauzality rozhoduje schopnost jedné &ialy predikovat jinou vetinu
(HuSek, 2009). # parovych testech kauzality, kdy se posuzuje podnust y veli¢inou

Xt je vyuzivano dvou jednoduchych ekonometrickych etiod

p p

Yt = Z aiye—i + Z BiXe—i + upy
i=1

i=1

p
Ve = ZYi}’t—i + U
i=1

Druhy z nich odhaduje zavisle prémmou na z&kla#l vlastnich zpoZghych
hodnot, prvni k vlastnim zpo&dym hodnotam fidava zpoz&né hodnoty dalsi (druhé)
proménné. Jestlize odhadnuty model s&ra casovymiradami zvySuje kvalitu modelu
(ti. parametry u zpozshych nezavisle proémnych jsou statisticky vyznamné), plati, Zze
druhd prominna ispiva ke zvyseni spolehlivosti odhadu odhadovar@mnné, tj.

v Grangero¥ slova smyslu kauzatrpodmiiuje uvazovanou nezavisle prénmou.

Oba uvedené modely jsou odhadnuty metodou nejeteieral, pricemz pro
vypcet testoveho kritéria vyuzivame kvantifikované @guitverai rezidui (e'e) pro
prvni z uvedenych rovnic, resp. (@ gro druhou rovnici. Nyni je posouzena statisticka
vyznamnost zpozohych prongnnych x s vyuzitim F-statistiky prastinictvim vyrazu:

_(€e)o = (e'e)y

F=—@ay ¢~™
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kde g odpovida p&étu omezeni paramétr T poitu pozorovani am poctu

odhadnutych paraméte prvni rovnice neomezené regrese, tj. m = 2p.

Testovani kauzality v Grangeroyojeti gedstavuje testovani nulové hypotézy,
Ze % kauzalrk nepodmiuje y. Pokud vypétena hodnota z uvedeného vztahugeivnez
kriticka hodnota Fr.m rozcleni, zamitame nulovou hypotézu ve pradp alternativni
hypotézy. Vtomto fipad tedy zamitame vyrok o nepodmifosti promnné y
promEnnou X%, tj. piijimame platnost vyroku, Ze kauzalg (v Grangerov slova smyslu)
podmiiuje V.

Casovétady, které je na zakladrysledii EG testu povaZovat za kointegrované,
spolu mohou vytviit vektorovy model korekce chyby (VEC model), ktamnoziuje
vramci prokazovani kauzality rozliSovat mezi dlodbbou, resp. kratkodobou
pricinnosti.

Nejjednodussi VEC model je mozné vyjaghko dvourovnicovy systém takto:

Ay, = ay + a11Ayp—1 + V118%,1 + 771(3’t—1 - .éxt—1) + U1

Axy = ay + a8y 1 + ¥V218%-1 + 12 (Yt—1 - .éxt—1) + U

Piitom plati, Zee,_; = y;_1 — Bx,_,, piicemz cely vyrazy,_, — fx,_, je
povazovan za rovnovaznou chybu, ktefédstavuje odchylku uvazovanych pranmych
od dlouhodobého ekvilibria. Odhadnuty parametr Bakiedstavuje tzv. kointegtai
parametr, ktery Ize interpretovat jako dlouhodolveakci prorénné y na zménu x.
Kratkodoba reakce;ya zngnu X je kvantifikovana velikosti parametiy;. Parametmn
vyjadiuje rychlost pizpusobeni k rovnovaznému stavu uvaZzovanych gromch
(Husek, 2009).

Pokud model zahrnuje vice nez ¢dwromenné, je mozneé, aby pet
kointegr&nich vztali byl vysSi nez jedna. Vzhledem k tomu, Ze jsou vZKgumany
parové vztahy mezi transmisnimi uzly, je jasnéniximalrt miZe existovat pouze

jeden kointegréni vektor.
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V préaci jsou zapisy rovnic, vysledky odtiea vysledky testovani presentovany ve
specifickych formach, které generuje statistickftvgare EViews. Z tohoto ivodi jsou
tyto formy na tomto mist predstaveny a vystleny prostednictvim uvedeni vystup

obsazenych v praci.

Zé&pis obecného tvaru rovnic je u¢adve forng, kterou si pedstavme s vyuZzitim

piikladu zapisu nasleduijici rovnice:

D(MB) = C(1) + C(2) * D(MB(-1)) + C(3) * D(MS(-1))

kde prvni diference émové baze D(MB) jsou vystlovany konstantou, o jedno
Ctvrtleti zpoza@nymi prvnimi diferencemi gnové baze D(MB(-1)) a o jednétvrtleti
zpozdnymi diferencemi petni zasoby D(MS(-1)). Pismeno D tedy v rovnicovém
zapisu softwaru EViewsipdstavuje prvni diference dané pramé uvedené v zavorce.
Cislo uvedené za pramnou v kulatych zavorkach se zapornym znaménkidspavuje
pocet uvazovanych zpo#di. Regresni koeficienty jsou zZieny pismenem C, za kterym
nasledujeislo, které udava pgadi daného koeficientu. V uvedené rovnici tedy labemt
C(1) predstavuje konstantu, C(2) koeficient vazany k pnané D(MB(-1)) a konén¢
C(3) koeficient proranné D(MS(-1)).

Vysledky odhadu rovnic jsou uv&dy tak, Ze pod kvantitativnim odhadem
daného parametru je uvedena standardni chyba odhkdiatych zavorkach spales
s t-statistikou uvathou v hranatych zavorkach. DalSi charakteristikpamtli jsou poté

v praci uvadny ve forng priloh.

Vysledky EG testu jsou v praci presentovany formagstupu uvedeného na
zacatku nasledujici strany, ktery je zde interpretovean gikladu testu kointegrace
casovych fad zlogaritmované kratkodobé nominalni Urokové gaZRIBOR a

zlogaritmovaného indexu PX.
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.71246 0.110051 24.65 3.35e-026 ***
PRIBOR 0.151488 0.16427 0.9222 0.3618

Time 0.0130485 0.00246817 5.287 4.44e-06 ***
Adjusted R Square 0.461803 Akaike Crit. -34.62317

ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.

llag, C @TREND PX -1.392267 0.9454

V prvni ¢asti tabulky oddlené modroucarou jsou uvedeny vysledky odhadu
kointegr&ni regrese. V prvnim sloupci C vyjage konstantu, PRIBOR nezavisle
proménnou, Time prordnnou ¢asového faktoru a Adjusted R Squar@sSwny index
determinace. V druhéasti tabulky je uvedena specifikace ADF testu pdihamnuta
rezidua, kdy v tomtoifpact byl pouzit model s konstantou a trendem zahrmajieidno
zpozdni (1 lag, C @TREND). Dale je zde uvedena uvazowawsle prominna (PX),
testovér statistika (tau-statistic) aigluSna p-hodnota, kteracuje hladinu vyznamnosti,
na které je mozné zamitnout nulovou hypotézu danéstu o nekointegrovanosti

zkoumanychtasovychrad.
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3. Zakladni teoretické pristupy k ménové politice

Soudoba ekonomie reflektuje po desetileti trvajpdisahovy souboj teorii
odliSnych nazorovych proudkteré vychazeji z odliSnych hypotéz tykajicichpsestaty
skute&nych hospod&kych vztalh v modernich ekonomikach zaloZzenych na filosofii
kapitalismu. Celé dvacaté stoleti bylo ideovyniet&m konkuretnich teoretickych
koncepti, které vys¥tlovaly zakladni makroekonomické vazby, jez bylghodujici pro
formulaci efektivni minové poptavky zabezpajici poZzadovanou regulaci inflace. A
praw tento po mnoho desetileti trvajici souboj klasidkéeralni ekonomie i
konceptim statniho intervencionalismu, ktery zpravidirpal z teoretického odkazu J.
M. Keynesé reflektuje obsah nésledujicich subkapitol. Rozispbdrobnost zkoumani
jednotlivych forem (neo)klasické, resp. keynesi@nskkonomie prostdnictvim
vymezeni vychodisek a hlavnich teoretickych vy8tpfitom koresponduji s aktualnim

zajmem sotasné ekonomie o3

3.1 Neoklasicka makroekonomie

Klasickou makroekonomii Ize jen velmi obt&rdefinovat jako homogenni
segment ekonomické teorie. Z tohotdvddu jsou v ramci této kapitolyiedstaveny
hlavni produkty vyzkumu ekonaim jejichz dila se stala zakladem pro vymezeni
neoklasické teorie. KoderoVét al. (2008) rozliduji s respektovani &mé homogenity

®Britsky ekonom, ktery mimo svou akademickotispbnost na Cambridgeské universiastavaliadu
exekutivnich funkci. Do &in ekonomické teorie se nesmazatelmapsal vytvéenim konkure#éniho
paradigmatu &i tehdejSi mainstreamové neoklasické ekonomii. @éno paradigmatu Ize hokib na
zaklad jeho Sirokého teoretického zfih, ktery obsahav postihoval prakticky veSkeré tehdejsi prioritni
oblasti z4jmu zkoumané ekonomické reality na mat@nemické Grovni. Mezi jeho &ejni dila pat The
Economic Consequences of the Peace (1919), A $ecath Money (1930) ai@devSim The General
Theory of Employment, Interest and Money (1936) ktkfinovanim alternativy jednoztré formuluje
swvj definitivni odklon od neoklasické ekonomie.

" V kontextu vy$e uvedeného je nutné akcentovat, fikt v ramci uvedenéhorghledu zakladnich
ekonomickych teorii k dané problematice je abstvaho od celéady koncepci, které je mozné povazovat
za soudast ekonomické &dy mimo hlavni proud. Davis (2007) vtéto souvislosivadi nap.
(neo)rakouskou Skolu, neomarxismus, behavioralwineknii, neuroekonomii a dalSi sny. Rovrez je
doktrina realnych sémek.

8 Ceska ekonomkaipVysoké Skole ekonomické, jeZ je habilitovana wabEkonomicka teorie agfiny
ekonomického &eni. Aktudlrt pisobi na Kateie ménové teorie a politiky ) Fakul& financi a detnictvi
VSE, kde se &nuje vyzkumnym otazkam tykajicich se problematikpnetarni ekonomie aé&fin
ekonomickych teorii. Je spoluautorkou publikagjily ménovych ekonomickych teorii ngeském Gzemi
(2005) a Teorie pes (2008).
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neoklasické ekonomie mezemi jejimi hlavnimi etapami. Prvni etapu ozeaou jako
piedkeynesovska neoklasikgdaso¥ vymezuji jako obdobi od poslednitetiny
devatenactéeho stoleti do 30. let 20. stoleti. Niaglei etapu <aso¥ ohrantenou 40.

lety 20. stoleti a prvni polovinou 70. let — povi@Zaa Ustup neoklasikz dominantnich
pozic tehdejSi makroekonomie, ktery byl vyvolankesianskou revoluci, jez tyto pozice
obsadila. Toto obdobi Ize charakterizovat mikroehkoitkym zamdtenim neoklasiky,
které vzhledem k tematickému z&@ni prace nebude reflektovano jako vyznamna etapa
emancipované neoklasické makroekonofmRosledni etapa reprezentovari@ddevsim
monetarismem a novou klasickou makroekonomii, jejtatky lze datovat od 70. let 20.

stoleti, reaguje na krizi neokeynesianstvi, ktgfla bpojena sietrvavajici stagflaci.

3.1.1 Predkeynesovska neoklasicka ekonomie

Tzv. kvantitativni teorii pefz, jeZ penize ozitavala za dlouhodabneutralni,
vyuZivali k vyswtleni jejich vlivu na realny sektor jiz&skteri klasiti ekonomové?
Explicitni vyjadeni této teorie v neoklasické interpretaci Ize vgin@rostednictvim
Fisherovy® transakni rovnice petz, ktera definuje ekvivalenci pro celkovou hodnotu
uskuténénych vydaj na jedné strana na stra# druhé agregovanou hodnotu vSech
uskut&énénych transakci. Danou rovnici lze matematicky vifadnasledujicim

zpiasobem:

M-V=PT

kde M gedstavuje mnoZstvi pén v ekonomice, V (transdhki) rychlost obratu

° Presto je nutné vtomto ohledu alesppminit velky vyznam neoklasické mikroekonomie, rétese
spole&né s makroekonomickymi teoriemi Keynesovych pdéknaateli (na tomto mist je vhodné uvést
zejména ekonomy R. Hickse, F. Modiglianiho, A. Hame) dala vzniknout neokeynesianstwikdy téz
nazyvaném neoklasickou syntézou.

19 Kvantitivni teorii peiz ve svych Gvahach viee méns explicitns definovali nap. D. Hume R. Cantillon
nebo D. Ricardo.

1 Americky ekonom, statistik, jeden ziopniki ekonometrie. Jako jeho néfi piinosy ekonomii Ize
uvést prav jeho koncepci rovnice p&n a teorii determinace velikosti Urokové sazbypreezliSovani jeji
nomindlni a realné hodnoty. Mezi jeho hlavni dilattip The Purchasing Power of Money: Its'
Determination And Relation to Credit (1911) a Theedry of Interest (1930).
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pertz, P cenovou hladinu a T objem veSkerych transak&chny veliiny se gitom

vazou k danémuasové obdobf (Fisher 2006).

Tento pistup vychazi z faktu, Ze kazdy uskirgny prodej v jakékoliv forra a
objemu ma svého kupce, coz je v souladu s logikayo$a zakona tith Jak v této
souvislosti uvadi Soukup et al...jde o identitu, tedy o rovnost, ktera je vZzdynsph.
Chceme-li pistoupit k analyze Fisherovy verze kvantitativrories musime fjmout
urcité predpoklady, které souviseji s prédmymi v (uvedené€) rovnici{Soukup et al.
2007, s. 126).

I. Fisher (2006) tato vychodisk&etelré popisuje jako kauzalitu platnou grem
z levé strany rovnice na pravou, nezavislost objéraosakci na smovych podminkach
pii maximalre efektivnim vyuzivani produkich kapacit ekonomiky, stabilitu
duchodové rychlosti pez v dlouhém obdobi a exogenitu geni nabidky formované
meénovou autoritou. Respektovanéchto pgedpoklad posléze determinuje zavislost
cenové hladiny na mnoZstvi genv ekonomice, f)cemz vliv ostatnich faktdr je

vyloucen.

Presto Ize dle M. SojKy identifikovat ve Fisheravdile pochybnosti o absolutni
platnosti jeho teorie, kdyfjpousti, Ze v gechodnych obdobich mohou penize awivat
realné velkiiny. Sojka tezi o ne-neutralitpertz v krdtkém obdobi doplije obecnym
piikladem: ,Riist cen podle ¢ (Fishera)vede k tomu, Ze se ekonomické subjekty snazi
zbavovat znehodnocujicich se ¢gera v disledku toho dochazi ke zvySovani rychlosti
ob¢hu perzni jednotky. st cen vede kistu zisk, a tim stimuluje dst produkce. Kdyz
se efekt zemy mnoZstvi pel volzhu plre rozvine, je nova hladina cen d&p
proporcionalni mnoZstvi pén v olzhu a rychlost obhu perzni jednotky i velikost
produkce se vrati nazpodni Urové“ (Sojka 2010a, s. 164). Z uvedeného mechanismu

tak Ize odvodit vliv mnoZstvi pém na realné makroekonomicke watiy.

12 Fisherova fivodni transaéni rovnice petiz byvacasto prezentovana ve svéctiodové verzi, kdy plati,
ze: M- Vy =P Y, pficemz prondnna dichod (Y) nahrazuje celkovy objem transakci v dakenemice
(T), resp. dchodova rychlost obratu p&n(Vy) transakni rychlost obratu pe.

13 profesor ekonomie, kteryagobil jako pedagogiplnstitutu ekonomickych studii Faktulty socialniekd
Karlovy university. Mezi jeho hlavni oblasti zajrpatily ekonomické teorie, ekonomicka transformace a
monetarni ekonomie. Ve svém vyzkumu se seddtzejména na dilo J. M. Keynese a jeho pédvateti.

Ve svych publikacich profiloval jako stoupenec feghesianské ekonomie. Z nejvyznagdich publikaci
Ize jmenovat néasledujici tituly: John Maynard Keyng sodasna ekonomie (1999), Ekonomické a
spol&genské zniny v ¢eské spolkénosti po roce 1989 (2000)eorie petiz (2008) a Bjiny ekonomického
mysleni (2010).
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Fisherovu trans&ki verzi kvantitativni teorie peém Ize povaZovat za
sofistikovarjsi vyklad teze o dlouhodobé neutrélipertz, plesto ovSem nevytva
uceleny vyklad peszniho trhu, nebdFisher pemysli o pedzich pouze ve smyslu jejich
transakni funkce. Abstrahovanim od dalSich funkci geak velmi vyrazty zuzuje
okruh faktofi urcujicich poptavku po peamich, kterd je v jeho pojeti determinovana
praw pouze dchodem, fcemz vliv ostatnich determinant je (vzhledem kjeho

piedpokladané stabiditrychlosti obratu pefz) upozadn.

PropracovagjSi koncepci analyzy péaniho trhu dle Holmana et al. (2005)

poskytovala cambridgeskd verze rovnice &&h jiz Ize formalg vymezit

prostednictvim nasledujiciho vztahu:

M=k P-Y

kde M gedstavuje mnozstvi p&nv ekonomice, k tzv. cambridgesky koeficient,

P cenovou hladinu a Y realny produkt.

Cambridgesky koeficient tak v rovnici kvantitatév nahrazuje fevracenou
hodnotu dchodové rychlosti obratu p&n pricemz vyjaduje mnoZstvi pefz (resp.
hotovostnich #statki) jako funkci nominalniho produktu (poptavané hatstwni
zustatky). Podle Holmana et al. (2005) jsou nejvyzmg&im piinosem tohoto pojeti jeho
solidni mikroekonomické zaklady, kdyz cambridgeskownici odvozuje od rovnovazné
situace jedince, kdy individuum dle aktualnich tcnpodminek drzi hotovost jakocity

podil nominalniho dchodu.

Klicovou roli ve vymezeni poptavky na @&nim trhu hraje cambridgesky
koeficient, ktery v sobvyjma nominalniho dichodu implicitre obsahuje veskeré faktory
formujici poptavkou stranu. Préaproto byl nasledny vyzkum v této oblasti orientovéa
definovani determinant koeficientu a posouzeni jstability, ktery vS8ak Koderova et al.
(2008) nehodnotifis pozitivre: | p Festo, Ze Marshall a dalSi stoupenci cambridgeské

4 7a prikopnika cambridgeské teorie genje povaZzovan britsky ekonom A. Marshall (1842 924),

profesor ekonomie sobici na tawgjSi universit. Svij vyklad perzniho trhu formuloval v publikaci
s ndzvem Money, Credit and Commerce z roku 1923jela kvantitativni pojeti pea navazali dalsi
ekonomové, jmenowitnag. A. C. Pigou, D. H Robertson, ale i J. M. Keynes.
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verze ¥novali analyze faktar ovliviiujicich jeho velikos(tj. velikost cambridgeského
koeficientu)zna’nou pozornost, v kofieé fazi se jejich vymezeni vyrazareodliSuje od
Fisherova pojeti zavislosti na institucionalnichktiarech a stej¢ jako on dospivaji
k predpokladu stability tohoto ukazatele a k teorémmeuwtralite perez* (Koderova et al.
2008, s. 56).

Tezi o neutralit pergz v dlouhém obdobi je mozné&ijmout pouze zaéch
piedpoklad, které byly uvedeny jiz v ramci textwmijiciho se vymezeni Fisherovy
rovnice peniz a které respektuji i stoupenci cambridgeské wmmnProto pedpoklad
relativre stabilniho cambridgeského koeficientu skntevede k obdobnym trividlnim
zawrim o nedinnosti nenové politiky v dlouhém obdobi, sté&njako v gipad
zkoumani konsekvenci stabilniachodové rychlosti peiz. Zmeny v pergzni zasob tak
stimuluji pouze zrny vcenové hladi# coz Marshall vystluje tzv. gimym
prevodovym mechanismem skrze transmigsptrh statk a sluzeb? V interpretaci B.
Snowdon&® a H. R. Van¥ Ize pgimy prevodovy mechanismus definovat nasledovn
,D tivodem, pro v klasickém modelu rostou ceny, je Zefipak, kdy se domacnosti a
firmy se ocitnou v situaci, kdy drzi vice gennez si f{eji, jsou pebytené pew@dzni
zustatky pouzity na nakup zboZzi a sluzeb. Vzhledéomk, dodani zboZi a sluzeb je
omezeno predeterminovanou urovni vystufipimé zamdstnanosti, pevis poptavky na
trhu zboZzi zfsobi nist vSeobecné cenové hladiny v takovych proporgiko je
pocatecni zvySeni mnozstvi panv okzhu.” (Snowdon a Vane 2005, s. 51). V koném
hodnoceni tak cambridgeska verze kvantitativni i¢eqeréz predstavuje detailjSi

analyzu ngénového transmisniho mechanismu. Vede vSak ke stejpgnéram jako

15 Alternativou k gimému pevodovému mechanismu je vymezeniifeg transmise, kteraigdpoklada
zmeénu cenové hladiny prastdnictvim zndny drokové sazby. Pokud naplojde k mnové expanzi, vySSi
perézni nabidka vyvola tlak na snizeni Urokové sazhgSiNirokové sazby determinuji zvySeni investic a
spotebnich vydaj, které tvdi agregatni poptavku. V kotreém disledku tak vysSi agregatni poptavka
povede k vy§§im cenam (Revenda et al. 2010).

16 Britsky profesor ekonomie a mezinarodniho obchqaiisobici jako pedagog na Newcastle Business
School. Ve svém vyzkumu seénuje problematice makroekonomické teorigedevsim v oblastech
ekonomickéhoirstu, mezinarodnich ekonomickych vziah globalniho hospodského vyvoje. Mezi jeho
hlavni publikace Ize zadit Modern Macroeconomics: Its Origins, Evolutiand Current State (2005),
kterou napsal spale¢ s H. R. Vanem, a Globalisation, Development anan3ition: Conversations with
Eminent Economists (2007).

7 Britsky ekonom zabyvajici se makroekonomickymi aéym v sodasné dob pasobi jako emeritni
profesor na Liverpool John Moores University. Jgim&no je podepsano pod vice néieti kniznimi
tituly, z nichZ je mozné uvést publikace Reflectid@dn The Development Of Modern Macroeconomics
(1997), An Encyclopaedia of Macroeconomics (2002pdern Macroeconomics: Its Origins, Evolution
and Current State (2005).
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Fisherova teorie, kterou obohacuje jen minimdaln

3.1.2 Monetarismus

Monetaristickou makroekonomii  nejlépe reprezemtujvyzkum  Miltona
Friedman&®. Ten kritizoval Keynesovo pojeti poptavky po pEich odvozené od alter-
nativnich forem potencialni drzby bohatstvi, kdprké perez a dluhopié vymezoval
dalsi formy aktiv, které tué bohatstvi ekonomickych subjékt’ Ve Friedmano¥ pojeti
je poptavka po perzich rostouci funkci gkolika prongnnych, gicemz Koderova et al.
(2008) konkréetda vymezuje kladnou zavislost s bohatstvim, cenovdadihou,
ocekavanou vynosnosti p&gna pongrem lidského a nikoliv lidského kapitalu. Negativn
korelovana je naopak sekavanou vynosnosti dluhopis akcii a s &ekdvanou mirou

inflace.

Friedman svou interpretaci dle Koderové et a008) prakticky rehabilituje
tradicni neoklasickou teorii cambridgeské kvantitatividvirice pefz, nebd tzv.
cambridgesky koeficient (po jednoduché Ggjawdpovida regresnimu koeficientu vyse
uvedenych prognnych. S vyuzZitim Fischerovy verze kvantitativnvmie pegz Ize
vymezit regresni koeficient jako fgvracenou hodnotu rychlosti obratu gen
v ekonomice. Ta podle Friedmana sicézen byt v praxi nestabilni, ovSem je relativn
snhadno predikovatelna. Friedman totiz jako hlavetetminantu poptavky po pé&tich
uréuje permanentni realnyadhod, gicemz ostatni faktory ozdaje za méa vyznamné,
resp. zanedbatelné. Odmita tak Keymwespekul&ni motiv drzby peéz, nebd jako
jedinou vyznamnou poptavkovou determinantu uznaszbuw perz zabezpéujicich

realizace transakci mezi ekonomickymi subjekty.

18 Americky profesor ekonomie, laureat Ceny Centr&médské banky v ekonomickédé na pamétku
Alfréda Nobela z roku 1976, kteryagobil zejména v akademické vyzkumnéreféda Chicagské universit

a Hoovero¥ Ustavu pi Stanfordské univerigit Mezi jeho hlavni finosy je mozné #adit vysledky
vyzkumi v oblastech rnové teorie, teorie spatby a hospodékych politik. Z jeho nejvyznangsich
publikaci 1ze dle chronologického f#mlku uvést Essays in Positive Economics (1953), h&ofy of
Comsumption Funciton (1957), Monetary History ot thinited States, 1867 — 1960 (1963), kterou
publikoval spolén¢ s A. Schwartzovou.

19 Keynesova teorie peani poptavky je pedmitem obsahu subkapitoly 4.2.1 Teorie J. M. Keyenese
v neokeynesialnské interpretaci.
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Predikovatelnost rychlosti obratu penv ekonomice F. S. Mishidh (2007)
popisuje prosednictvim jednoduchého matematického aparatu:

MD— : . e . :ﬂ :l i = Y
)" =f(¥p) M- V=P-Y>V=—oV & ; po substitucV s

kde (M/P} piedstavuje poptavku po redlnych pimich Zistatcich, ¥
permanentni ithod, M mnoZstvi pez v ekonomice, V rychlost obratu pen

v ekonomice, P cenovou hladinu a Y vysi aktualnéé@ného produktu.

Dle Z. Revendy et al. (2006) charakter 2m dichodové rychlosti odrazfizné
tempo zndn permanentniho, resp. aktualnihicllodu. V gipads, Ze by se zvySoval vice
aktualni dichod gitatel) oproti dichodu permanentnimu (jmenovateli), rychlost obratu
peréz by byla vysSi nez ve vychozim stavuiddodova rychlost obratu p&n by se
naopak snizovala, jestlize permanentichibd by rostl vy§Sim tempem nez ipac
pozitivnich zm¢n dichodu aktualniho. Relativni stabilitaichodové rychlosti obratu
pertz (resp. jeji predikovatelnost) visledku nizké arokové elasticity poptavky po
realnych pe#Znich Zistatcich spokné s dalSimi vySe uvedenymi skdtestmi
piedstavuje zakladniiedpoklad monetaristické koncepce gari poptavky, ktera je
rovnéz povazovana za stabilni (resp. snadno predikovai@l V takovém fipac musi
platit zakladni teze vyplyvajici z Friedmanovy ioe@ané interpretace kvantitativni
rovnice penz, kdy zmény mnozstvi pe¢z v ekonomice ovliiuji cenovou hladinu, resp.

nominalni dichod.

Friedmanova teorie trhu genby nebyla kompletni bez analyzy nabidkové strany

pergzniho trhu. Ta je stefnjako v gipact neokeynesianskych vychodisek povazovana

20 Americky profesor bankovnich a finarich instituci, ktery v saiasné dob pisobi na Columbia
University. Sodasrt je ¢lenem National Bureau of Economic Research a dalgfzkumnych organizaci.
V minulosti vywoval ekonomii na University of Chicago, Northwest&miversity a Princeton University.
Jeho vyzkum je za#ien na minovou politiku a vyznam finamich trhi v realné ekonomice. Je autorem
mnoha odbornych publikaci, z nichZz nelze opomerdg Channels of Monetary Transmission: Lessons
for Moneary Policy (1996), knihy Inflation TargegnLessons from the International Experience (1999)
jiz je spoluautorem, The Economics of Money, Bagkamd Financial Markets (2007) a Financial Markets
and Institutions (2009).

L profesor ekonomie aktud@lpisobici na Kate@é msnové teorie a politiky i Fakul® financi a @etnictvi
Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Mezi jeho hlavsiasti vyzkumu péat oblast centralniho bankovnictvi,
finan¢nich trhi a monetarni teorie. Mezi jeho hlavni dilaipatonografie Centralni bankovnictvi (1999) a
knihy, jichz je spoluautorem: &iny bankovnictvi wWeskych zemich (1999), R&mi ekonomie a
bankovnictvi (2005).

25



za exogenni valinu. O perzni nabidce tedy modernim trznim systému rozhod
centralni banka vyuzivanim svychémowpolitickych nastra}, kdy prostednictvim
meénové baze determinuje pgmi zasou. Rovnovazné mnozstvi p&na jejich cena jso
poté uteny relaci poptavkové a nabidkové strany. Realizangn v perézni zasob
centralni banky podle Friedmanatgpbuje zminy vnominalnich dchodech, které <
v kratkém obdobi gstym zpoz@énim promithu do zn&n realnych velin
(zangstnanost, tichody). \ dlouhém obdobi zemy pergzni nabidky vedou ke zng
cenové hladiny. Peni nabidka je proto Friedmanem chapana jako pnimgicina
makroekonomické nestabilitiZ toho vyplyvalo i Friedmanovo dopafeni tykajici se
realizace hospodské politiky: oproti keynesianskému sledovani dtath nizkych
arokovych sazeb dopataval cilovat nénové agregaty, které &y byt navySovan)
stabilnim tempem w®@sné korelaci se stabilnim tempem makroekonomickémnmjosi.
(Sojka, 2010a).

Schémaé. 1 Monetaristicky (penézni) transmisni mechanismu

mena 9 v
v v mena mena 9
menove- 9 , vy mena
menove penezni :
inflace

baze zasoby

politického
opatreni

Zdroj: Revenda et al. (2008.449).
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Monetaristé dle Revendy et al. (2008) vynjiegacatek obecné podobydmové
transmise jako z#mu mEnové baze, jez je determinovana realizaghonépolitickych
opateni, zejména pak operacemi na volném trhu ugkatanymi z iniciativy centralni
banky. Zngna ntnové baze v dalsi fazi ovlivni p&mi nabidku, ktera v kratkém obdobi
dokaze stimulovat realné makroekonomické dneji jako produkt a zasstnanost.
V dlouhém obdobi, jak jiz bylo uvedeno, se pot&raperzni nabidky projevi pouze

zmeénou cenové hladiny.

Revenda et al. (2008) dale uvadi, Ze proetaisty je kikcovym dikazem pro
platnost jimi definovanych tezi — v souladu s tiledmanovskym metodologickym
pozitivismen?? — jejich empiricka osfitelnost, kdy vtomto ohledu pokladali
chronologickou tinnost nénové politiky na realny sektor v souladu s realitoeba
vyvoj na finagnich trzich pedchazi vyvoji na trzich, kde jsotigoinmétem sngny realné
statky. V konkrétnim fipadt kupiikladu nékug cennych papir centralni bankou
vzhledem k tomu, Ze centralni banka obchoduje ®uldkupinou subjelit (obchodni
banky, investini spol€nosti), dojde v prvni fazi k ovlivmi jenom malého segmentu
ekonomiky. Obchodni partfiecentralni banky budou disponovaét$im mnozstvim
likvidity, coZz povede k poruseni optimalnich pan drzby iznych forem aktiv (resp.
bohatstvi). Proto tyto subjekty za dodat@ pewrzni prostedky pdidi aktiva podobna
tém, kterd4 byla postoupena centraini bance. ZvySesgtdpka po tomto typu aktiv
povede ke zvysSeni jejich ceny (Urokovych sazeb)Sgni cendchto aktiv povede ke
shizeni atraktivity tohoto typu aktiv, coz se pwbdje ristu atraktivity jinych forem aktiv
— finargnich i nefinakdnich. Poptavka po nefinamich aktivech tak poroste z jiz
zminéného divodu ristu cen utitych finanénich aktiv. RoviiZ je nutné uvazovat i v tom
smyslu, Ze febyte&na likvidita se od centralnich bankes obchodni banky (a dalSi
finanéni instituce) dostava k nefinamim podnikim i béZnym spatebiteiim formou
avéra, jez preferuji pedevsSim nefinami aktiva. Tento mechanismus v kéném
dusledku prosednictvim pelévanim likvidity napi¢ sektory niZze kratkodob

ovliviiovat velikost realné produkce. V dlouhém obdobi, s& portfolio vlastnictvi

2 Friedman (1953) v této souvislosti vymezuje zaklgatedpoklady ¥rohodné pozitivni ekonomie, které
by mgly byt naplény v ekonomickém vyzkumu. Jednd se zejména o logidkonzistenci, empirickou
testovatelnost, vyuzivani prémmych s realnymi ekvivalenty,éné korespondovani vystaipmodel s
realitou a dalSi.
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raiznych forem bohatstvi @povné ustali ve stejném pa¥ru, dojde v souladu teorii

kvantitativni teorie pe¥z pouze ke zvySeni aro¥menové hladiny.

Z pohledu vymezeni kartdlménové transmise Mishkin (2007) poukazuje na
zasadni odliSnost, kdy oproti teorii ortodoxniho yrikesianského (Urokového)
transmisnimu mechanismu monetaristé respektuji, fakt nénowepoliticka opateni
puasobi na zékladni makroekonomické vy riznymi transmisnimi kanaly, nikoliv

pouze prosednictvim relace Grokovych sazeb s produktem, smovou hladinoé®

Souwasné keynesianstvi napada monetaristickou teopmérea kwili realnosti
podminek, které museji byt sphy, aby pedzni transmise ve skuteosti probihala
podle uvedenych tezi. Revenda et al. (2008) tytdmoklady definuji it: absolutni
kontrolovatelnost ®nové baze, stabilitu (resp. predikovatelnost) épafho
multiplikatoru a stabilitu (resp. predikovatelnosk)jchodové rychlosti pez. VSechna

tato ti vychodiska jsou fitom z pohledu empirické @iitelnosti problematicka.

K prvni podmince Revenda et al. (2008) wyadze centralni banky nejsou
schopny kontrolovat vSechny polozky, které pailijii konkrétni zndny menové baze.
Vychazi gitom ze zjednoduSeného zapisu rozvahy centralnkypakdy vymezeni
relativni zmény ménové béze (relativni zéna olEZiva a bankovnich rezerv, thMB)

odpovida vyrazu:

AMB = AGS +ABC + ARC +AFA —ARD —AFD —AGD -ACA

kde AGS zn&i zménu objenii statnich cennych pafirABC zménu vySe U¢ra
poskytnutych bankdmyRC zménu vySe poskytnutych repo &mi, AFA zmenu velikosti
zahrantnich aktiv, ARD zmenu velikosti repo vkla@i, AFD zménu vySe zahrafinich
vkladi a uvri, AGD zmenu objenti vkladi statu aACA zmeénu kapitalu.

Jako v této souvislosti problémové polozky binRevenda et al. (2008)

A

identifikuji poskytnuté Ggry obchodnim bankam, saldo repo operéidta zahrarini

% \/této souvislosti neni mozné nezminit Mishkinprosluly cldnek The Channels of Monetary
Transmission: Lessons for Monetary Policy (1996ro transmisnich kanalechémové politiky, ve
kterych systematizuje kategorizaci kanaiénové transmise,fgemz rozliSuje mezi kanély arokové sazby,
kanaly cen ostatnich aktiv a &evymi kandly. DetailgjSi vymezeni jednotlivych transmisnich kang
ptitom obsahem kapitoly 4.
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aktiva a statni vklady. Prvni dvkategorie centrdini banka néke mit pl& pod
kontrolou, neb6 se d&ji v prevazné ¥tSire piipadi z vile obchodnich bank. Vifpac
¢istych zahrariinich aktiv je nutné rozliSovat formu kursovych reii Pokud by dana
ekonomika realizovala systém fixniho kursu, cenirélanka by byla nucena regulovat
vyvoj na devizovych trzicketnymi devizovymi intervencemi, které by mohly vanmg
menit velikosti uvaZzovanych bilamich poloZek. To je moZzné i wipact realizace
kursového reZimu tzv. dirty floatily Vklady stat jsou dokonce Upthmimo ramec
pusobnosti centralni banky, neboekonomika vi&ejnych rozpéta je definovana
predevsim volenymi zéstupcitad vrcholovych politik. Pra¥ odtud plyne poZzadavek
ortodoxnich monetarigt na vyloweni problematickych poloZzek zrozvahy centrélni
banky, coz ovSem v hospadié praxi neni mozné Zidoda vysokych transformanich
nakladi.

Druhy pedpoklad funknosti ménové politiky zaloZzené na cilovani peni
zasoby sp&iva ve stabilé ¢i predikovatelnosti pefiniho multiplikatoru. Zde
prokeynesiansky orientovani ekonomové {n&wochon, 1999) argumentuji tezemi, podle
kterych &innost nénové politiky klesa z evodia kompenzaci zén nenové baze pray
zménami pewZniho multiplikatoru. Podle L. P. Rochdna pifpads expanzivni ninové
politiky dojde k poklesu trznich drokovych sazelierk na jedné stranmotivuji
obchodni banky ke zvySovani dobrovolnych rezerv rdtbp poskytovani Gsri
domacnostem a podriii za nizky Urok), a na stramlruhé motivuji ke zvySeni drzby
hotovosti ze strany nefinaniho sektoru. Oba dvaisledky vedou k zaru, Ze @inky
zvySeni minové béze vramci monetarni expanze jsou tedgt&né snizovany

prostednictvim zmenseni multiplikéatoru.

Revenda et al. (2008) akcentuji i zavislost vyvpgrezniho multiplikatoru
v navaznosti na vyvoj hospad&ého cyklu. Zde obecnou charakteristikou chovani
jednotlivych ekonomickych subjekt dochazi k z&uwu, Ze velikost pefEniho
multiplikatoru je pozitivi korelovana s makroekonomickou vykonnosti. V obdebése

4 Hybridni rezim flexibilniho kurzu, kdy centralnabka respektuje determinaci hodnotynového kurzu
trznimi fundamenty stim, Ze ve specifickychipadech nevykuje vyuZiti svych nsnowpolitickych
nastrofi za elem zn¥ny hodnoty kurzu.

%5 Kanadsky profesor ekonomie, ktery v &asné dob pasobi na Laurentian University v Kanadve
svych pracich se zatfuje zejména na problematiku g&niho trhu, picemz obhajuje postkeyenesianska
vychodiska. Credit, Money and Production: An Alieime Post-Keynesian Approach (1999), Studies in
Modern Theories of Money (2003) a The New ConsensdsPost-Keynesian Interest Rate Policy (2007).
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totiz roste poptavka po hotovosti, n€bpodnikatelé z obav o vlastni solventnost i
solventnost svych obchodnich partnalrzi WtSi mnoZstvi hotovosti, domacnosti ve
vztahu k bankam vybiraji z obav jejich krachu skkagy a konéné obchodni bankyeli
obavam z masového ity depozit. VSechny tyto udalosti tedy vedou keSanj podilu

hotovosti, resp. dobrovolnych rezerv, tj. ke snizatikosti peZzniho multiplikatoru.

Poslednim kritickym vychodiskem monetaristickengmise je podminka stability
(predikovatelnosti) tichodové rychlosti pez. V ¢eské ekonomice Izé&tvrtletni vyvoj
duchodove rychlosti pez popsat miré klesajicim linearnim trendem bez vyznaisich
vykyvi. To ovSem plati pouze pro obdobi relativstabilni konjunktury. V fipad
projevii hospod#ské recese (R ¢tvrtletng vyjadrena dichodova rychlost pez poklesla

za dva roky o cca 1098.

Vyuzivani mivodni monetaristické koncepce vramci praxe cilovaarézni
zasoby prosednictvim m&novych agregat je ntkdy téZz ozn&ovano — vhledem ke
kratkodobosti obdobi, kdy byla koncepce vyuzivanake ,monetaristicky experiment®.
(Sojka, 2010). Mnova politika zaloZzena na cilovani geni zasoby zsla selhavat od
konce 70. let 20. stoleti. Dominantnim faktoremkuogitujicim monetarismus na poli
realizace praktické smové politiky se dle F. Modiglianii6 (1988) stala vysoka
volatilita dichodové rychlosti obratu p&n zejména jeji neekavany pokles z gatku
80. let minulého stoleti, coz & vyznamné dopady do teoretické sféry akademické
ekonomie. Britsti ekonomové Snowdon a Vane k tonodagaji: ,Jestlize rychlost
(obratu pedz) je vysoce volatilni, argumentace pro pravidlo kanstiho nénového

rustu hajené Friedmanem je komplkediskreditovano{Snowdon, Vane 2005, s. 196).

Po selhani #nové politiky, kterd byla zaloZena n&iginné relaci m¥novy
agregat — cenova hladina, vyuzivaly dle HurnikaO@Ocentralni banky jakéhosi
hybridniho modelu cilovani pe&bnich agregdt kdy stavajici operativni cil transmise —
regulace mnové béaze — byl nahrazen stimulaci kratkodobychkawgch sazeb.
Kratkodobé sazby poté &y regulovat pe&Zni zasobu, které &a slouzit k naplani

% Ciselny Gdaj je vztazen k obdobi 3. kvartal 2008 azvartal 2010.

27 Americky profesor ekonomie italskéhdiyodu, jeden z nejvyznamyj$ich gedstavitel neoklasické
syntézy, ktery fevaznouwast své akademické kariérjygobil na Massachusetts Institute of Technology. Je
nositelem Ceny Centralni Svédské banky v ekonomekié na pamatku Alfréda Nobela za rok 1985 za
jeho ginos v oblasti analyzy tvorby Gspor a fidafch trhi. Jeho zdsadni publikace jsou v&mnosti
publikovany ve forni posbiranych esgjv rekolikadilnych svazcich Collected Papers of Franamlidliani
(1980).

30



finalnich cifi centralnich bank.

V této souvislosti neni mozné nezminit prohlad3dittiona Friedmana, ktery se na
pocatku 21. stoleti pronesl,Uzivani mnozstvi pefz jako (zprostedkujiciho) cile
(dosazeni cenové stability)eni UspSné. Nejsem si jisty, zda bych (tato koncepci)
prosazoval tak vehemed#dtjako v minulosti“(Friedman, 2003). To ovSem neznamena, ze
by se dostal do konfliktu se svyntiedjSim a Zejmé nejslavijSim vyrokem, ktery
uveejnil ve své publikaci The Counter — RevolutionNfonetary Theory:,Inflace je
vzdy a vSude pemni fenomén vtom smyslu, Ze je &ennastat pouze tehdy, kdyz

mnoZstvi pefz roste rychleji nez produkiFriedman, 1970).

Friedman na sklonku svého Zivota nikdy neodmathZalni vztahy mezi pénni
nabidkou, produktem a inflaci, jak jekdy chybr¢ interpretovano (nap Galbraith,
2008), nybrz ustoupil ze svych pozié pajeni kvantity mnozstvi peée v okzhu jako
kritéria ménové politiky. Nepipustil tedy swj omyl, nybrZz svym vyrokem reagoval na
tehdejSi podminky na finanich trzich, kdy definovani pé&n (a tim padem i jejich

mnoZstvi v ekonomice) se stavaion dal tim obtizgjsim.

3.1.3 Nova klasicka makroekonomie

Novou klasickou makroekonomii Sojka (2010a) katemje do dvou
teoretickych ¥tvi, které od sebe odliSujimskymi ¢islicemi |, resp. Il. Za novou
klasikou makroekonomii | povazuje ekonomii vychazeg pivodnich myslenek R. E.
Lucasé®, jenz vychazi z odkazu J. F. Muthaktery jako prvni formuloval tezi o
racionalnim o¢ekavani ekonomickych subjéktNova klasickd makroekonomie Il pak

navazuje na Lucasovu Skolu racionalni¢bkavani teorii realného hospasiéeho cyklu.

Lucas (1975) ve formulaci svého makroekonomickékmnceptu vychazi

Z postuladl monetaristické ekonomie, kdy respektuje tezi oothalté pruznosti cen, resp.

8 Americky profesor ekonomietpobici na Chicagské universinositel Ceny Centralni Svédské banky v
ekonomické ¥dé na pamatku Alfréda Nobela zroku 1995. Za jehovymjamrjsi publikace, které
ovlivnily piistup k problematice inflace aémové politiky, 1ze povazovat knihy Rational Expéita and
Economic Practice (1981) a Models of Business C{987).

29 Americky ekonom, ktery v dabaktivni akademické drahyaipobil na Carnegie Mallon University. Je
autorem slavné odborné stati s nazvem Rational &afpens and the Theory of Price Movements z roku
1961, ktera ovlivnila nejvyznanyj$i predstavitele moderni makroekonomie, tj. R. E. LucdseE.
Kydlanda, E. C. Prescotta, T. J. Sargenta.
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predpokladda nedokonalou informovanost trznich subjel témto vychodiskm
piipojuje predpoklad racionalnihotekavani, kterym se odliSuje od monetaristické &ori
jejiz vyklad je zaloZen na adaptivnimceavani’. Myslenka racionélni povahy
ocekavani budouciho vyvoje sgisa vtom, Ze ekonomické subjekty uvazuji nejen
v kontextu minulého vyvoje, nybrz zohiggi vS8echny v satasnosti dostupné relevantni
informace, kdy zarowve neopakuji své chyby, jez v souvislosti s odhademobcnosti

ucinily diive.

Racionalita i formovani @éekavani ovsem neznamena to samé jako precisni
piedpowd’ budouciho vyvoje. Podle Holmana et al. (2005) iaaracionalniho @ekavani
spaiiva v tom, Ze,ekonomické subjekty na trzich systematicky sbizafpracovavaji
(relevantni a dostupné) informacé@4olman et al. 2005, s. 464). Racionalita se ta&te
definici implicitné vymezuje wci Friedmanovu pojeti adaptivni tvorbyekavani, ktere
zohlediuje pouze minuly vyvoj. A. Kibritciglu*! krozdilu mezi adaptivnim a
racionalnim ¢ekavanim dogiuje: ,Podle tradicniho monetaristickéhofstupu ze 60. let
20. stoleti chyby v cenovychcekavani byly navazany na sebe. Z@e pripact
racionalniho éekavani)jsou naprosto ndhodné nebo nezavislé nas‘sdKibritcioglu
2002, s. 53).

Subjekty uvaZujici na bazi racionalnih&éekavani mohouwinit chybné odhady,
a to v disledku nedekavané hospodské politiky. D@&asré tak mohou zvysit produkci
v reakci nap. na neanticipovanou monetarni expanzi, kdy chyrhodnoti vSeobecny
rast cenové hladiny jakoust relativnich cen jejich produkag duchodi z vyrobnich
faktori.*> Na zéaklad aplikace teorie racionélniho dekavani ovsem €y omyl
po uplynuti ugitého ¢asu odhali a zahrnou ho do svych aktualnich rabitia
ocekavani.

Kritika teorie racionalnichakavani dle Snowdona a Vana (2005) se sedigfe

%0 Adaptivni @ekavani je tvteno na zéaklad informaci odvozenych z minulosti fipemz aktuélni
informace tykajici se budoucnosti nejsou do uvaabe&onomickych subjektzahrnuty.

31 Turecky profesor ekonomie, v s@snosti fisobi jako pedagog na Ankara University. Jako jelaorti

pole pisobnosti Ize vymezit problematiku mezinarodni ekoi@oa hospodgkého cyklu.

*Princip chybného vnimanitstu cenové hladiny ekonomickymi subjekty je nagadwodobny
friedmanovskému konceptu chybného vnimani¢rzneen pracovniky, kié dle Friedmana teli tzv.

perézni iluzi v disledku informé&niho deficitu oproti zagstnavatelm.
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do & klicovych problém. Prvni z nich koncept racionalnihaekéavani® napada
z daivodu praktické nemoznosti stavu, kdy kazdy subjéigponuje skuiné vSemi
informacemi, které mu mohou pomoci v odhadu budwuoiyvoje, nebt ziskavani

a vyhodnocovani informaci je spojeno s naklady. hpnu problémem hypotézy
0 racionalnim ®ekavani je pochybnost o ,spravném* chovani subjektkdyz znaji
vSechny relevantni informace. V této souvislostS8em hned v zapi autdi kritiku
odmitaji stim, Ze neni nutné znat spravny modeneRiky: ,Racionalni subjekty
nevytvieji ocekavani, ktera jsou systematicky Sgatn pribéhu casu. Jinymi slovy,
ocekavéani se podobairh skutenym odhadm, "jako by" subjekty znaly spravny model v
takovém rozsahu, Zze budou nest@annahodé rozloZzeny wase" (Snowdon a Vane
2005, s. 228). Posledni oblasti kritiky je povahdduciho vyvoje, ktera je dletkterych
ekononii® neergodickd. Teorie racionalniclieavani kvantifikuje budouci nejistotu
vyjadienim rizika, coz je vipmém kontrastu s jednim z trividlnich vychodisek
postkeynesianské ekonomie, ktera budoucnost spejjicipialni nejistotou.

Hypotéza racionalni povahy¢ekavani implikuje vyznamné konsekvence pro
rozhodovani renowpolitickych autorit. V disledku ijeti teze o okamziténtisteni
trhia® v kombinaci pra¥ se (spravnym) racionalnimiekavanim jsou penize neutraini
nejen v dlouhém, ale i v kratkém obdobice®avand renova politika tak Zadnym
zpisobem nefisobi na realny sektor ekonomiky, nébdrzni subjekty ji jiz
zakomponovaly do svych realizovanych a planovamgehodnuti. Vyjimkou jsou pouze
takova mEnowpoliticka opateni, ktera nejsou anticipovana. Lucas ktomu dadava
.Predpokladané pefini expanze vedo(pouze)k efektu inflani dare a vyvolavaji
inflacni prémii u nominalnich Urokovych sazeb, ale neisbwe stimulovanim podia k
zanestnanosti a vyroby. Néekavané mnoveé expanze na stradruhé mohou stimulovat

produkci, symetricky néekavanémeénove) kontrakce mohou vyvolat depres@ucas

¥V této souvislosti Sojka (2010a) rozliuje slaksilnou verzi tvorby racionalniha:ekavani. Zatimco
silna verze fedpoklada schopnost kazdého individualniho subjeidiit samostaté racionalni ¢ekavani,
slaba verze nevyzaduje k tvérlacekavani skutne vesSkeré informace,igemz zarov# abstrahuje od
nakladi spojenych se ziskavanim a praci s informacemi.

3 Jedinénost, resp. neopakovatelnost kazdé historické ekark@ udalosti ve svych dilech reflektovali
nag. J. M. Keynes, G. Shackle, P. Davidson, M. Lawi#alSi ekonomové prosazujici postkeynesianskou
ekonomii.

% Cisténi trhi je mechanismem fungujicim na obdobném principw je¥ny bazénovy skimmer, ktery
zachycuje né&stoty z hladiny vody v bazénech a zahie jejich usazovani. Obdobnym tgmbem trh
.Zachycuje a odstraje" nelusgsné ekonomické subjekty, které nejsou konkurenacgseh a kodi ve
ztrag, coz vede k jejich krachu, resp. odchodudtého trhu.
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1995, s. 262).

V pripact naplreni predpokladu o tvorb racionalnich &ekavani neni mozna
substituce produkce s inflaci, ne&bekonomika za podminek okam&ge cisticich trhi
pracuje na urovni svého potencialu. Hosgekié cykly jsou pouzeigledkem mylného
vnimani cen, které nastava pouze tehdy, pokud&geowd politika nesystematicka, tj.
v pripact, kdy se realita rozchazi gekavanimi ekonomickych subjeéktktera byla
vytvorena na racionalni ba#.V tomto ohledu tedy neexistuje moZnost cilené e
produkce a zagstnanosti centralni bankou, ne&bsubjekty tvaéici racionalni ¢ekavani
veskeré uziti nastrdojmenové politiky dekdduji a zakomponuiji je do svyclaliyresp. do
svého reélného ekonomického rozhodovéani. &ato Fedpoklad je mozné regulovat
agregatni poptavku pouze pr@sinictvim nedekavanych (resp.tpkvapivych) reakci
centralnich bank, které ovSem postradaji racianalinz jsou vysoce rizikoveé z pohledu
jejich dasledki.

Z vySe uvedenychidodi vzhledem k nefinnosti systematické &mové politiky
a vylouweni realizace politiky nesystematické stoupendii¢e@cionalnich éekavani dle
Sojky (2010a) prosazuji takovouenovou politiku, jez by byla predikovateln&telna a
konzistentni s jasnymi zé&my, které respektuji explicitn definovand pravidla
meénowvepolitickych zdsah do ekonomiky. K vytveéeni podminek pro tvorbu racionalnich
ocekavani hospodgékymi subjekty, je nutné, aby centralni banky nigzeaaly diskre&ni
politiku, nybrz respektovaly jimiifjaté a véeobeénznamé ninové pravidld’ (Sargent
1975). To je mozné zargdpokladu vysoké miry kredibility, resp. vysoké pst
nezavislosti centralni banky. V této souvislosto®don a Vane (2005) s odkazem na H.
E. Taylord® (1985) vymezujityii mozné vystupy nekooperativni hry mezi soukromym
sektorem a centralni bankou. Zgegpokladu diski@niho charakteru realizace¢nové

politiky jako c¢aso¥ konzistentni povazuji pouze variantu vysoké irdlas plnou

% Dany text se opira o Luoas (1973) vyklad teorie kratkodobé agregatni nabigkpiekvapenim®, ktera
je vijeho pojeti rostouci pouze ftipack, kdy dochazi k mylnému odhadu podminek vyvolanych
neaiekavané hospotigké politiky. Vystup je dle této koncepce (krbiimych velicin) funkci odchylky
skut&né a a v minulosti gekdvané cenové hladiny. Tato odchylka je‘fpac vychodiska o racionalnich
océekavanich a systematick&nové politiky nulova.

37 M&nové pravidlo Ize dle A. H. Meltzera, americkéhedstavitele monetarismu, obé&otiefinovat jako
»Nic vic nez systematicky rozhodovaci proces, kignyziva informace konzistentnim gegvidatelnym
zpisober (Meltzer 1993, s. 223).

*¥Americky ekonomglen National Association for Business Economicerkl sodasné dob pisobi jako
jeden z vicepresideitpti Federal Reserve Bank of Philadelphia. Mezi jelawhi predmét zajmu vyzkumu
pati oblast nidnové politiky.
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zamestnanosti, nellouvazuji tak, ze centralni bank pripad nizkeé inflace ptirozenou
mirou nezaréstnanosti podléha pokuSeni zvySit ekonomicky blgho$pole&nosti
prostednictvim nedodrzeni nizkych inflaich cil.

Schéma¢. 2 Nekooperativni hra centralni banky a privatniho sekoru

Alternativy Vystup a
centralni cenova
banky hladina

Nizky rGst penézni Nizka inflace, prirozena
Proklamace zésoby mira nezameéstnanosti

akceptovana:

vyjednan nizky rlst
mezd Vysoka
inflace, nezaméstnanost

pod pfirozenou mirou

Vysoky rist penézni
zasoby
Zverejnéni oznameni o
ménové restrikci

s ] Nizka
Nizky rast penézni ' "

ity inflace, nezaméstnanost
Proklamace nad pfirozenou mirou

odmitnuta:

vyjednan vysoky rust
mezd

Vysoky rist penézni Vysoka inflace, prirozena
zasoby mira nezaméstnanosti

Zdroj: Snowdon, Vane (2&)s. 255).

Z uvedenBo paradoxu, kdy snaha centralni banky motivovamgheu zvysi
socialni blahobyt expanzivni politikou ved koneiném disledku pouze vysoké inflaci,
existuje pouze vychodisko stabilni avdryhodné ngnové politiky, jak bylo postulovan
vySe. Swowdon a a&he | danému problému uvéjdt , Diskrechi politiky, které akcentu
vyker nejlepSi mozné politiky dané existujici situaci, vedou ke konzistentninie
suboptimalnimueseni. Jedinym #pobem, jak dosahnout optimalni varianty (tj. ni
inflace s girozenou mirou neza#stnanosti), je zavazatdmové autority dodrZovani
nezavislé rnoveho pravidla konztentniho s cenovou stabilitb(Snowdon Vane 2005,
s. 254, 255).

Na teorii racionalnich &kavani navazala druha generace novych Kkia
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z jejichz zastupi Ize uvést pedevdim E. C. Prescotta F. E. Kydland® a C. I.
Plosserd, ktef jsou rovigz ozn&ovani za ekonomy redlného hospislého cyklu. Ta

obohacuje Lucas pristup pra¢ o preswdcivéjSi verzi teorie hospodského cyklu,

kterou v Lucaso¥ pojeti povazuje za nedostateu.

V Holmano¥ interpretaci (Holman et al. 2005) Kydland a Présoavazuji na
Lucasovu koncepci tim, Ze v kontextu akceptovanthedlisek pruznych cen a
racionalnich oekavani roveZ piijimaji tezi o neutralit peréz v dlouhém i kratkém
obdobi, ovSem cyklické kolisani realného produkyawtluji alternativnim zfgsobem.
Jestlize by nap centralni banka zvySila énovou zasobu, ekonomické subjekty by
okamzit promitly tento narst do svych cen. Redlné iy by tedy nebyly znény,
neba’ by doSlo pouze ke vSeobecnému zdrazeni bez vivpraduktéi zamgstnanost.
Lucasovo vysetleni toho, Ze v ekonomice dochazi k fluktuaci méélb produktu na
zaklad neanticipovanych zasahmeénové politiky, nahrazuji koncepci realnychi¢m
cyklického vyvoje, kdy cyklus vys¥luji skrze kolisani agregatni nabidky, nébegulaci
prostednictvim poptavky pokladaji za irelevantni. Stoupeteorie realnych cykl
propojuji teorii fistu s teorii hospodskych cykh, kdy cyklické kolisani produktu
vyswtluji  fluktuaci velikosti samotného potencialnihoroguktu zapicinéného
technologickymi zrdnami, nikoliv odchylkami skutsého produktu od jeho potencialni
arovré. Jako transmisni mechanismus préjéschnologickych zgn v realné ekonomice
slouzi koncept intertemporalni substituce praceomého casu, kdy technologicky
pokrok stimuluje vySSi produktivitu prace, ktera m®mitne do vysSich mezd. Vyssi
mzdy stimuluji pracovniky k tomu, aby nabizeli nautprace vice odpracovanych hodin
na ukor svych volngasovych aktivit, neltdpredpokladaji, Ze v budoucnu by jim mohly
byt mzdy sniZzeny. V kokeém disledku tak oBtuji dnesSni volnycas a volnycas

v budoucnu, kdy ekonomika bude v recesi, coz sgyrgyplacenim nizSich mezd.

% Americky ekonom, profesor ekonomie na Arizona &thiniversity, spokné s norskym ekonomem
Kydlandem je laureatem Ceny Centralni Svédské ban&konomické ¥dé na pamatku Alfréda Nobela
zarok 2004, kterou ziskali zatipos v oblasti formovani teorie hospéskych cykli a hospodéské
politiky. Mezi jejich nejvyznam&si spol€né publikace Ize zadit odbornéclanky Rules Rather Than
Discretion: The Inconsistency of Optimal Plan (1@74me to Build and Aggregate Fluctuatiofi©82)a
Business Cycles: Real Facts and the Monetary Myény zkoumal problematiku (1990).

4% Norsky ekonom, spoe¢ s Prescottem sdili Cenu Centralni Svédské bankkonomické ¥dé na
pamatku Alfréda Nobela gtknou za rok 2004. V s¢asné dob vyucuje na University of California v
Santa Barbiz.

“1 Americky profesor ekonomie atggné politiky, v sotasné dob zastava post presidenta Federal Reserve
Bank ve Philadelphii. Mezi jeho nejvyzna#si publikace Trends and Random Walks in Macroenoao
Time Series: Some Evidence and Implications (1882¢al Business Cycles (1983).
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Teorie realnych hospoitkych cykhi rovrez implicitné definuje giciny
nékladové inflace. Slovy Kibrit¢igu: , Teoretici redlnych hospodékych cykl se do
zna’né miry nepokouseji explictivysvtlit zmenu cenové hladiny nebo inflaci; spisSe se
zan¥ruji na realné efekty néfnivych nabidkovych Sbkjako jsou nap. odchylky od
trendu faktorové produktivity nebo &ny relativnich cen zafinené ropnymi cenovymi
Soky. Nicmé#lze snadno argumentovat, Ze hlaviinps ekonoiirealného cyklu je ten,
Ze zaruji naSi pozornost na moznost vyznamné role nabydkoSok pri vys\tlovani
inflace” (Kibritgioglu 2002, s. 54). Pohledem na Friedmanovu verziicgvperz v jeji
relativni verzi je mozné uvazovat o nakladové riflaa to za pedpokladu, kdy je
dichodova rychlost obratu p&n konstantni a zaroxiepertZzni nabidka se rowi

nemeni:

=]
+
<l

Il
o
+
0)¢}

kde m predstavuje nulovy tst perzni nabidky, v nulovy tast dichodove
rychlosti pe®z, p inflaci a g #st realného produktu. V takovénripadt negativni
nabidkovy Sok (pokles g) nutwyvola naiist inflace.

Podle Plossera (1989%tgina tehdejSich modetealného cyklu obsahovala pouze
realné promanné, ¢imz bylo abstrahovano od ulohy @env ekonomice, které byly
povazovany za superneutralni. Nimiost nénové politiky dokladaji Kydland a Prescott
vysledky svého vyzkumuyNeni zde Zzadnyiikaz o tom, @nova baze a M1 edstihuji
cyklus, @koliv rektefi ekonomové staleéki v tento mdnovy mytus. Jak‘asovarada
meénova baze, tak i M1 jsou obecprocyklické a mnova baze nepatehzaostava za
cyklem* (Kydland, Prescott 1990, s. 393). Inflaci dokon@vaZuji za proticyklickou
proménou: ,Upozoriujeme, Ze jakakoliv teorie, ve které procyklickdyceguruji jako
rozhodujici faktor v povataych fluktuacich (produkce v ramci) hospegk&ho cyklu, je
odsouzena k zaniku. Fakta, kter@&egkladame, indikuji, Ze se cenova hladina od
Korejské valk§# pohybuje proticyklicky{Kydland, Prescott 1990, s. 396).

Problematice integrace pemiho sektoru do modelu realného hospski&ho

“2 valesny konflikt mezi Severokorejci a Jihokorejci veders aktivni valgné participace&’iny, SSSR a
USA na uzemi Korejského poloostrova v letech 199053,
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cyklu se roviz vénovali King a Plosser (1984) ve své kotgleanalyze, kdyz rozliSovali
penize vnini (tj. vklady v bankovnim sektoru), resp.¢j&i (jejichz mnoZstvi je zra¢
determinované #novou politikou). Vnitni penize fitom povazovali za endogenni

veli¢inu, ktera se vyviji sowané s hospodiégkym cyklem.

Vzhledem k tomuto jednozéi@ému rozdilu zde Kydland s Prescottem, st@ko
Plosser (1989), identifikuji prostor pro dogi této teorie, nelibdosavadni pokusy o
zabudovani role peéa do modei nevyustily v konsens ekondm,Fakt, Zze transakni
komponenta realnych pé&mich Zstatki (M1) se mdni soulgZzr¢ s cyklem, zatimco
mnohem #Si netransaéni komponenta (M2)/dstihuje cyklus, gdci o tom, ze Bry
by mohly hrat vyznamnou roli v budoucich teoriidsgodaského cyklu. Implementace
perez a Uvru do teorii nistu takovym zfsobem, ktery vysiluje cyklické chovani pen
stejre jako realnych agregét je dilezitym otexenym problémem v ekonom{Kydland,
Prescott 1990, s. 397).

Sojka (2010a) i iws absenci komplexni p&mi teorie identifikuje hlavni Ulohu
meénové politiky v souladu s Lucasovymi tezemie@poklad neutrality pea v dlouhém
I kratkém obdobi implikuje pozZadavek na rezignaktivistické mEnové politiky.
Kydland s Prescottem sdildanéni k realizaci ninové politiky, kterd by respektovala
stalé m¢nové pravidlo za if@dpokladu napkni jiz zmirenych Lucasovych pozadaivk
LAktivni stabilizace nize byt velmi dote nebezpia, a proto je nejlepsi, aby se o ni
nepokouselo. Spoléhani se na politiky, jako neystédt mnozstvi pea v okthu a
konstantni daové sazby, fedstavuji bezp®ejSi pribeh akci* (Kydland, Prescott 1977,
S. 487).Zde argumentuji ve progph praktické netinnosti ménové politiky na zaklagl
teorie jeji ¢asové nekonzistence, kterou Koderova et al. indéujir ndsledové
.V dusledku tvorby racionalnich cekavani ekonomicke subjekty reaguji na gt
hospodaskeé politiky, coz vede k tomu, Ze siystematické diskiri hospodéaskeé politiky
nelze doséhnout(Koderova et al. 2008, s. 164). Nedosazitelnoshow-politickych
cila vyplyva z podstaty racionalniclktekavani, kdy na kazdéamowepolitické opateni
ekonomické subjekty okaméizareaguji, nehlibjej zohlediuji pti svém rozhodovani, coz
vede pra¥ k nekonzistentnosti diskiri ménoveé politiky, tj. ke stavu, kdy optimalni
varianta z obdobi ex ante se liSi od varianty est.p&nowdon a Vane uvedenou
mysSlenku vys¥tluji na gikladck: P edpokladejme, Ze vlada formuluje to, co povaZzuje za

optimalni politiku, kterd je pak oznamena soukromgmbjekém. Jestlize soukromé
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subjekty této politice w¥i, pak v nasledujicim obdobi, kdy je realizovanakfamovana

politika, nendZe jiz Zstat optimélni, protoZe v nové situaci vlada zjizd ma motivaci

k odvolani nebo nedodrzovanive ohlasené optimalni politikSnowdone, Vane 2005,
s. 251).

3.2 Keynesianské teorie

Keynesianstvi tvid velmi Sirokou ¥tev ekonomické teorie, ktera je zna
heterogenni. V nejjednodusSich forméch kategorizeemgmesianské ekonomie se lIze
setkat <lenénim zastupt keynesianského myslenkového proudu na zastupce
neokeynesianstvi, nového keynesianstvi a postkéyrsgi (nap. Sojka, 2010a). Pro
ucely naplreni cile diserténi prace jsou — po kratkénigustaveni fwodni keynesianské
teorie v neokeynesianské interpretaci — vymezeryadai rysy nového keynesianstvi,
jako teoretické opory #mowpolitického rezimu cilovani inflace, a jeho
postkeynesianské alternativy. Platitgm, Ze ideova trznorodost jednotlivych prouid
neumo#uje postihnout danou problematiku do detailu, mefamnotlivi ekonomove,
ktefi jsou z#tazovani do danych nazorovych skupin, mohou zastéeati mérs rizna
stanoviska v jednotlivych fragmentech jejich teodeohoto divodu je kladen @raz na

zakladni spokené rysy danych ekonomickych koncepci.

3.2.1 Teorie ]J. M. Keynese v neokeynesianské interpretaci

Keynesovo makroekonomické paradigma v neokeyneasiasterpretaci je dle
ekonontit Snowdona a Vana (2005) zaloZzeno na dewéilpokladech: konceptu efektivni
poptavky, diferenci mezi klasickym a keynesianskgfimem ekonomiky zaloZzenym na
nevyuZzitych kapacitach, nedobrovolné povaze négamanosti, aktivni roli hospotiké
politiky, nepruznosti mezd a cen, interpretovanggumdského cyklu jako nezadouci
odchylky od trendu plné zafstnanosti, moznosti substituce nezatnanosti a inflace
v kratkém obdobi, vyuZivaniadhodové politiky za telem dosazeni stability cen a

zamsstnanosti, a korda¢ zamérenim se na kratké obdobi.
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Z hlediska vymezeni inflace a efektivni role celmirdanky v rdmci procesu jeji
regulace neni mozné akcentovat uvedena vychodiskeflivé, neba spol&né vytvareji
celistvyy model ekonomik§? Neokeynesianska teorie obécpiisuzuje hospodéké
politice velky vyznam, neligjejim prostednictvim je stimulovan jak finalni vystup, tak i

cenova hladina.

R. J. Balf* v této souvislosti identifikuje dva hlavni teoni pistupy k inflaci,
které vychazeji z Keynesova odkaz#rvni z nich zardruje pozornost na nezavislé
zneny drovre nominalnich mezd,/@emz tento fistup asociujeme s teoriemi nakladove
inflace®® Druhy pistup pedpoklada, Ze ceny zboZi jsoueépftexibilni a Ze se budou
prizpisobovat pevisu poptavky. Tentorigtup vyuziva konceptu inflai mezery a je
jednim ze specifickych typoptavkové inflace(Ball 2008, s. 77).

Kibritcioglu predstavuje keynesiansky mechanismus igivia podminek pro
permanentni cenovyist nasledovér ,Neocekavany #ist agregatni poptavky [..Jede ke
zvySeni cen v podminkach plné Zstmanosti, coz vytvd nea’ekavané zisky pro firmy,
zatimco nominalni mzdyistavaji d@asre konstantni. Rst zisk vytvoi dalSi pevis
poptavky na trhu zbozi. Nicm&rpozdny pokus firem uspokojitigodni grevis poptavky
na trhu zboZi vytvd previs poptavky na trhu prace. Konkurence mezi padliko plre
zanmestnané pracovniky tt& nominalni mzdy vySe do okamziku obnovy realnyetdma
jejich pvodni Urové. Rist realnych mezd indukuje novy poptavkovy tlakrima tboZzi.
Ceny tak rostou znovuKibritcioglu 2002, s. 49). Popsany mechanismus énflapiraly
by pokra&oval stejnym zfisobem dale zaipdpokladu, Ze by nebyly tlumeny nasledné

infla¢ni tlaky prostednictvim sterilizace agregatni poptavky.

3 Modelovy aparat neokeynesianské ekonomie je zaloiéinovani rovnovahy na trhu finalnich statk
resp. na finatnich trzich progednictvim funkci IS, resp. LM, které determinujvmovazny produkt a
rovnovaznou urokovou sazbu v uzané ekonomice. Model IS-LM formuloval ve své kn&eGuide to
Keynes (1953) A. H. Hansen, americky profesor i ekonomie na Harvardské univefsipricemz
vychazel zejména z formulace modelu IS-LL J. R.kisig laureata Ceny Centralni Svédské banky v
ekonomické ¥dé na pamatku Alfréda Nobela za rok 1972. Uplny ngaksiansky model poté vytkibF.
Modigliani, drzitel stejného océni za rok 1985, kdyz model 1S-LM doplnil o analyaodukéni funkce a
trhu prace. Aspekt zahramiho obchodu a volnych kapitalovych tokyl do keynesianskych model
implementovan kanadskym ekonomem R. A. Mundellem.

4 Profesor ekonomie a ekonometrie z London Grad@Gateool of Business Studies. Jeho vyzkum je
smefovan do oblasti makroekonomie, kde se specializejména na otazky hospddié politiky. Za jeho
nejvyznamsjsi publikace je mozné uvéshe International Linkage of National Economic Misd@.973),
jez editoval, The Economics of Wealth Creation @98 Inflation and Theory of Money (2007).

5 Nakladovou povahu inflace vy&lji ekonomové iiznymi zpisoby. Nap. Kibritgioglu (2002, s. 52)

v této souvislosti rozliSuje keynesianskou, postiesyanskou, strukturalistickou a neomarxistickou
interpretaci ndkladové determinace inflacé¢emz konstatuje, Ze dané teorie obsahuji obdobtgbdini
mechanismy.
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Vzhledem k opakovanému procesu itflaspiraly hraje rozliSeni povahyign
vzniku inflace zdanli¥ nevyznamnou roli, opak je ovSem pravdou, melppoces
shizovani poptavkove, resp. mzdove inflace vedézikym efekim na trhu prace. Ball
k tomu uvadi:,Jestlize primarni @icinou ristu cen je pevis poptavky, pak énova
restrikce miZe tento pevis poptavky odstranit, a tim stabilizovat ceniomzdové Urov#
bez ovliveni vySe zaw@stnanosti. V fipadt ndkladové inflace mzdového typu [...]
monetarni restrikce (sice) zastavi #ist cen | mezd, ale d#he zgsobit nist
nezardgstnanosti“ (Ball 2008, s. 78). To ovSem plati pouze z#&dpokladu plné
zamestnanosti, kdy je vyuZita vSechna pracovni sila &awd politika stlauje
makroekonomicky produkt pod jeho potencial.

Keynes dle Koderové et al. (2008) odmita kvantitdgtirovnici pegz (v jejich
nejrizngjSich formach) jako interpretni vychodisko pro mnovou politiku, @icemz
prichazeji s odliSnym konceptem teorie preferencediky. Keynes zde kladeudaz na
funkci peréz jako uchovatele hodnoty, kdy penize definuje jgko.] bezrizikové
aktivum s nulovym vynosem, vysokou likviditou aovaul elasticitou substituce a
produkce”(Koderova et al. 2008, s. 84).

V Keyneso¥ pojeti ekonomické subjekty @jit disponovat petei z @icin, které
by bylo mozné nazyvat ¢hovymi, opatrnostnimi a spekdl@mi motivy. OkEhovy
motiv reflektuje aspekt rozdilného jednorazovéharokiku obdrzeni wchodh za utité
casové obdobi a permanentni febly realizovat vydaje néjznéjSiho charakteru.
Opatrnostni motiv souvisi pabou jistoty disponibility ufité vySe pedZnich prostedki,
které by zabezgdy ekonomickymi subjekty poZzadovanou Urdweydaji. Tyto dw dil¢i
pri¢iny poptavky po petzich se oznalji jako transaéni motivy drzby pe&Z, piicemz
vySe poptavanych prasdki z €chto pohnutek pozitivhzavisi na velikosti agregatniho
duchodu. Dle Keynese lidé poptavaji peni prostedky i ze spekulativnichigtoda, kdy
velikost této casti celkové poptavky néo koreluje s velikosti drokové sazby.
Keynesidnsky transmisni mechanismus je v interpré¢aderové et al. (2008) zaloZen
na J. M. Keynesem formulovanychiedpokladech fundnich zavislosti pefzniho trhu,
kdy pertzni poptavka, resp. nabidka spwmie determinuji velikost Urokové sazby.
Keynes tak (v neokeynesianské interpretaci) vymeaupkovou sazbu jakiiste perézni

jev primarrg ovliviiovany pegznim trhem. K jednozig@ému uéeni rovnovazné trzni
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arokové sazby je nutné uvazovat i o gar zasob, kterd je dana ziNe prislusné
centralni banky.

Vzhledem k tomu, Ze Keynes i neoekynesiattedpokladali souvislost mezi vysi
investic a pra¥ velikosti urokové sazby, uvazovali 0 moznosti tegat celkovy produkt
praw prostednictvim ngnové politiky. Dle migni neokeynesiaric ovSsem investice
nejsou pilis citlivé na drokovou sazbu, ale jejich velikgst odvisla spiSe od jinych
faktora (tzv. animal spirf®, osekavani, vyse disponibilnihoachodu), coZ &nnost
meénové politiky snizuje. Vyznam #émové politiky z hlediska stimulace produktu navic
snizovali v obdobi, kdy se ekonomika nachazela cese V takovém fipadk se
ekonomické subjektyippiilis nizkych Grokovych sazbach rozhoduji ve peaspdrzby
likvidity (oproti alternativnim moznostem disporlity jinych aktiv, zejména cennych
papiit), neba spekuluji ve prosfth nasledného zvysSeni urokovych sazeb (tzv. lityidi

trap).

Na zaklad vySe uvedeného dle Revendy et al. (2006) by ptatBod nEnové
politiky mélo byt vytvareni prostedi s nizkymi stabilnimi arokovymi sazbami, ktegé b
umoznilo stabilizovat jednu z pramnych investiniho rozhodovéani. Fixni Urokové
sazby ovSem prakticky wgzuji ménovou politiku na okraj pole tsobnosti realizace
komplexni hospodgké politiky, coz se delSintasovém horizontu ukazalo jako
neudrzitelné, nehibz centralni banky se stala jakasi administratiastituce povinna
uzavirat obchody s ostatnimi firamimi institucemi dle jejich uvazeni, nikoliv z hiska
potreb narodniho hospotilvi. Nastigny neudrzitelny stav byleSen vymezenim pasma

oscilace urokovych sazeb, posléze uplnym odmitnstiategie fixace sazeb.

V keynesidnském (Urokovém) transmisnim mechanismaly hirokové sazby
klicovou roli. Keynesianska transmise je teoreticky gyena nasledujicéasovou
posloupnosti udalosti. SniZzeni (resp. zvySeni) azlilith Urokovych sazeb centralni
banky misobi ve prosgch regulace operativniho cilesnové politiky, kterym je v tomto
piipact stimulovani kratkodobych trznich Urokovych saz€perativni kritérium poté
ovliviiuje zprostedkujici kritérium, kterym je Urowedlouhodobych trznich Urokovych

sazeb. Dlouhodobé urokové sazby koreluji s vyséstie i spateby, které jsou s@asti

agregatniho vystupu.

“5 Pojem pouzity J. M. Keynesem v jeho Obecné teariitstnanosti, Groku a p&n pro deskripci emotivni
esence chovani ekonomickych subjekt
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Schéma¢. 3 Keynesiansky (arokovy) transmisni mechanismus

Zména
dlouhodobych

zména Zmeéna

ménove- kratkodobych AUlElTE

nominalniho
produktu

urokovych
sazeb

politického urokovych
opatreni sazeb

Zdroj: Revenda et al. (2008, s. 449).

Kritici Urokové transmise poukazuji zejména ngedeoznénost vySe popsané
kauzality ve skuttné ekonomice, iiXemz napadaji zejména omezenou platnost
predpokladu, Zetst perkzni nabidky vzdy vyvola pokles trzni Urokové sazid¢nova
expanze je totiz doprovazena iifidmi ocekavanimi, kterd v kogeém disledku zvysuji
ceny i trzni urokové sazby (Oritta, 2006). Ve prosfeh zvySovani urokovych sazeb
v podminkach realizace uva@imé nenové politiky argumentuji i Revenda et al. (2008)
tezi o zvySeni celkového produktu, ktery zvysi pegti po likvidig. Bez povSimnuti
nenechavaji ani vazbu mezi arokovymi sazbami sthtnéennych papir resp.
bankovnich Ggri. Na podporu jejich tvrzeni Ize argumentovat zkaSéemi ziskanymi
zejména v hospodisky turbulentnich obdobich, kdy na trzich neplatiit relace platné
v dobach konjunktury, nybrz oslabenavéra mezi ekonomickymi subjekty podfgma

pesimistickym ¢ekavanim nmize pisobit dokonce az iracion&n

Revenda et al. (2008) kritizuji arokovou transnis jejich dalSich fazich, kdy
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zpochyhiuje relevantnost iedpokladu vyznamné vzajemné korelace kratkodobych a
dlouhodobych trznich drokovych sazeb. Z#min autdi ktématu argumentuji
nasledova: ,Dlouhodobé urokové sazby jsou totiz daleko vicéeny a@ekavanym
vyvojem fundamentalnich w@h (zejména ¢gekdvanym vyvojem inflace), nez je tomu u
kradtkodobych urokovych sazelfRevenda et al. 2008, s. 486). Jednémaaneni dle
jejich nazoru ani provazanost zpiestkujiciho kritéria s hospotikopolitickymi cili,
neba s nastupem inovativnich finamich produkii (zejména derivé) mohou byt trzni
arokové sazby mimo dinnost nénové politiky. Z vyznamnych determinantitlivosti
agregatnich vydajna urokovou sazbu uv§d také drové zadluZenosti podnikatelské
sféry, da@ovou politiku statu (zejména v souvislosti s mozhosdpidi Urokovych plateb

od daiového zékladu) a podil nakiupredneta dlouhodobé spétby na dluh.

3.2.2 Nova keynesianska ekonomie

Nové keynesianstvi dle Sojky (2010a) vznikalorébophu 70. let 20. stoleti jako
alternativni ekonomicka koncepce wyepci opozéni protivahu nové Kklasické
ekonomie, kterou Ize povazovat za dominantni ekadojrsner té doby. Postuperasu
si nové keynesianstvi ziskaldepahu na akademickéuqtt teoretické ekonomie, coz
vedlo ktomu, Ze jeho modely se profilovaly do picke sféry stabilizéni politiky.
Nastup novych keynesiaitt byl podmin zejména Gs@nym argumentmim
zpochybrgnim Lucasovy ekonomie — zaloZzené na dokonal&istcich trzich — na
zaklacd jeji nerealnosti. Hypotézu o dokonale elastickgeimach nahradili reasimi
teoriemi mzdovych a cenovych rigitfit které v8ak oproti neokeynesiént nedefinuji
jako wrngjSi obraz reality, nybrz jakotdledek realného stavu ekonomikyeépoklad

racionalni povahy tvorbysekavani pak mnohdyigtava respektovan.

V oblasti nénové politiky novi keynesianci reaguji na selhaminetarismu, kdy

se cilovani uZSich #&novych agregat stavalo nemoznym. Na problém efektivity

47 Za hlavni soéasné nové keynesiance je mozné povazovat ametick®my J. B. Taylora, G. Mankiw,
D. Romera, M. Woodforda, francouzského ekonomal@ndharda a Spétského ekonoma J. Galiho.

8 Novi Keynesianci vytviili iroké spektrum zéivodrsni toho, pré ceny, resp. mzdy jsou strnulé a k
jejich zméndm dochazi az s jistym zpardm. Jedné se napo teorii ndklad na ,zménu jidelntku®, teorii
explicitnich a implicitnich smluv, vyznam role odhptvorbu cen firdzkou, koncept efektivnostni mzdy,
modely insiders-outsiders a dalsi.
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kvantitativniho vymezeni kritérii amové politiky rovigz reagoval J. B. Tayl8t, ktery
neidentifikoval Zadna vyznamna negativa substitoa@titativnino peéZniho kritéria za
kritérium cenové. Taylor k vySe uvedenému probléiika, Ze je vyhodjSi z daného
hlediska upednostnit,[...] sazby, vynosy dluhopis smenné kurzy atd. spiSe nez
mnozstvi na finamich trzich, jako nap peréZzni zasobu, bankovni dry, nabidky
vladnich dluhopig, aktiv denominovanych v cizichemach atd. Kvantity nejsou
v modelech na finamich trzich o nic mendilezité nez ceny — ostatjako je tomu v
nejzakladejSich modelech nabidky a poptavky na kterémkoli.tfByly to problémy
v moznostech #eni, které pinutily ekonometry fejit od mnozstvi @i a deviz serem

k cenam dchto polozek” (Taylor 1995, s. 12). Taylorfppom tyto problémy také
vyswtluje v obecné rovie nestabilni poptavkou po p&gich (resp. poptavce po
ménovych agregatech M1 a M2), ktera se podég wvyznamré ménila v disledku
technologickych zrn a regulaci ovliujicich dichodovou rychlost obratu p&n
v ekonomice. Stabilita tthodové rychlosti paelz — jeden z kliovych gedpoklad
funkénosti monetaristické koncepce transmisénave politiky — tedy neni dle Taylora
naplren, coz implikuje jeji nevyuzitelnost v praxi. Okiilk se tak dostava &p
k irokovym sazbam, které mj. pini funkci ceny prdduna finanich trzich a které

tvori jadro keynesidnské transmise.

Centralni banky na sklonku druhého tisicileti naa vysplych ekonomikach
(EMU, Kanada, Svédsko, Velka Britanie, Australie dalsi) z (vySe uvedenych)
praktickych divodi opoustji perszni cilovani a nahrazuji jej inflaim cilovanint?
Koncepci realizace #émové politiky zaloZzené na monetaristické teorii naalije systém,
ktery opousti kritérium zaloZzené mnozstvi g&a nahrazuje jej komplegsi kombinaci
fundamentalnich zprasidkujicich kritérii, pcemz klovou determinantou vyvoje

cenove stability se stavaji urokové sazby centiziniky.

J. Jilek infl&ni cilovani vymezuje jakorglativne obecnou rnovou politiku,
kterd obsahuje ostatni rezimymové politiky, jeZ jsou potom jejimi specialnimipady*

49 Americky profesor ekonomie na Stanfordské univ&rsien National Bureau of Economic Research.
Hlavni oblasti jeho makroekonomického vyzkumu jénova politika. Za jeho nejcedsi odborné
publikace je mozné povazovat Aggregate dynamics stadgered contracts (198M@)jscretion Versus
Policy Rules in Practice (1993) a A Historical Aygé of Monetary Policy Rules (1999).

%V roce 1989 implementovala teorii inflaiho cilovani do praxe centralni banka Nového Zilarkde
byla mohla byt povazovana za velmi &Spou, nebt se os¥dcila jak i stabilizovani cenovéhaistu, tak

i vrealné ekonomice. Od roku 2010 ciluje inflacac25 rozvinutych a rozvijejicich se zemi (Svensson
2010).
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(Jilek 2004). Informace o p&mi zasob tak nejsou v procesu dmowpolitického
rozhodovani kbovou determinantou, nybrZz jednou z mnoha pnomych, ktera
spolurozhoduje o realizaci konkrétnich dpaf centralni banky. S notnou davkou
zjednoduSenosti poté Jilek doday®: tomto smyslu je cileni pebni zasoby limitnim
pripadem cileni inflace, kdy p&mim je pirazena vaha jedna a ostatnim pémym
vaha nula“ (Jilek 2004, 451).

Obecr je menowepoliticky rezim inflani cilovani dle Mishkina (2004) zalozen

na gti klicovych gedpokladech:

1) Centralni banka vyhlaSuje fetiredoby kvantitativni inflani cil, ktery je
zpravidla reprezentovany pozZadovanou urovni infladera je stanovena

prostednictvim znény cenového indexu.

2) Centralni banka se zavazuje k primarnimu pouzitcls\nastraj k tomu, aby
byl cil napln. Jinymi slovy vSechny ostatni cile padje dosazeni
explicitné vyhlaseného cile.

3) Nastaveni nastrdjménove politiky se v konkrétnichiipadech fizpasobuje

vS8em relevantnim informacim, tj. nikoliv informaciwztazenych pouze k

meénovym agregdim ¢i k ménovému kurzu.

4) Ménova politika se opird o vysokou kredibilitu cefrifébanky, ktera&asto
komunikuje s finaténimi trhy i s véejnosti s ohledem na Ggmost napléni
jejich cila.

5) Centralni banky v plné md pebiraji odpowdnost za cenovou stabilitu

spravovaného uzemi.
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Komplexnost rezimu cilovani inflace, jez je na@mra ve ftetim Mishkinow
principu. Resto podle J. HurniR&(2004) vyzdvihuje — v odkazu na nové keynesianstvi
vyznam dlouhodobych Urokovych sazeb, které zasadr@pisobem ovliviuji
rozhodovani ekonomickych subjékt sokasné a budouci sgetx, resp. investicich. Ku
piikladu snizeni Grokovych sazeb centralni bankouolyé zvySeni ekonomického

rastu, které se se zpaiddm promitnou v inflaci.

Hurnik se v této souvislosti pozastavuje nadefaktZe tato transmise neobsahuje
Zadnou pimou vazbu na pe#ni zasobu. Tato skuteost podle & vyplyvala z praxe
centralnich bank, které necilovaly péni zasobu iimo prostednictvim svych
meénowepolitickych  nastraj, nybrz zprosedkova® pres regulaci kratkodobé
mezibankovni Urokové sazby. Tyto sazby paklymkorespondovat s poZzadovanym
tempem istu vybraného #nového agregatu. Tento koncept ovSem narazel diaikiu
na dva specifické problémy: nemoZznost spolehlivédivtadu poptavky po pé&rich, resp.
problematiku vymezeni pén prostednictvim relevantniho énového agregatu.

Hurnikovo implicitni konstatovani, Zze teorie mometau je jiZ pro soéasnou
praxi megnoveé politiky nepouzitelna, tak girodpovida Taylorovym z&wam, pricemz se
opira o prakticky totozné argumenty. Hurnik naviod@va: ,Penezni cileni
prostednictvim kontroly urokovych sazeb bylo stékirzato popenim kvantitativni
teorie pewdz, nebd spravna urové urokovych sazeb byda vzejit az z interakce mezi
ekonomickymi subjekty pozadovanou drzbowpenskuteénou drzbou pefz” (Hurnik
2004, s. 21). Zatimco tedy podle Friedmana v sauk#vantitativni rovnici exogenni
perézni nabidka spotmé s poptavkou po pemich determinovala Urokovou sazbu,
v praxi se progednictvim arokovych sazeb (regulovanych centrahrikou) regulovala

pertzni zasoba.

Sowasna praxe vykonu &nové politiky vreZimu cilovani inflace vychazi
Z teoretickych pedpoklad stedniho proudu dnesSni makroekonomie, ktery je naryva
tzv. ,novym konsensem®. ,Novy konsensus“ kladérak zejména na praktickou
funkénost realizovanych opani nenové politiky. Z tohoto dvodu novi keynesianci

povazuji za &inngjSi sledovani rnovych kritérii nahradit regulaci (kratkodobych)

*Lvyzkumny pracovnik a poradce guvernéeské narodni banky, ktery se specializuje se nialgmmtiku
makroekonomickych modil Drzitel EngliSovy ceny utlované mladym ekonoém z roku 2003 za
publikaci Fiscal Consolidation in General Equilibri Framework — the Case of the Czech Republic
(2003).
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arokovych sazeb, nebBodle jejich nazar se monetaristicka teorie se dlouhog&ob
rozchazela s praktickou aplikovatelnosti do podkisewasné ekonomické reality.
VétSina trividlnich pedpoklad neoklasické syntézy,i@devSim vertikalni Phillipsova
kiivka v dlouhém obdobi, resp. dlouhodoba inklinaaewnovaznym hodnotamiipom

zastava zachovéana.

Teorie nové konsensu byva obvykle popsana (pimag uzaiené ekonomiky)
s vyuzitim ti trividlnich vztali makroekonomickych valin, které respektuji jejich
klicové zavislostr? V pojeti ekonom W. Carlinov&® a D. Soskic& (2005) je prvnim
vztahem uUrokové gmové pravidlo, které nahrazujgisku LM jako tradini analyticky
nastroj neoklasické syntézy. Druhou relai@dstavuje modifikovana Phillipsovdikka
uznavajici moznost kratkodobé substituce mezi kit a inflaci. Poslednintetim
vztahem je inovovanarikka IS, ktera je zaloZena na zavislosti produktaané urokové

sazls.

Novy konsensus vV teoretickém modelu opousivkk LM, kterd gedstavuje
kombinace urokové sazby a produktu, kdy je trhépea ostatnich finamich aktiv
v rovnovaze. Kivka LM vychazi z koncepce exogennih@emi peizni nabidky z ule
centréini banky, ktera v kombinaci s poptavkou pogpich determinuje rovnovaznou
arokovou sazbu. V pojeti nového konsensu je ovSetfednim tématem exogenita
arokovych sazeb, kter4 oviiuje zakladni makroekonomické ukazatelié¢gmz perzni
zasoba tviena endoger#) byt novy konsensus vlastni teorii tvorby gni nabidky

postrada.

D. Romet® (2000) ve svém ifispivku Keynesian Macroeconomics without the

*2 Modelovy aparét teorie nového konsensu je vyuzivaracich mnoha ekonamnag. Goodfriend, King
(1998), Clarida, Gali, Gertler (1999), Romer (2000)

*3 Britska profesorka ekonomie s australskyntaststvim, aktuakh akademicky psobi na University
College London. Publikovala mnoho obdobnytémki s pongrné pestrou makroekonomickou tematikou,
je spoluautorkou dvou knih, které napsala sp@les Davidem Soskicem: Macroeconomics and the Wage
Bargain: A Modern Approach to Employment, Inflatiand Exchange Rates (1990) a Macroeconomics:
Imperfections, Institutions and Policies (2006).

> Britsky profesor politické ekonomie s ruskymirkay. V sodasné dob pasobi na University of Oxford,
kde se ¥nuje problematice kapitalistické spéhesti. Je spoluautorentkolika kniznich publikaci, nap
Varieties of Capitalism: the Institutional Foundais of Comparative Advantage (2001), kterou pubiito
spol&né s harvardskym profesorem P. A. Hallem, a jiz zZméu Macroeconomics: Imperfections,
Institutions and Policies (2006).

> Americky profesor ekonomie z University of Califim v Berkeley,clen teditel sekce Monetary
Economics programipNational Bureau of Economic Research a jedenjwmeramréjSich gredstavitel
nové keynesianské ekonomie. Ve svém vyzkumu &mijg otdzkam monetarni ekonomie, inflace a
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LM Curve nahrazuje kivku LM ménovym pravidlem, nehbtato substituce poskytuje
vérngjSi obraz reality, icemz Romer akcentuje zejména tytegnosti:

1) V praxi centralni banky vyuZivaji ve svych transmicéh mechanismech arokové
sazby na misto mnoZstevnickmovych kritérii.

2) Zatimco Kivka LM reflektovala nominalni Urokové sazbygmové pravidlo je
zaloZeno na reélnych sazbach

3) M¢noveé pravidlo je jednodussi nez odvozeiniky LM

4) Agregétni poptavkaipdstavuje vztah mezi produktem a inflaci, niko@navou
hladinou.

Aktualné nejuzivagjSim menovym pravidlem satasnosti je tzv. Taylorovo
pravidlo, které jeho autor J. B. Tayloregstavil ve svénglanku nazvaném Discretion
versus Policy Rule in Practice (1998)ravidlo definuje fedpis pro stanoveni optiméalni
arovre urokové sazby federalnich faindktera ma za ukol stabilizovat ekonomiku
v kratkém obdobi, fcemz v givodni verzi jej lze matematicky vyjét nasledujicim

Zpasobem:

100(Y—Yx)

*

r=m+0,5- + 0,5-(m—m=*)— 2,

kde r je arokovéa sazba federalnich piedit, Y je realny hruby domaci produkt,
Y* je potenciélni produktg predstavuje miru inflace pragdchazejicétyii étvrtleti an*
predstavuje inflani cil. Hodnota ,2“ na konci pravé strany rovnicgegstavuje tzv.
rovnovaznou dlouhodobou reélnou drokovou sazbuoutdaylor odhadl na zaklad

pramérného realnéhaistu potencialniho produktu.

ekonomického tstu. Je autorem vice nedtyficeti odbornych publikaci a znamé knihy Advanced
Macroeconomics (1996), ktera vyjde v roce 201gsveémstvrtém vydani.

%6 7 dalsich trokovych pravidel dnové politiky Ize uvést napMankiwovo pravidlo (Mankiw 2001), kde
urokova sazba federalnich fange ddna matematickym vztahem ir = 8,5 + Itd u), kde ir je Urokova
sazba,nc jadrova inflace a u mira nezastnanosti, nebo Galiho pravidlo (Gali 2010), kteréuje
urokovou sazbu FED vztahem ir = m¥ + 1,5 (t —n*) — 2(u — u*), kde r je rovnovazna Urokova saztfa,
infla¢ni cil a u* pimérna mira nezasstnanosti za sledované obdobi.
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UvaZovana urokova sazba centralni banky by télla nzrist v takovém fipac,
jestlize mira inflace vzroste nad inftd cil nebo pokud prodéki mezera bude kladna,
tj. pokud dojde k fehrivani ekonomiky. Velikosti uvedenydaliselnych parameirpritom
Taylor ponechava k diskusi odbornéigjaosti, gicemz on sam vychazi z empirické

analyzy chovani FED.

Jednoduch& #mova pravidla samaéejmé nedokazou postihnout problematiku
komplexrg, a proto podléhajtetné kritice openou o piliSnou jednoduchost (detadjn
nag. Svensson 2003).i&sto vSak mohou identifikovat mozna pochybeni édmitr
banky, kdy odchylky skut@ych sazeb definovanych centralni bankou od dadeoiuna
z&klad menoveého pravidla mohouigdchazet ekonomickym recesim (hapaylor
2009). Sam Taylor k danému vztahu uvadi, Ze Taytwrpravidlo neni empirickym
odhadem, nybrZz pouhym dopdamim,¢im by se centralni banky &y ridit pri svém
meénowvepolitickém rozhodovani (Kovanda, 2010). Ztoho imiphé vyplyva, Ze
Talyorovo pravidlo neni moZzné chapat jako strikpiédpis, ovSem pouze jen jako

doporieni majici poradni vahuigealizaci nénove politiky.

Druhym piltem teorie nového konsensu je koncepce Phillipsawky ktera
v kradtkém obdobi fedstavuje vztah mezi prodirk mezerou a inflaci. Phillipsovaikka
novych keynesiaricrespektuje hypotézu racionalnicke&avani soukromych subjéka
kolisavou cenovou tvorbu v ramci nedokonale konhkdmich trhi. Phillipsovu Kivku
v pojeti novych keynesianov jeji zjednodusSené forérvyjadiuji Carlin a Soskic (2005)

nasledujici formou:

o-06
1-6

T[t == . Xt + e . Et‘r[t‘l-l

kden; je mira inflace Wase t,a citlivost miry inflace na produki mezeru, x
produlkéni mezerap diskontni faktor § < 1), Bn..1 oéekdvana mira inflace dase t pro
obdobi t+1. Hodnota / (1 —d) kded > 1 predstavuje faktor cenovych strnulosti. Jestlize
by vySSi procento firemippievisu agregatni poptavky nad potencialem mohémim
ceny, Phillipsova kvka by byla pruzgjsi. Pokud by platil@ = 1, vSechny trZzni subjekty
by menily ceny v kazdém obdobi, coz se v grafickém vikgad Phillipsovy Kkivky
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projevi tim, Ze jeji prbéh bude vertikalni. Hodnoty jsou gitom ekonomy ufovany

subjektivre.

Samotni autio piitom nejvyznamgySi prinos vymezeni této formy vidi v tom, Ze
.soucasna inflace zavisi na jednoduse @@mnosti, tj. na satasné produéni mezee,
a na budoucnosti, tj. reprezentované vyrazem.E Neni tu Zadny vyznam inflace
minulého obdobi, festoze ceny jsou strnulé. Velkou vyhodou je, Zenaghracionalni
ocekavani vSech trznich subjkt(Carlin, Soskice 2005, s. 19).

Poslednim funknim vztahem popisujicim teorii nového konsensu je
modifikovana Kkivka IS. Standardni pojetifikky IS, hojré vyuzivaného nastroje
neokeynesianskych modelreprezentuje takové kombinace aktualni Uroko#bysa
aktualniho produktu, kdy je trh stétlk sluzeb v rovnovaze. Inovovanou verivky IS

vymezuji Carlin a Soskice (2005, s. 15) nasledovn

Xt = EtXpyq —a(re—q — 7"s,t)

piicemZ x je mezera produktu, pk.; ocekdvana mezera produktuwtase t pro
obdobi t+1, ; je realna urokova sazbacase t-1 a d: stabilizujici urokova sazba.
Stabilizujici arokova sazba jgifpm odvozena od vztahu y= E yew+1 + A: — a k, kde
Vet predstavuje rovnovazny produkt,e# 1 oéekdvany rovnovazny produkt a; A

autonomni sloZzku domaci poptavky.

Takto formulovanaikvka IS pedpoklada funéni zavislost produkni mezery na
otekdvané produlni mezée a na diferenci Urokové sazby minulého obdobi se
stabiliza&ni Urokovou sazbou daného obdobi. Do rovnice jezthudovan f@dpoklad
racionalniho ®ekavani tykajiciho se pohybu Urokovych sazeb. R&pt& Soky jsou
v tomto modelu tlumeny, neb@konomické subjekty v souladu s hypotézou racrdnél
ocekavani reflektuji potencialni Upravy urokovychetazentralni bankou. Autiarovnice
Carlin a Soskice (2005) tuto tezi dale wthyji spotebnim chovani zatrpdpokladu
abstrahovani od investic. Pokud Iz&ekévat, Ze budouci produkt se zvysi, Ewvise
zvySi i budouci spéeba. VySSi budouci sgeba (v souladu s teorii speby Zivotniho

cyklu) ovSem pozitivdh ovliviiuje i sodasnou spdebu a produkt. K transmisnimu
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N 1

mechanismu arokovych sazeb dodavayiyssi realna Urokova sazba sni&owasnou)
spotebu, protoze domacnost nahradi &mnou spaoebu spotebou budouci
(predpoklada se, Ze substitii efekt pevazi dchodovy efekt vyplyvajici ze amirokove
sazby)“(Carlin a Soskice, 2005, s. 15).

Graf ¢. 1 Model rovnovahy nového konsensu

A

Pozn.: g odpovida aktualnimuistu realného produktu,,gofirozenému iistu realného produktu,og
autonomni sloZceistu redlného produktu; mite inflace,n’ inflanimu cili, r re4lné Grokové sagbr*

rovnovazné realné urokové sazb

Zdroj: Setterfield M. (2005b, s. 38)

52



M. Setterfield” (2005b) graficky vyjatje model nového konsensu ve
zjednodusené forénprostednictvim uvedeného gratu 1, kde sotadnice udavajitst
realného produktu, miru inflace a realnou arokowsazbu, ficemz i zde plati, Ze
ekonomicky model je tyen zakladnimi vztahy produktu a uUrokové sazby,aodl a

mezery produktu, a kotieé ménovym pravidlem taylorovského typu.

Na daném grafu je uvedena situace, kdy se ekd@omachazi v rovnovaze, tj.
v situaci, kdy plati, Ze inftai cil odpovida skut@é inflaci, hospod&tvi pracuje na
arovni pirozeného produktu, které je dosazeno v podminkd@smovazne udrokové
sazby. Rovnovazna Urokova sazbaijgom odvozena pravod potencialniho produktu,
exogenni slozky skuteého produktu a citlivosti produktu na urokovou tsaz
Rovnovazné urowhproduktu a urokové sazby nébe (v dlouhém obdobi) regulovat
meénova politika, ta mMze ovlivnit pouze rovnovaznou uravenflace (skrze inflani cil).
Z vySe uvedeného poté Setterfield odvozuje,[Z€] rovnovazna konfigurace modelu
nového konsensu odhaluje, Ze tento model je claragvan nabidkav definovanou
rovnovaznou urovniuastu produktu a neutralitou pén v dlouhém obdobi{Setterfield
20054, s. 32).

Vyznamnou roli v novém konsensu hrajéekavani, ktera ovliwiji realné
veliciny. O¢ekavana inflace tak zprdstlkovar reguluje zardstnanost, nehb nag.
hodnoty @ekdvané inflace ve vySi nad inflam cilem se mnou projevit wstu
nezandstnanosti nastalé skrze zvySeni urokovych sazebratenbankou. ©@ekavana
inflace se dle novych keynesidnmuze projevit i ve zrdiné chovani trznich subjekt
Sojka tuto zminu blize specifikuje uvedenimiigladu: ,P rikladem niZze byt vyvoj
(kurzu) n@ny v reakci na zvySujici se miru inflace. V podéhkplovouciho kurzu bude
v této situaci na depreciovat. Pokud vSak centralni banka forneulsyou rénovou
politiku podle @jaké verze Taylorova pravidla a ma expliéitrstanovenou a
zveejiovanou cilovou miru inflace, budou ekonomické dipjexekavat zvySeni

kratkodobé urokové sazby a narodréina mize apretovat(Sojka 2010a, s. 436).

> Britsky ekonom trvale isobici na Trinity Coledge v Hartfordu, stoupenestReynesianské ekonomie,
mezi jehoZ hlavni oblasti zajmu vyzkumu ipdtospodéské politiky a makrodynamika. Je autorem mnoha
odbornychélanki (s inflation targeting compatible with Post Kegien economics? z roku 2006, Is There
a Stabilizing Role for Fiscal Policy in the New Gensus? z roku 2007 a dalSichykalika kapitol
odbornych knih a jedné monografie Rapid Growth #&wlative Decline: Modelling Macroeconomic
Dynamics with Hysteresis (1997).
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Jak jiz bylo zmiano, novy konsensusigjima rekteré za¥ry monetarisi
v oblasti disledki realizace rsnové politiky. Uznava neutralitu pg&nv dlouhém obdobi,
respektuje &innost nénové politiky v obdobi kratkém. Rovh prejima Friedmanovu
obecnou tezi o uzitmosti vyuzivani pravidla gmoveé politiky, které by ®lo v kong&ném
dusledku stabilizovat ekonomiku. Friedman v interacet Sojky (2010a) povazoval
ekonomicky systém za viik stabilni, gicemz giciny vykyva ve vykonnosti ekonomik
identifikoval jako exogenni faktory (n&pnevhodné vyuziti nastiioj hospodéske
politiky), coz byl hlavni dvod pro to, aby formuloval svédmové pravidlo spévajici

v konstantnimirstu pegzni zasoby.

Z tohoto divodu se pro mnovou politiku novych keynesiaficvzilo praw
oznaeni novy konsensus, ktery zdawlipropojuje spoléné rysy neoklasické syntézy,
monetarismu a hypotézy o racionalni povaze tvorbgkavani. Jde tedy prakticky o
kompromis mezi strikth dodrzovanym pravidlem &gnové politiky a diskréni politikou
typu ,stop ang go“ doportmvanou keynesianskymi ekonomy.

Vychodiska teorie nového konsensu se ovSendasdrhonetaristickych vyznamn
odliSuji. Redre jiz zmirtné neénové pravidlo je vfipad novych keynesiarc
formulovano jako jeden z faktiorktery by n&l pomoci centralnim banké&m v realizaci
vhodné stabilizéni ménové politiky. Ortodoxni monetaristé vSak vychazsjistriktniho
dodrzovani mnoveho pravidla. Rozdil je i v pojeti obsahové nieBé ménového
pravidla, nebt zatimco monetaristé gnové pravidlo formuluji jako i@dpis reflektujici
konstantni #ist ménové zasoby vramci rezimu jejiho cilovani, ekoneéhmového
konsensu vyuzivaji funkci pro definovani kratkodalsékové sazby. Urokova sazba se
tak stava exogenni veihou, gicemz penize jsou implicithpovazovany za endogenni
proménnou. U monetarift (i predstavitel neokeynesiang je tomu naopak. Novy
konsensus navic integruje do svych maédplvky, jako jsou nominalni strnulosti,
racionalni d@ekavani ekonomickych subjékta pedpoklady nedokonalé konkurence,
které miblizuji makroekonomické modely realita které monetarismus nereflektuje.
Rozdil Ize identifikovat i v pojeti zavislosti prokku na urokové sazb ktera je

deskribovana odliSnym pojetinitikky IS.
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3.2.3 Postkeynesianska ekonomie

Postkeynesian® striktné odmitaji jakékoliv pokusy o ideové syntézy
s jakoukoliv modifikaci ¢i formou neoklasické ekonomie, neballe jejich mirni
Keynesiv odkaz neni ziodi vyzkumu vychazejiciho z odliSnych vychodisek
slwitelny s jinymi teoriemi. Postkeynesianskd ekonqnseejrié jako teorie nového
konsensu, je twena pracemi ekonoimse znané heterogennimi nazory. OdliSnosti
v oblasti penzni teorie Ize identifikovat viznych nazorech na charakter vzniku §em
nabidky, nidnow politicky rezim cilovani inflace i interpretovadodkazu J. M. Keyenese,
jehoz myslenky postkeynesiance inspirovaly. Postksgvska interpretace vykladu
Keynesovych teorii peniho trhu pitom vychazi pedevSim z obsahu jeho monografii
Pojednani o peizich a Obecna teorie zé&stnanosti, iroku a pén, které se zarovie

staly jednim z teoretickych zdfopro ekonomii nového konsensu.

| pfes rozmanité nazorové spektrum postkeynesidnskytniadze identifikovat
n¢kolik spole&nych vychodisek, kterd postkeynesianstvi uliogiz vymezit jako
vyznamné ekonomické paradigma. Romd struené, ovSem o to v Sir§im slova smyslu
s respektovanim heterogenity tohoto ekonomickéharetiekého srru, vymezuje
postkeynesianstvi B. Ballatt (1995), ktery definuje jeho dv zakladni obecna

vychodiska:

1) Skut&ny makroekonomicky produkt je za jakychkoliv podekndeterminovan
agregatni poptavkou, nikoliv mechanismem regulujiciystup zpt ke svym
aktualnim pirozenym arovnim.

2) Postkeynesianci uznavagiaste&nouci uplnou) endogenitu péani zasoby.

Prvni podminkou Ballard prakticky odmita samoreguilarZni princip, na kterém

%8 Ze sodasnych ekonoinlze za postkeynesiance povazovatingasila Moora, Paula Davidsona, M.
Setterfielda, Davida Lavoie, Philipa Arestise, Tlam@ Palleyei Luise Philippa Rochona.

% Americky ekonom z Michigan State University. V 8asnosti je¢lenem vyzkumnych organizaci
American Economic Association, the Internationastibnte of Public Finance, the Midwest Political
Science Association a the National Tax Associatdezi jeho hlavni prace patodborné st&tA General
Equilibrium Model for Tax Policy Evaluation (198% The Relationship between Tax Rates and
Government Revenue (1985), které publikvoal sp@lese svymi byvalymi kolegy D. Fullertonem, J. B.
Shovenem a Johnem Whalley z National Bureau of &winResearch.
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je teorie pirozenych veliin zaloZena. Tentoipdpoklad tak postkeynesianské teoretiky
vymezuje nejen proti neoklasické ekonomii, nybrproti ,volngSim“ interpretacim
samotného obsahu Keynesova dila @@devsim neokeynesiana novych keynesiadi.
Obdobné je to i sdruhou podminkou @&m endogenity, kterou vSak respektuji ve

vétSine pripadi novi keynesianci, a whterych gipadech také novi klasici.

Ekonomové Snowdon a Vane (2005) wjadze postkeynesidanskd ekonomie
vychazi z i hlavnich tezi, kdy krogtzv. konceptu historického pojetasif® uvadji
odmitnuti gedpoklad o neutrali¢ pertz v kratkém i dlouhém obdobi, resp. odmitnuti

axiomu tzv. velké substituce.

Tezi postkeynesiamico ne-neutralit peréz interpretuji nikoliv jako dsledek
perezni iluze, nybrz ji povazuji za fakt, coz doklad&gynesovym citatem: Teorie,
kterou postradam, by secta zabyvat ekonomikou, ve které penize hraji svagitni roli,
ovliviiuji motivy a rozhodovéni, a jsou jednim z operatirfaktor: v situaci, kdy &h
udalosti nenize byt pedvidan v kratkém ani dlouhém obdobi bez znalosthavani
perez od jejich vzniku az po jejich zanik. A to je ¢o,jsme rdli na mysli, kdyz jsme

hovasili o perezni ekonomice(Keynes 1973, s. 408, 409).

Axidom velké substituce v tomto kontextu zjednodwSpredpoklada, ze vse je
zamenitelné za #co jiného. Toto tvrzeni tdd zékladni argument klagik kteri tim
vyswtluji obecnou platnost Sayova zéakona v podminkaetizmi ekonomiky. Klasikoveé
totiz tvrdi, Ze Uspory jsou pouze jinou formou vydévydaji investéniho charakteru).
P. Davidsoff* ovéem s odkazem na Keynese tvrdi, e v podmingéchipialni nejistoty
likvidni finanéni aktiva (tj. i penize) chrani ekonomické subjektked obavami
z potencialni insolvence. Likvidni fin&ni aktiva jsou ovSem nevyrobitelné skrze
standardni produki procesy jako klasické produkty a sluzby, codjeodem proto, Ze
substituce mezi vyrobitelnymi a nevyrobitelnymi gt je nulova ¢i velmi nizka
(Davidson, 1994).

% Dle Holmana et al. (2005) je postkeynesianskétpdesu zaloZzeno v definovani minulosti jaé@sow
konzistentniho obdobi, které je ovSem jediea nevratné, co vede k hypotéze, ze budouci vuyeiae
predikovat.

®> Americky profesor ekonomie na Tennessee Univessi§noxvillu, jako jeden z hlavnichipdstavitel
postkeynesianské teorie rozpracoval jeji metodgl@gito s akcentovanim vlastniho koncept endogenni
teorie petiz a neergocidity budouciho vyvoje. Mezi jeho hlaprdce Ize z@dit knizni publikace Post-
Keynesian Macroeconomic Theory (1994) a Financiatkéts , Money and the Real World (2002).
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S. W. Rousse&sve své publikaci Post Keynesian Monetary Econor(l€9?)
identifikuje sedm trivialnich princippostkeynesianskeé teorie:

1) Ekonomické subjekty se rozhoduji v podminkach tajys kterd se neda srovnat
s odhadnutym rizikem.

2) VSechny ekonomické procesy respektuji historicljétpdasu.

3) Perézni systém funguje na zakkadwvérové kreace.

4) Postkeynesianci uvazuji cenovou tvorbu na zakiidazky.

5) Mzdy jsou exogenni prognnou zavisejici na kolektivnim vyjednavani.

6) PergZzni nabidka je endogenni.

7) Kapitalismus je vnin¢ nestabilni systém.

Rousseasovy ipdpoklady Ize vol§i interpretovat nasledujicim #apobem:
Reéalné ekonomické rozhodovani je zasaddvislé od ¢ekavani budouciho vyvoje,
které je spojeno s principialni nejistotou. Tatojigteta nelze zadnym #gobem
odhadnout na zaklgdpravdpodobnosti, neltb kazdé rozhodnuti jecinéno v ugity
okamzik, pro ktery plati jiz neopakovatelné chaeaktiky. To souvisi s onim
historickym pojeti¢asu, kdy je fitomnost i minulost dana,figemz budoucnost je
ovlivnéna sodasnym i minulym ekonomickym rozhodovanim, kdy ovSeeexistuji
Zadné garance, Ze rozhodnuti v minulo&ti prfitomnosti bylo to spravné. Proto
budoucnost sama o0 Ssbbje spojena se ,zabudovanou“ nejistotou pochazejici
z pritomnosti i minulosti. Prvni a druhy princigitom piedstavuje teoreticky zaklad pro
posledni Rousse&s princip, kdy trzni hospodgky systém je vnibé nestabilni.
Nestabilita systému je totiz determinovana chybnymthodnutimi ekonomickych
subjekfi, ktera jsou tinéna v disledku nemoznosti predikce ekonomického vyvoje.

Vnitini nestabilitu systému byipm mela kompenzovat hospoitké politika.

Podminkyctyii a pit se snazi &ngji kopirovat realitu, nebwrespektuji principy

nedokonalé konkurence s danymi trznimi strnulosamskuténymi principy cenove

62 Americky profesor ekonomie,ipobil na Vassar College, Columbia University, thaivérsity of
Michigan, Yale University, Cornell University a Ne¥iork University. Ve svych odbornych publikacich i
knihach Capitalism and Catastrophe: A Critical Apgal of the Limits of Capitalism (1979) a Post-
Keynesian Monetary Economics (1992) se vyznamyhraioval proti neoklasické ekonomii.
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tvorby, jakoZz i nékladovou povahu inflace. Teorigéndvé kreace je Uzce spjata
s endogenni povahou pgmi nabidky. M. Mack k tomu uvadi:,Postkeynesianska
teorie argumentuje, Ze penize jsou zanyjddo ekonomiky progdnictvim produktivni
c¢innosti podnikatel (ostatnich subjek), protoZze tyto produktivnéinnosti generu;ji
diichod. V postkeynesianském konceptwpéedy kauzalita vede od produkcédiaodu)

k tvorky perez cestou &rové kreace (poskytovanidni)“ (Mach 2002, s. 65).

Mach (2002) dale rozliSuje v ramci postkeynesiangaie endogennich p&n
dvé odlisné koncepce, kdyz vymezuje teorii absolutrdogienitu pe¢Zni nabidky, resp.

relativni endogenitu p&#éni nabidky.

3.2.3.1 Teorie absolutni endogenity penéz

Teoretické zaklady absolutni endogenity vychézejila N. Kaldor&', ktery svou
pergzni teorii zalozil na premise, Ze @&ni nabidka je determinovana cenovou hladinou
a realnym produktem, tj. nominalnim produktem. Hatmet al. (2005) tento vyklad
vyswtluji prostednictvim kvantitativni teorie peém: ,Kaldorova teorie endogennich
perez tedy obraci kauzalitu kvantitativni teorie (kteradiraziovali monetaristé).
Zatimco kvantitativni teorie poklada any v nabidce peiz za gicinu zngn nominalniho
narodniho d@chodu, podle Kaldora jsou naopak @mg nominalniho narodnihoidhodu
pricinou nabidky pefz“ (Holman et al. 2005, s. 401, 40Bro Kaldorovo pojeti je
rovnéz charakteristické exogennic¢eni arokové miry centralni bankou, které reguluje
agregatni vydaje. Agregatni poptavka poté stimulpgptavku po pefzich, ktera

v konegném disledku utuje mnoZstvi pefz v okshu &

% Profesor v oboru obecné ekonomické teorie, ¥asmé dob pisobi na Kateik ekonomie a
kvantitativnich metod na Fakglekonomické Zapadeské university.

® Britsky ekonom mdiarského pvodu, jeden z fikopniki postkeynesianské makroekonomie, ktery
pusobil na London School of Economics a UnversityG#mbridge. Ekonomii obohatil o jeho teorie
rozcklovani a prav endogenni podstaty p&mi nabidky. Mezi jeho hlavni prace Izefamit Essays on
Value and Distribution (1960), Further Essays omplfgal Economics (1978) a The Scourge of Monetarism
(1982).

® Dle A. Leijonhufvuda, amerického ekonoma ruskébeaglu, nositele Ceny Centralni Svédské banky v
ekonomické wdé¢ na pamaéatku Alfréda Nobela zroku 1973, byva te@lmsolutni endogenity pé&n
ozna&ovana pojmem horizontalismus, nébpa danych fedpoklad by v grafickém vyjateni modelu
perézniho trhu pitbéh pergzni nabidky byl vodorovny.
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Podle nejvyznamijiho pfedstavitele soudobych horizontalistB. Moore&®
(2006), obchodni banky funguji na trhuédly jako pEijemce mnoZstvi a fwci cen.
Obecré je mozné popsat mechanismus tvorby gen nabidky nasledo¥n obchodni
banky posuzuji zadosti o &vod jednotlivych subjekit individualré na zaklad jimi
vymezenych kritérii. Banky tak po dohod klientem uzatou smlouvu o U&ru a banka
nasleds pripiSe klientovi objem fj¢ky ve forme prirastku likvidity na bankovnim ¢u
klienta. Penize jsou tedy produktemény, pricemz splaceni 9¢cky mnozstvi peéz
v obehu snizuje, neld dochazi k ubytku pefinich prosiedki z &ta dluzniki. Role
centréini banky je ffitom klicova @i stanoveni Urokovych sazeb poskytnutyckeray
TrZni Urokové sazby totiz vznikajripaizkou k zakladni Urokové sazlentralni banky,
piicemz je nelze vnimat jako bonus ziskany za to, zekemomické subjekty vzdaji
likvidity.

Moore (2006) jde ve svych uvahach o g&nm trhu je&t dale. Penize totiz
povazuje za konvenci (resp. formu dohody)¢egmz neuznavé jejich komoditni povahu,
tj. skute&nost, Ze by iy byt predmétem snény jako jakakoliv jina komodita. Vymezeni

poptavky po peteich i perzni zasoby shledava jako problém.

V pipadt urceni poptavky po pezich namita, Ze penize nejsou poptavany, nybrz
pasivré akceptovany. Poptavka po vkladech je v jeho paojetévislou funkci, nelididé
penize ukladaji na ¢y z toho divodu, ze drzi likviditu v ufitém mnozstvi, které
zabezpeéuje jejich ekonomické fungovani. Vkladyifom predstavuji bezpmy pristup
k likvidité. Moore (2006) dale iedpoklada, zZe firmy jsou ochotny prodati(ganych
cenach) jakékoliv mnoZstvi svych prodiukti sluzeb. B naristu odbylh navysuji
mnoZstvi pe#z uloZzenych na vkladovych bankovnicktech, ¢imZz dochazi k tzv.
konvertnimu pijcovani, kdy vkladatelé gpcuji obchodnim bankam svou likviditu. Tim
vSak nepichazi o swj pristup k pedznim prostedkim, tj. tato forma fjcky neni
spojena s odloZenim speby.

V piipadt perézni nabidky je dle Moora problematické chapatéaan nabidku

jako aktualni stav mnozstvi penv okehu, gicemz Koderova et al. na tento problém

nahlizeji Moorovou optikou nasledujicimtgobem:,[...] sama pedstava pefz jako

% Americky ekonom, v satasné dob pisobi na Stellenbosch University v Kapskénisi v Jihoafrické
republice. Vytvdil vlastni koncepci postkeynesianské teoriedzam bazi jejich (&rové kreace. Mezi jeho
hlavni dila pat knihy Horisontalist and Verticalist. Macroeconasiiof Credit Money (1988) a Shaking
the Invisible Hand. Complexity, Endogenous Monegt Bmogenous Interest Rates (2006).
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zasoby finatnich aktiv bude brzy zastarala. Pojem gari zasoba implikujici existenci
fyzického mnozstvi pé&nv olzhu v ekonomice je podlelo (Moorea) rovaz zavadjici.
Uverové penize nemohou existovat jako dana zasob&zeree jejich nabidka neustale
v case ndni v zavislosti na zémach poptavky po dwech a drokovych em v ramci
hospodéského cyklu‘(Koderova et al. 2008, s. 183).

3.2.3.2 Teorie relativni endogenity penéz

Teorie relativni endogenity vznikla dle Sojky {8@) jako postkeynesianska
alternativa k horizontalismu, s cilem odstranit gehedostatné mikroekonomické
zéklady. Uwrova kreace totiz v redlnych podminkach nastavaostedi vzajemné
interakce podnik, doméacnosti, obchodnich bank a centralni bankgtedisim motivem

tohoto konceptu je segmentace poptavajicich goulesr océovani rizika.

Zatimco Moore zastaval nazor o nevyuzitychérdvych kapacitach, které
zpasobuji horizontalni nabidku &xi obchodnich bank, ipdstavitelé teorie relativni
endogenity pef¥ni nabidky’ ve svych publikacich akcentuji individuélnfigiup bank
ke kazdému potenciadlnimu zjemci d@jgku. Ve vysledku to znamena, Ze penize
nevznikaji pouze na zakladaktualniho stavu poptavky po drech (jako v pipac
horizontalist)), nybrz i rozhodovanim obchodnich bank, které lkéaje klienty na
avéruschopné a ty ostatnitiemz Us¥ruschopny segment trhu dale kategorizuji a spojuji
jej s tiznymi smluvnimi podminkami ve smlouvach oénv Tato trzni segmentace
zpisobuje to, Ze fibéh nabidky G¥ru je horizontalni pouze do dité ¢asti, gicemz od

uréittho mnozstvi G&ra roste Urokova sazba.

Vyznamny vliv na pegni kreaci ma dle S. C. Dowd\ig1996) i (horizontalisty
opomijend) pozice ekonomiky v hospési®m cyklu. V obdobi konjunktury jsou
obchodni banky ochotny poskytovatédy na trhu pi danych drokovych sazbach ve

vétSim mnozstvi. Naopak v podminkadch hosgekid recese je ffstup k Ue¥ram

" Nap. P. Davidson, S. C. Dow, T. Palley, P. ArestisRLWrey.

%8 Emeritni profesorka ekonomigésobici na University of Stirling ve Velké Britaniublikuje v oblastech
metodologie, historie ekonomického mysleni, gzea bankovnictvi. Mezi jeji nejvyznarjsi dila pati
Money Matters: A Keynesian Approach to Monetary faoics (1982), kterou napsala sgokes P. E.
Earlem, Horisontalism: a Critique (1996) a The Mklogy of Macroeconomic Thought: A Conceptual
Analysis of Schools of Thought in Economics. (1996)
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Mriviw s

v obdobi ekonomického boomu nattidosahnou i rizikogfSi projekty, které poté stahuji

ekonomicky vykon do recese.

Uvedené skutmosti Ize interpretovat prdsdnictvim grafického vyjaeni.
Urokova sazbayipredstavuje sazbustovanou centralini bankou za poskytnuténiy jez

je stanovena jakorpazkou k urokové sazlcentralni banky.

Graf &. 2 Uwrovy trh v obdobi hospodé&ské expanze a recese

Obdobi expanze
A
i
i

Ovw

Obdobi recese

A

OV

Zdroj: Dow (1996, s. 501).
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Sazba i vyjadiuje atekavany vynos z planovanych investic. Nabidk&riie
determinovana urokovou sazbou obchodnich bank epa@ys o rizikovou frazku
vétitele 1, ktera se s rostoucim gem poskytnutych Gria od ukitého mnozstvi zvysuje.
Poptavka po Grech je odvozena od mirya rizika dluznikay. Rovnovazna urokova

sazbad je nasledn urcena ptisetikem nabidky G#ra a poptavkou po wrech.

V obdobi expanze je horizontélni Usek nabidkgptpvky gedstavujici mnoZzstvi
aveéra, kdy jsou m@jcky nabizeny a poptavanyimaplnini podminek dokonalé elasticity
delSi, v obdobi recese je kratSi. R&&mcekavany vynos z planovanych investic je vyssi

v obdobi ekonomického boomu, nizSi je naopak rizkagxirazka. Slabinou tohoto

modelu je vSak to, Zze nialpoklada reakci centralni banky.

Klicovym vystupem zastaficteorie relativni petzni endogenity je omezena
exogenita uUrokové sazby. Ta totiz vznikd na zaklggermanenth se n€nicich
vzajemnych vztah centrdlni banky, obchodni banky a Zadatl(Owr, coZz umo#uje
centralni bance regulovat gemi nabidku pouz&asténé. Sojka gitom v této souvislosti
vymezuje obecné determinantyirinosti nénové politiky. ,Nakolik je centralni banka
schopna svou monetarni politikou a tzv. administraémi nastroji ovlivnit likviditu
v ekonomice, zavisi zejména na citlivosti poptgukyliwrech, na zrnach drokovych
mér a na stupni rozvoje bankovni soustavy, ktery odelie o tom, zda mohou nastroje
centralni banky omezit expanzi bankovnictriiva na reakci bank a Zadafed Uwr na

zneny v podminkach poskytovanietw (Sojka 2011, s. 335).

3.2.3.3 Postkeynesidanska kritika nového konsensu

VySe uvedené principy lIze jednozn& chapat jako kritiku ,mainstreamové*
ekonomie nového konsensu, nékmdliSnosti jsou z uvedeného &ty na prvni pohled
patrné. Mi¢i novému konsensu serquistavitelé postkeynesidnské ekonomie vymezuji
vétSinou kriticky, by cilovani inflace zaloZzené na konceptu nového kusise
v makroekonomické teorii podiuje realizaci mnové politiky, jez vychazi

z exogenniho vymezeni urokovych sazeb, které defipenize jako endogenni vetiu.

Pra¢ tyto dva zakladni jfgdpoklady — exogenita urokovych sazeb a endogenita

pertz — zdanli¢ priblizuji novy konsensus postkeynesianské teoriibatievétSina
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souwasnych postkeynesiahwiznavaji (v zejména odkazu na Kaldora) generopéniz
uvnitt systému. Zatimco vSak endogenita §zew pojeti nového konsensu jetena tim,

Ze penize nejsou v modelech expligitavazovany, postkeynesianské modely pracuji
s vlastnimi vysetlenimi skuténosti, Ze penize je nutné povazovat za endogetidinee
Novy konsensus ifiom negebira postkeynesidnské argumenty, ovSem v souladu

s tvrzenim Hurnika (2004) pouze reaguje nadgint vynucené realitou.

Obdobny pohled na danou problematiku ma i S&tdr{2005b), ktery sei¢i
novému konsensu vymezuje pt@esinictvim formulace trividlniho postkeynesianskéeho

modelu, ktery definuje nasledujiciniemi rovnicemi:

g=8o—Pr
T=@mn_1+yg+Z

r=r_;+a(m—m’)

kde g odpovidadstu realného produktu, o goredstavuje autonomni slozku
realného produktu, ¢ (0<p<l) koeficient popisujici z#my cen a Z vektor

institucionalnich prormnych, které ovlitiuji agregatni mzd§?

Setterfield (2005b) tvrdi, Ze prvni rovnice vyjagici zavislost realného produktu
na realné urokové sazh posledni rovnice vyjadjici ménové pravidlo je obsazena i
v modelech nového konsensu. OvSegnavé pravidlo je satéisti postkeynesianskych
modeli z toho divodu, Ze centralni banka néhe kontrolovat mnoZzstvi pén v okéhu
z principialniho hlediska, avSak nikoliv proto, #® to v praxi nemozné. Setterfield
vyzdvihuje (v implicitnim odkazu na H. Miskyf) roli finan¢nich inovaci v soukromém
sektoru, které s omezenouisobnosti centralni banky determinuji endogenni pova
pertzni nabidky. Centralni banka tak uBe realizovat rnovou politiku pouze

prostednictvim cen bankovnich rezerv (Urokovych sazdl)é autonomiistanovuje.

%9 Zbylé prongnné jiz byly definovany vigdchazejicim textu v rAmci subkapitoBnujici se teorii nového
konsensu.

© Americky profesor ekonom, kterjtevaznousast své akademické drahy stravil Washington Unigevs
St. Louis. Proslavil se svou teorii nestability ialstického systému, kterou vyvozoval z financoiva
investic v podminkach nejistoty. Mezi jeho hlaviladoati knihy Johh Maynard Keynes (1975), Can It
Happend Again? (1982) a Stabilising an UnstablenBooy (1986).
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Druha rovnice wujici urovei inflace odliSuje postkeynesianskou ekonomii od
nového konsensu nikoliv v pouze teoretickém smyalup zejména tim, Ze opousti
koncept pirozenych vekin, ktery se objevuje u monetafist novych keynesianc To
Ize interpretovat tim, Ze postkeynesianci uznakafnou zavislost produktu a inflace, tj.
pruznou Phillipsovu #vku (i v dlouném obdobi). Zahrnuti koeficientu do rovnice
zohlediuje nakladovou (mzdovou) povahu inflace s respektaanému podilu trznich

subjekfi, které n&ni své ceny.

Graf ¢. 3 Jednoduchy postkeynesiansky model ekonomiky

A

Pozn.: Pozn.: g odpovida aktuélniniistu realného produktu,, gfirozenému iistu realného produktuyg
autonomni sloZceistu redlného produktu; mite inflace,n’ inflanimu cili, r re4lné Grokové sagbr*

rovnovazné realné drokové sazh.

Zdroj: Setterfield (2005b, s. 42).
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Uvedeny grafé. 3 znézatiuje rovnovahu ve vyse vymezeném jednoduchém
postkeynesianském modelu, kdy Ize identifikovatnamxazné vetiiny v podminkach
stabilni inflace (tj. g splnéni podminkyr = ;). Zde, na rozdil od jednoduchého modelu
noveho konsensu jedmova politika @inna, a to z tohoivodu, Ze umoiuje stimulovat
agregatni poptavku. Centralni banka vtomto pojetjenze determinuje -
prostednictvim napléni vliastnich inflénich cili — inflaci, nybrz i Grové rovnovazného
produktu. Rovnovazna urokova sazba je vtomto pojeinéz determinovana inftanim

cilem.

Rochon (2006) identifikuje neslitelnost ekonomie nového konsensu s
postkeynesianskou teorii véeth oblastech séasného bankovnictvi, kdy jako jeden
Z nejvyznamijSich  postkeynesiafc sowasnosti jashh odmitd neutralitu pes
v dlouhém obdobi, snizuje vyznamnost poptavkoviacef a neztotailje se s aktualnim

primarnim cilem rdnové politiky, tj. zabezp®vat cenovou stabilitu.

Modelovy aparéat zkonstruovany z#&elem definovani teoretické opory cilovani
inflace M. Lavoié* (2004) popisuje ve zjednodusené fér(pro uzavenou ekonomiku)
ttemi zakladnimi funkcemi: funkci agregatni poptavkgnodifikaci kratkodobé
Phillipsovy Kivky (resp. kratkodobé agregatni nabidky) anovym pravidlem.
Agregatni poptavka je fjpom uriena pomoci aktualni mezery vystupu, kterd je
determinovana minulou acekavanou mezerou produktu a realnou urokovou mirou.
Druha funkni zavislost reflektuje vymezeni inflace ptesinictvim aktualni mezery
produktu, sotiasné inflace a budouci inflace. Posledni tumikvztah uéuje nominalni
arokovou miru (jako primarni exogenni whiu) v zavislosti na sdaasné produdni
mezée, acekavaneé inflaci, diferenci mezi redlnou a cilovamoirou inflace a reéalné
arokové mie. Postkeynesianci podrobuji kritice zejména tumkvymezeni kratkodobe
agregatni nabidky, nebmereflektuje vazbu poptavkové strany na potencigtodukt.
Ten je v modelech ,nového konsensu“ determinovamzpo nabidkovou stranou.
Postkeynesianci naopak hdivoo vazlkk sowasné agregatni poptavky na budouci
moznosti ekonomiky. Pokudiipneme tuto tezi sigdpokladem, Ze #mova politika

v kratkém obdobi dokaze ovlivnit realné vely, pak musime dosp k zawru, Ze

' Kanadsky profesor ekonomiggobici na University of Ottawafguistavitel postkeynesianské ekonomie.
Mezi jeho hlavni prace patknihy Foundations of Post-Keynesian Economic Asial (1992), Introduction
to Post-Keynesian Economics (2006) a Monetary Ecocs An Integrated Approach to Money, Income,
Production and Wealth (2007).
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neutralita pe#&z neexistuje ani v dlouhém obdobi. &my arokovych sazeb totiz oviiwji
agregatni poptavku v kratkém obdobi, kteréZen (nap. prostednictvim dodatné
kapitdlové tvorby) stimulovat potencidlni produktiNa druhé strah podle
postkeynesianicvyznamnost této relace tlumi relatévnizka citlivost urokovych sazeb

na vydaje.

Pro praxi mnové politiky je rovez zasadnim problémem neshoda
postkeynesianics novymi keynesianci na jejim cili. Novi keynesiéaménovou politiku
povazuji za jeden z nastbojtvoricich komplex hospodgké politiky, ktery by il
primarre zabezpéovat finargni (nikoliv cenovou) stabilitu. K zabezfmni cenové
stability navrhuji vyuzivat jiné stabilizai nastroje, nehb jeji dosahovani

prostednictvim n¢noveé politiky povazuji za spalensky neefektivni.

Neefektivnost boje centralni banky s inflaci je n& spjata s problematickym
piicinnym vymezenim inflace, neb@ekonomové nového konsensu ve svych modelech
zpravidla uvaZzuji pouze o regulaci poptavkové tdlaPostkeynesianci naopak do svych
Gvah zahrnuji i nabidkovou inflaci. Sojka na jejmibhajobu dodavgVzhledem k tomu,

Ze po druhé stové valce vysfe kapitalistické ekonomikyeli pevaze nakladove

inflaci, ma tato politika velmi problematické dogyadSojka 2002, s. 16).

Neschopnost #nové politiky efektive regulovat inflaci v kombinaci
s predpokladem jeji nakladové podstaty vede kémfvze efektivnim nastrojem pro boj

s vykyvy cenoveé politiky je fiskalni, respachodova politika.

Nazory na v satasnosti aplikovany gmowepoliticky rezim cilovani inflace, resp.
na nénovou teorii nového konsensu jako institucionalniémce ngnoveé politiky se lisi.
Lavoie charakterizuje novy konsensus nasledoviParadox@ 'novy konsensus' je
jednodusSe varianta monetarismu, ovSem b@zinmé role pedz. 'Novy konsensus' je
monetarismus bez pexi” (Lavoie 2004, s. 23). Sojka k uvedenému poznan&enze
model cilovani inflace ma naopak blize ke keynetidn ovSem je ieba jej
.nterpretovat spiSe jako kompromismnieSeni obdobného druhu, jako byla velka
neoklasicka syntéza(Sojka 2010, s. 11). Jakakoliv syntéza tohoto tygpwvSem pro
postkeynesiance neakceptovatelna. To ovSem nez@daraerby rezim cilovani inflace
odmitali a priori. Podle Sojky (2010) s odkazem naublikace ®kterych
Z postkeynesiaric jsou ochotni jej adaptovat do svych mddebvSem pozaduji jeho

66



vyznamné zrny (zejména navaznost stanoveni iéfi@h cili na stimulovani
zamtstnanosti). Nap T. I. Palley? (2006) v kontextu vy$e uvedeného dogoija
realizaci takove @nové politiky, ktera by byla orientovana na miniipati produkni
mezery za podminekiipatelné miry inflace. Tato teze vychaziiegpokladu, Ze mezera
vystupu v konéném disledku vede khorSim konsekvencim nez ekonomika
charakteristicka vyssi inflaci. Cileménové politiky by tak milo byt dosahovani dité

miry inflace vztazené k minimalni Urovni nezsmanosti.

Problém ovSem sgova i v samotné realizaci dnové politiky, nebd
postkeynesianci respektovaniegpoklad endogenni povahy gemeumo#uje efektivig
vyuZzivat klasické rnowveépolitické nastroje (tj. fedevsim regulaci urokové sazby), nybrz
vymezuje ndnovou politiku jako delné vyuZivani nastrdj za &elem vytvdeni
podminek stability finagnich trhi, kterd napomaha vyhlazeni hospis#tého cyklu.
Stabilita na finadnich trzich je ftom dosahovana ipdevsim progednictvim
administrativni regulace trznich subjékt

2 Byvaly hlavni ekonom Americkoinské ekonomické a bezpmstni revizni komise, v sdasné dob
pracuje na projektu Economics for Democratic & Of@cieties. Je autorem mnoha publikaci v odbornych
periodikach a dvou monografii, ve kterych se popdiljiako stoupenec postkeynesianstvi. Mezi jehertila
dila je mozné zadit knihu Post Keynesian Economics: Debt, Distidny and the Macro Economy (1996)
a odborné&lanky Bank Lending, Discount Windows Borrowing, atit Endogenous Money Supply: a
Therotical Framework (1988) a A Post-Keynesian Frnaork for Monetary Policy: Why Interes Rate
Operating Procedures are not Enough (2006).
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4. Transmisni kanaly ménové politiky

Vychodiska pro teoretickou deskripci fungovaniifenpsu fsobeni
meénowepolitickych nastraj na konéné cile ntnové politiky jsou obsahem proslulého
Mishkinova ¢lanku The Channels of Monetary Transmission: Lessfum Monetary
Policy (1996). Mishkin v tomto filspivku i ve svych nejnayjSich publikacich (nap
Mishkin, 2009) rozdluje kanaly m&nové politiky do ti skupin: tradini kanaly

arokovych sazeb, kanaly cen aktiv a&xové kanaly.

Tato kategorizace je s minimélnimi inovacemi \Jyéha i v sotasné
makroekonomii (nap Smidkova 2002, Ireland 2005, Boivin et al. 20F0Y. Miskinové
cleréni vychazeji vSechny transmisni kanaly &mwpolitického rezimu cilovani
pertzni zasoby, nellona p@atku transmise vzdy prvni misto zaujiméaéna nénoveho
agregatu. V satasné dob v kontextu ¥tSinoveho pijimani teorie endogenity p&mi
nabidky, resp. staketnéjSiho praktického (explicitnih&i implicitniho) vyuzivani rezimu
inflacniho cilovani je regulace p&mi zasoby v ekonomickych modelech nahrazena
ovlivihovanim velikosti trzni kratkodobé nominalni (obwykinezibankovni) urokove

sazby.

4.1 Tradic¢ni transmisni kanal urokovych sazeb

Prvni (tzv. tradini) arokovy kanal v Miskino¥ pojeti z roku 1996 reflektuje
kauzalni posloupnost mezi realizacimowpolitického opateni, které nasledrovliviiuje
realné urokové sazby. Zzméné sazby se poté promitaji do invé&siino rozhodovani,
které v konéném disledku ovlivni agregatni poptavku, tj. produkt, presenovou

hladinu.

8 Uvedené kategorizace transmisnich kangbranych autar jsou uvedeny vifloze diserténi prace ve
formé prehlednych schémat.
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Schémagé. 4 Tradi éni transmisni kanal urokovych saze

pokles
realnych
urokovych
sazeb

rast
agregatni
poptavky

uvolnéni

v ; zvyseni
ménové

politiky GG

Zdroj: Mishkin (1996, s2), vlastni tvorba

Boivin et al. (2010) popisi tradicni kanél uUrokovych sazeb podreiir
prostednictvim detailgjSiho definovani nakladna kapité. Né&lady na kapital fitom

vymezujinasledujici formul

kde ¢ jsou néklady na kapital,. je relativni cena nového kapitalt mezni mira
zdareni, i nominalni Grokova sazbm® otekdvanad mira inflace n.° otekdvana mira

zhodnoceni kapitalovych akt

Pokud jsouménovou politikou navyseny kratkodobé drokové sazdlouhodobé
arokové sazby maji tenderrist, nebd@ jsou vazany na budoubbdnotykratkodobych
sazeb. Nasledntrznim subjekim vzrostou naklady na kapit, ¢imz se redukuje
poptavka po investhim majetku Tento pokles poptavky se promitne do pok
agregéni poptavky, jejiz je poptavka po statcich a sécrb investiniho charakter
souasti.

Mishkin (1996) gitom akcentuje roli redlnych dlouhodobych Urokovyadzeb
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které ovliviuji redlnou ekonomiku (sp@bu a investice) ve&t8i mie nez nominalr
arokové sazby. enos zminy mgnowepolického opaeni ve prosgch zneny realnycr
dlouhodobych trznich Grokovych sazeb Wwthyje prostednictvim teze o cenovyc
strnulostech, a to i respektovanim figdpokladu raciondlni povahyekavani. Snizer
(kratkodobych) arokovych sazeb centralni bankyi dixnich cenach vyvola zemu
realnych trznich (kratkodobych) drokovych sazeboubbdobé realné sazby jsou f
v dané transmisi odvozeny odipréru oekavanych budoucich kratkodobych realn
sazeb na peinim trhu. Veieti fazi dochazi ienosu zrany realnych urokovych saze
do reélné ekonomiky, kdy zmu investic je mozné substituovat énou spatebitelskych

vydajd.

Schémag. 5Urokovy transmisni kanal svyuzitim teorie inflaéniho oéekavani

pokles
realnych
urokovych
sazeb

rast
agregatni
poptavky

uvolnéni naruast

y ; v ) . zvyseni
ménoveé ocCekavané

politiky inflace uideil

Zdroj: Mishkin (2007, s. 61)7 vlastni tvorba

Mishkin rovreZz vdaném pispivku rovrez teoreticky zpochyiuje Keynesovt
teorii pasti na likviditu, kdy $ nizkych arokovych sazbach jsou realné Urokovéoy
regulovany skrze inflani otekavani. Uvolina nenova politika ttiz zvySuje @éekavanot
inflaci, cozZ ovliviiuje realné Urokové sazby stanovené ex ante. Paddéisych Grokovycl
sazeb se néasledimpromitd do zrny reélnych vyddij, které jsou satasti agregatr
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poptavky.

Podle Holmana (2005) vyznamnost realnych urokbvyazeb sehréla ktivou
roli i pii tradicnim sporu Friedmana a Keynese,iktdiskutovali o picinach Velké
deprese. Zatimco Friedman vyHeval Velkou hospod&kou krizi neadekvatni
restriktivni ménovou politikou Federélniho rezervniho systému, nésy vidl priciny

krize v nedinnosti nénoveé politiky.

Smidkova (2002) problematiku vztahu realnych mindlnich Grokovych sazeb
reSi rozliSenim mezi kanaly realnych urokovych sazebminalnich realnych trokovych
sazeb. Zatimco fugkost kanalu realnych sazeb definuje obdolgko Mishkin, u
nominalni Urokovych sazeb vymezuje dva efekty aeftamjici &innost tohoto kanalu:
efekt hotovostnich tak resp. pijmovy efekt. Efekt hotovostnich tGkv pripadt naristu
nominalnich udrokovych sazeb redukuje (skedku zvySeni odvdd hotovosti ve
prosgch navySené dluhové sluzby) likviditufigemz omezené mnoZstvi likvidity se
projevi v poklesu ochoty investovat navySovat produkci. To v3ak plati pouze pro
ekonomické subjekty &stym dluhem. Naopak subjekty, které jsou vlastnéistych
financnich aktiv (tj. &fitelé), v gipad navySeni nominalnich arokovych sazeb realizuji
navySeni nominélnichippma. Dopady na agregatni ukazatele tak nejsou jediozna
neba’ oba efekty psobi proti sob, pricemZ zavisi na strukta ekonomiky, zda se zma

nominalnich urokovych sazeb projevi zvySenim, resfzenim celkového produktu.

Komplementarni teorii vystlujici proces tradiniho kanalu urokovych sazeb
uvackji Boivin et al. (2010), kt# odkazuji na hypotézu o meéasové substituci, kdy
zmeény v arokové sazbovliviuji sklon k sodasné spdebs. Podle tohoto fedpokladu
pii nizkych drokovych sazbach lidé i@dnostuji sowasnou spdebu ged budouci

spotebou, @i vySSich sazbach je atraktijdi budouci spaeba.

4.2 Transmisni kanaly cen aktiv

V ramci této skupiny transmisnich kahaménové politiky Mishkin (2007)
vymezuje kurzovy kanal, kanal zaloZeni na teoribifiova q a kanal bohatstviiigem?z

poslednim projevem #&nowpolitického opateni jsou jednotlivé sloZzky agregatni
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poptavky:cisty export, investini vydaje, resp. spiba domacnos

4.2.1 Kursovy transmisni kanal

Trivialni princip transmise gmoveé politiky prostednictvim n¢nového kurzu je
vymezen jakatasova posloupnostkolika fazi, kdy na pealku transmise stojifpnos
dopad realizace mdinovépolitického opateni na velikost realné urokové miry, ktera
byla vys¥tlena vpiedchazejicim textu. Z&¢na velikosti realné Urokové sazby p
determinuje (v rezimu votnplovouciho kurzu) velikost smového kurzu.Tomu se dje
tak proto, Ze nap pri uvazovani o situaci, kdy klesa realné urokovéaaklesa rovev
zdjem o aktiva denominovani: dané domaci #m¢, protoze navratnost aktivdomaci
meéng je v porovnani iodnotou aktiv vyjatenych \zahraninich ménach nizsi. To s
projevi depreciaci domaci émy wvici mené zahranini. Depreciace potépozitivné
stimuluje velikost ¢istého exportuneba’ produkty a sluzby vyrobené dané ekonomice
se stavaji relativhlevrgjSimi, a proto atraktiv&Simi na zahragnich trzich. Vzhleder
k tomu, Zecisty export jo sowasti agregatni poptavkyochazi ovlivnéni velikosti

celkového produktupotazmo cencé hladiny.

Schémag. 6 Kursovy transmisni kanal

pokles

o znehodnoceni
realnych

meénového
kursu

uvolnéni
meénoveé
politiky

navyseni
Cistého

rist agregatni

poptavky

urokovych

exportu
sazeb P

Zdroj: Mishkin (2007, s618), vlastni tvorbe
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Smidkova (2002) kisobeni kursové transmise evidujedtileZité formy proje.
V prvnim gipads znehodnoceni émového kursu nejprve reguluje dovozni ceny, coz
s jistym zpozdnim promitd do cen spebnich’® Druhy projev je vazan na vazbu
konkurenceschopnosti dané ekonomiky s kurzovymérami, ktera byla fedstavena
v piedchazejicim odstavci. Poslednim projevem souwvsissukturou drzeni aktiv
denominovanych v domaci, resp. v zahtahiméné. Jestlize domaci #&ma znehodnoti,
vlastnici ¢istych zahraniinich pasiv ztraceji, naopak drzitel cistych domacich pasiv
oslabenim rny se jejich finavni bilance vylepSuje. Tento efekt 2ny finartni bilance
ekonomickych subjefittak za jistych okolnosti (jestlize je z&madluZena v zahramii
meéng) mize kompenzovat nast agregatni poptavky nastaly &stedku znehodnoceni
meény, nebd znehodnoceni amy mize sniziCisté jmeni dané ekonomiky, coz agregatni

poptavku omezuje.

Boivin et al. (2009) k praktickému vyznamu kurébe transmisniho kanalu
uvadi, Ze jeho vyznamnost je odvisla od velikogtivosti ménového kursu na realnou
arokovou sazbu. ¥Si vyznamnost daného kanalu je r&&rcharakteristicka pro malé

otewené ekonomiky, coz implikuje jeho vyuZiti pro podiky ceské ekonomiky.

4.2.2 Teorie Tobinova q

Teorie Tobinova q je zaloZena na definovani hoglgptktera odpovida pofru
trzni hodnoty firmy a nakladna kapital, které by musely byt vynaloZeny naatwy byla
od zaklad vytvorena firma s totoZnymi ekonomickymi charakteristikgiobin, 1969).
Plati gitom, Ze ¢im je hodnota q vysSi, tim vySSi je relativni céeiram oproti
dodaténému kapitalu, ktery je naopak relatéviievrejSi. Za podminek lewjSiho
kapitalu tak firmy mohou navySovat kapitalové ini@es Naopak nizSi Tobinovo q lze
interpretovat tak, Ze novy kapital jédr trzni hodnot firmy relativine drazsi. V tomto
piipadt firmy rackji budou pdizovat podnikové akvizice, nez aby roinvestovaly.
Obdobnou interpretaci je mozné Tobinovu teorii tikapat i na investini rozhodovani

domacnosti.

™V této souvislosti je nutné rozliSovat mezi obctveatelnym, resp. neobchodovatelnym zbozim, fiebo
cenoveé zriny se projevi nejidve u obchodovatelnych statk
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Schéma ¢. 7 Transmisni kanalzalozeny na teorii Tobinova (

uvolnéni rust cen rust rust
ménoveé financnich

politiky aktiv

2vy>en investicnich agregatni
vydajl poptavky

Tobinova g

Zdroj: Mishkin (2007, s618), vlastni tvorbe

Samotny transmisni mechanismus zaloZzeny na teafinbva q respektu;
souvislost mezi realizaci énové politiky a cen finamich aktiv, zejménaakcii.
Uvolnéna nenova politika se promita do vySSich cen akcii, tieb&@nova expanz
predstavuje vice p&a v ekonomice, coz se obecprojevuje vySSimi vydaji, fxcemz
jednou z vyznamnychlozek vydaj jsou nakipy akcii (Mishkin, 2007 VySSi ceny akcii
potépredeterminuiji situaci, kdy nakup stavajicich fireproti no¥ paiizenému kapital
je relativre drazsi, coz se projeviistu novych investic na Ukor Haeni firemnick

akvizic.

V prostedi CR se v3ak Ize irodng domnivat, Ze tento transmisni ke bude
spojen NizSi vyznamnosti, nebokapitalovy trh tuzemsku neni pkrozvinut jako
v nejvysgglejSich ekonomikach sta, kde naopak tento kanal hraj ménové transmisi

dualezitou roli.
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4.2.3 Transmisni kanal efektu bohatstvi

Transmisni kanal ektu bohatstvi je zaloZzen na Modiglianiho (1963) riie
zivotniho cyklu spdeby, kdy spdtba domacnosti se pribéhu Zivota vyznam&
nemeni. Konstantni arove spoteby je charakteristicka tim, Z¢mladi se lidé zadluzu
ve vidirg relativre vysSich pijmu v budoucnosti, ve stdnim ¥ku je spoteba mensi ne
dichod, nebd lidé splaceji své dluhy, resp. Bata stéi, akonané ve stdi lidé cerpaji
naspdené prosedky.

Schémag. 8 Transmisni kanal efektu bohatstvi

rast
agregatni
poptavky

uvolnéni rdst cen
menové financnich

rust
bohatstvi

navyseni

spotreby

politiky aktiv

Zdroj: Mishkin (2007, s618], vlastni tvorba.

Zachovani obdobné Uro¥rspoteby po cely zivot neni tedy zavislé pouze
aktualnim pijmu, nybrz gedevsSim na bohatstvi, které s priabéhu Zivotniho cyklu
meni. Dualezitou sloZzkou determinujici sgebu je pitom finantni bohatst\, pricemz
nejkEzngjSim finartnim aktivem portfoliu domacnosti jsou akcie (Mishkin, 200
Transmisni kanal poté funguje nasledéivmvolréna nenova politika zvySuje cen
finantnich aktiv vdrzbé doméacnosti,éimz roste jejich finatni bohatstvi. Bohat:
domacnosti poté utraceji veétgich objerech tj. roste spdeba domacnostOpet je vSak
nutné wtéto souvislosti uvést skuteost, kdy kapitalizaceceské ekonomiky |
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v porovnani nejrozvingiSimi ekonomikami minimalni, coz umidje formulovat

piedpoklad o relativni nevyznamnosti tohoto transihiskanalu.

Pro ceské prosgedi by se tak vyznamd$im transmisnim kanalem mohl stat
modifikovany kanal efektu bohatstvi (Mishkin, 199&Hy znE€nénou cenu finaénich
aktiv v disledku realizace #mové politiky nahrazuji ceny nemovitosti, nébo
nemovitosti ve vlastnictvi doméacnosti jsou ré&rpodstatnou sloZkou jejich bohatstvi.

DalSi faze transmise potéstavaji shodné s teorii transmisniho kanalu efe&hatstvi.

4.3 Uvérové transmisni kanaly

Uwvérové transmisni kanaly vychazeji z aplikace tepridblénmii asymetrickych
informaci, resp. moralniho hazardu, nagnavy trh. Zgisnini meénoveé politiky tak
v souladu sdanymi teoriemi zvySuje problém negdtio vylkEru (spojeného
s problémem asymetrickych informaci) a moralniheahndu, nebt v této situaci roste
podil podniki, které nejsou schopni splacet sv&myv Tradini kanaly zarené na
poptavku po usrech tak dopluje pohled z nabidkové strany, kdy zvySeni saz@gmne

sniZuje poptavku po @vech, ale i redukuje jejich nabidku (Smidkové, 2002

Mishkin (2007) dlezitost (Owrovych kanadl menowpolitické transmise
vyswtluje ttemi divody. Prvnim z nich je skutrost, Ze ekonomicky vyzkum potvrzuje
piedpoklad, Ze nedokonalosti trhu vychazejici z eeagymetrie informaci maji vliv na
rozhodovani a chovani podiikDruhym divodem je fakt, Ze mensi firmy jsounovou
restrikci postizeny vice nez firmy velké, jejichbinosti financovani investiich aktivit
jsou pestejsi, tj. nejsou tolik zavislé na &wvani. Poslednim argumentem ve prap
vyznamnosti Usrovych transmisnich kanal je moznost ¢etného vyuziti teorie
vychazejici z asymetrickych informaci, ktera umfge teoretickd zivodnéni monoha
ekonomickych jewr typickych pro praxi, jako je n&pprovazanost finamiho sektoru

s realnou ekonomikou.

Mishkin (2007) vramci své kategorizace rozliSuygezi ctyimi Gvérovymi
transmisnimi kanaly smové politiky: kanal bankovnich @xa, kanal efektu rozvahovych

zmen, cash-flow kanal a kanal ngkavanéhoirstu cenoveé hladiny.
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4.3.1 Transmisni kanal bankovnich avéra

Ireland (2005) vymezujeransmisni kanal bankovnich &m jako kauzalni vztah
mezi realizaci rnowpolitickych opateni, bankovnichrezerv avkladi, bankovnich
avéri a investénich vydaji. Opeace na volném trhu ve prach uvolréni menoveé
politiky zvySuji bankovni rezervy a vklady, coz eeninuje fakt, Ze obchodni ban
disponuji ¥tSim objemem zdr@j které mohou pouzit k éovani. Vzhledem tomu, ze
avéry jsou jednim ze zdrdj pokryti nalladi na investice, &Si dostupnost @i se
promitne do ¥tSich objend investic, které jsou jednou ze sloZek agregéatpiguky, jez

v tomto ipadt vzroste.

Schémag. 9 Transmisni kanal bankovnich pijéek

rast
rast investic agregatni

uvolnéni rast navyseni
meénové bankovnich bankovnich

politiky depozit uver( poptavky

Zdroj: Mishkin (2007, s. 621 vlastn tvorba.

Mishkin (2007) |definici tohoto kanélu uvadize daleko vyznandji se tato
transmise projevuje u mensich firem, nélwo mensi firmy jsou bankovniijky
jedinym zpisobem, jak financovat inve&tii zangry. V USA dle Mishkina vyznamnost
tohoto kanélu gasem klesa, coz vy&tuje existenci faktar ovliviiujicich nabidku G&ra
ve tSi mie nez standardni ogahi menove politiky (nag. administrativni restrikce
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potazmo vSeobecnym poklesem aktivit bankovni sfétradiéni oblasti poskytova
awveéria. Boivin et al. (2010) uvedenému kanalu uvdd Zze jeho vyznamno:
v makroekonomické sfé neni 'souwasnosti vysoka, iemz jisty vyznam |z
identifikovat pro utité podniky &i banky. V podminkachCR je v3ak druhy faktc
snizujici &innost u¥rového kanalu, vzhleden vyvoji Uvérového agregéatu poslednich

letech, miniméls sporny

4.3.2 Transmisni kanal rozvahy

Mishkin (2007)definovaltransmisni kanal rozvahyohledem na vychodisko, k¢
pfi zvySeni urokovych sazendklady na U s pbvoucimi sazbami rostou, coz
projevuje tim, Ze dluZnici mamére prostedki na zajis¢ni svych dluli, které maji t
svych itela (obchodnich bank). tomto gipadt roste riziko projew negiznivého
vybéru, kdy poklescistého jngéni podniki determinujepokles skuténé poskytnutyct
avéri. Pokles¢istého jméni navic zvySuje riziko moralniho hazardu, kcrostouci

zadluzenosti management podnika omezené pravomoci ve présp svych ¥itel.

Schémaé. 10 Transmisni kanal spojeny sfekty zmén rozvahy

snizeni vlivu
dopadt ) o
nepfriznivého navyser,n Gt . rus’f ,
bankovnich rlst investic agregatni

avéra poptavky

uvolnéni
ménové rast cen akcii
politiky

vybéru a
moralniho
hazardu

Zdroj: Mishkin (2007, s. 622 vlastni tvorba
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Uvedeny transmisni kandl jéqunétem gredchézejiciho schématu, kdy je pro
transmise reflektuje uvotni menové politiky. Ménova expanze Zisobuje fist cen akcii
coz se projevitstemdistého jmeni podniki. VySSicisté jmeEni sniZzuje negativni efekl
spojené ssymetrickymi informacemi a moralnim hazardem. Toplikuje vySSi
avérovou nabidku obchodnich bankfigemz tSi objemy poskytnutych @wi se

promitaji do vyssich investi

4.3.3 Transmisni kanal cash-flow

Transmisni kandl ca-flow se od pedchazejiciransmise liSi ve svém pétku,
kdy snizeni nominalni Grokové sazby zlepSuje -flow, coz znamend, Ze firma

likvidngjSi, coz zmenSuje riziko n&gnivého vylru a moralniho hazdu.

Schémag¢. 11 Transmisni kanal peréznich toka

snizeni vlivu
pokles dopadt
nomindalnich zlepseni nepriznivého

rast

navyseni
bankovnich rast investic agregatni

poptavky

urokovych cash-flow vybéru a
sazeb moralniho
hazardu

uveérd

Zdroj: Mishkin (2007, s623), vlastni tvorbe

Tato faze penosu je vyjatitelna skrze vyhodnocovaci proces zajénac Uwr,
kdy problémy s pdélovanim O¥ru maji vysoce rizikové investi proekty

charakteristické vySSi Urokovou sazbou. U vysocekavych investic je pot
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N 1

praveEpodobnost jejich nenavratnosti vysSi, coisgbuje za jistych okolnosti insolver
dluzniki. Banky jsou proto poskytovanim U&u pri vysokych urokovych sazbac
opatrrgjSi. Nasledujici pitbéh transmise potéistava obdobny jako piipads transmise

prostednictvim rozvahovych zén.

V této souvislosti Mishkir(2007)upozonuje na zdanlivou podobnos tradicnim
kanalem urokovych sazeb, na jehoZgi&u je roviéZ zmena nominalni Urokové sazb
V tomto ohledu jsou vSak ramci teoretickych fedpoklad kandalu cas-flow v centru
pozornosti kratkodobé nominalni sazby oproti rednglouhodobym sazbam, net

praw kratkodobé sazby menejwtsi vliv na peizni toky.

4.3.4 Transmisni kanal neoc¢ekavané zmény cenové hladiny

Poslednim G&rovym fransmisnim kanalem vychazidésledki neaiekavanéhc
zmeény cenové hladiny, ktera je determinovana d&ekavanou realiza

ménowepolitického opateni.

Schémaé. 12 Transmisni kanal ne«ekavaného iistu cenové hladiny

snizeni vlivu
dopadt
nepriznivého
vybéru a
moralniho
hazardu

navyseni rast
bankovnich rdst investic agregatni
avéra poptavky

neocekavana neocekavany
ménova rast cenové

expanze hladiny

Zdroj: Mishkin (2007, s623), vlastni tvorbe

80



Vy88i nedekavana cenova hladiffazvyhodiuje dluzniky, ki realrs spléaceji
mensSi hodnotu dluhu. Zaigapokladu, Ze cenova hladina nesniZzuje hodnotw akti
podnikii, tak nedekavany #ist cen zvysuje realngésté jmeni firmy, coz vyusuje pokles

rizika negiznivého vykiru a moralniho hazardu (Mishkin 2007).

s Otekavany tist cenové hladiny je v podminkach smluv o poskytawiru obvykle implicitré zahrnut.
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Opateni nenové politiky pisobi na ekonomické praetdi miznymi kanaly, které
byly prednEtem pedchézejici kapitoly. Teoreticky vymezené transmiSak nemuseji
odpovidat realnym podminkam v danych ekonomikétiiemz v gipadt této disertani
prace je dana problematikéeSena vramci podminekeské ekonomiky. Platnost
teoreticky definovanych kanéfe owiena prodednictvim Grangerova pojeti kauzality,
jejiz principy byly gedstaveny ve druhé kapitole. Jednotlivé ,uzly" smase jsou
reprezentovany makroekonomickymi pr&amymi, resp. jejich kvartalniméasovymi
fadami v obdobi od prvnihétvrtleti 2001 do posledniho kvartalu 2011 (celkerh 4

pozorovani).

Prehled hospodékych ukazatél Ceské republiky, jez byly pouzity procély
uréeni vyznamnosti kauzalnich vazeb, je uveden v dégld tabulce se zkratkami, které
budou v dalSim textu vyuzivany:

Tabulka ¢. 1 Deklarace vekin pouzitych v analyze kauzality

Makroekonomicka veli¢ina Jednotky
su

Pouzita zkratka

v

C_HOUS Spoteba doméacnosti Mld. CZK C
CENY Index cen zpracovatelskéhaipryslu Procenta CSuU
CREDITS Uvérovy agregat zpracovatelskéhaimysiu ~ Mid. CZK CNB
DEPOSITS Vkladovy agregat Mid. K& CNB
EXP_INF Ocekéavana inflace Procenta CNB
EXPORT Vyvoz Mid. CZK CSuU
IMPORT Dovoz Mlid. CZK Csu
LR_RIR Dlouhodobé trzni realné arokoveé sazby Procenta Patria,CNB
Ménova baze Mid. CZK CNB
Mé&novy agregat M2 Mld. CZK CNB
N_ER Nominalni ménovy kurs CZK/EUR CNB
PRIBOR Nominalni timésicni trokova sazba PRIBOF Procenta CNB
PRODUCT Index produkce zpracovatelskéhduprysiu Procenta CSuU
Burzovni index PX Body CNB
R_PRIBOR Reélna jednorni trokova sazba PRIBOR  Procenta CNB
THK Tvorba hrubého kapitalu Mid. K& CSuU

<
n

0
X

N
Q.
=
K=y
<
QD
1]
—
=)
—
<
o
=
o
Q
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Pro poteby zkoumani kauzalnich vzfalzaloZzenych na Grangerdbvnetodice je
nutnécasovérady upravit do takové formy, aby byldgalejito problémim spojenym se
zkreslenim vystup statistickych a ekonometrickych analyz. Prvni uptadat ziskanych
z databazi centralnich instituci tohoto typu jstdeani vyznamnosti sezénnich slozek
¢asovychiad, resp. jeji odstré&ni v pripact, Ze je identifikovana jako vyznamna. Pro
testovani fitomnosti sezonni slozky byl pouzit F-test, jehoisledky jsou uvedeny

v prilozec. 1.

Na tomto mist bude uveden pouzéghled o pitomnosti (na hladi&vyznamnosti

0,1) statisticky vyznamné sezonnosti u jednotliviasovychrad.

Tabulka €. 2: Prehled vysledki testovani sezénnosti

statisticky statisticky
¢asovarada vyznamna ¢asovarada vyznamna
sezénnost sezénnost

C_HOUSE ano N_ER ne
CENY ano PRIBOR ano
CREDITS ne R_PRIBOR ne
DEPOSITS ano THK ano
EXP_INF ano PX ne
EXPORT ano MB ne
IPP ano MS ano
IMPORT ano LR_IR_R ne

Zdroj: vlastni tvorba.

U t&ch ¢asovychtad, kde byla shledana statisticky vyznamna sezdnhgto
pristoupeno k jejich sezonnimuisténi s vyuzitim metody ARIMA X12. V néasledujicich
analyzach jsou tedy vyuzZivana sezdmdisSténa data, resp.tpodni datacasovychiad
v tom pipad, kdy jejich sezénni slozka byla shledana stakigtinevyznamna. Tyto
casovéiady poté byly zlogaritmovany Zidodu prevence proti ffpadné nezadouci
heteroskedastigit(zlogaritmované sezoénarocisténé casovérady jsou uvedeny vifloze
& 3).
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5.1 Testy pritomnosti jednotkového korene

V nasledujicim kroku je testovana stacionaritavainichcasovychirad, neb@
pouze odhadované parametry rovnic modelu ze st@citrh casovychiad umouji
interpretovat model bez tzv. zdanlivé regrese (Kus2009). V pipact nesplini
podminek tzv. slabé stacionarity dagasové fady jsou testovany prvni diference
vybranych vekiin. K posouzeni stacionarity je vyuZit Augmentedkgiy-Fuller test na
prokazani pitomnosti jednotkového kene ve svychiéch zakladnich forméach (s
konstantou, bez konstanty a s konstantou a lineariméndem). Preferovana forma

modelu byla vzdy vybrana na zakéastatistickych vyznamnosti jednotlivych parametr

e

Z davodi vySSi gehlednosti ma nasledujici text pévdanou strukturu, kdy je
tucné zvyrazréno jmeéno ¢asoveéiady, je proveden test nafifpmnost jednotkového
korene mivodnich nediferencovanych hodnédsovychtad. V gipadech, kdy je dana
¢asova fada charakteristicka fipomnosti jednotkového kene, jsou testovany jeji
diference az do momentu, kdy je identifikovana istaarita. Nasledujici text obsahuje
komentde k hlavnim vystufgm testi s tim, Ze detailni vystupy tésjsou gedmétem
piilohy ¢. 8, resp. filohy ¢. 9. Danou podkapitolu posléze uzavitatpedna tabulka, kde

jsou zakladni vystupy taspiehlednym zpsobem shrnuty.

Prvni ¢casovouradou testovanou naipmnost jednotkového kene jespotieba
domécnosti Vzhledem k tomu, Ze vygtena t-statistika -2,48 jeétsi nez kriticka
hodnota testu -2,93 pro hladinu vyznamnosti 0,@zamitame nulovou hypotézu, tudiz
lze konstatovat, Zéasovarada obsahuje jednotkovy iem, tj. je nestacionarni. Proto je

nasleds treba pro ufenifadu integrace otestovat prvni diference dasdvérady.

Vtomto gipad Ize konstatovat, Ze prvni diferencasové rady spateby
domacnosti jsou stacionarni, nébednota -5,16 je nizsi nez kriticka hodnota i feni
hlading vyznamnostiCasovétada spdeby domacnosti je tedy integrovatau jedna, tj.
().

Vypoctena t-statistika préasovouraduindexu cen zpracovatelského pimyslu
v modelu s konstantou a trendem seénda zpozdnymi, ktery byl na zaklad nejnizsi
hodnoty AIC kritéria vyhodnocen jako nejvhagii, je WtSi nez kriticka hodnota -3,52
pro hladinu vyznamnosti 5%, ktera je proipdty vyhodnoceni testu zvolena jako mezni.
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Na této hladia vyznamnosti tedy je prokazana existence jednotkoviaene, coz
znamena, Ze danotiasovouiadu nelze povazovat za stacionarni. Naslephou

testovany prvni diference.

Casovérada prvnich diferenci indexu cen zpracovatelskéhmypslu neobsahuje
jednotkovy kden, neb6é nizka p-hodnota na drovni 0,0002 implikuje gréento zasr,
ktery pra¥ umoziuje zamitnout hypotézu o existenci jednotkovéhdeke. Dané
diference neobsahuji jednotkovyika, coZz umoiuje vyvodit za¥r, Zze prvni diference
fady indexu cen zpracovatelskéhdirpyslu jsou stacionarniCasovarada indexu cen

zpracovatelského pmyslu je tedy integrovana@adem jedna.

Jako optimélni model pro testovaniitpmnosti jednotkového kene vcasové
fadk avérového agregatupro zpracovatelsky pmysl byl vybran model s konstantou a
linearnim trendem. Vyptena t-statistika na Urovni -2,57 je vySSi nez hagcfi
uvazované kritické hodnoty pro hladiny vyznamn@sti, 0,05 a 0,01. Z tohotaidodu
neni mozné zamitnout nulovou hypotézu fitgmnnosti jednotkového Kene, coz

umoziuje odvodit za¥r o nestacionagtdanécasovérady.

Daéle jsou testovany jeji prvni diference, kterdén@zno povazovat za stacionarni,
neba’ p-hodnota 0,0003 umaidje na této hladik vyznamnosti zamitnout nulovou
hypotézu o fitomnosti jednotkového kene.Casovouradu Urového agregatu je mozné
povazovat z#adu typu I(1).

Pro poteby testovaniifitomnosti jednotkového kene véasovéradt depositniho
agregatu je vybran — na zakla&dstatistické vyznamnosti jednotlivych paranietnodeti
a nejniz8iho Akaikeho kritéria (-6,76) — pro fmiity ADF testu vybran model bez
konstanty a bez trendu. Kladn&a hodnota 6,26 netinj@zamitnout nulovou hypotézu ve
zréni, Ze casovatada vkladového agregatu obsahuje jednotkovyerko Lze tedy
konstatovat, Ze dangsovarada je nestacionarni. Proto jelia dale otestovat pomoci

ADF testu jeji prvni diference.

Model s konstantou a bez trendu utiig2 zamitnout nulovou hypotézu o
piitomnosti jednotkoveho kenu v dan&adé diferenci i n hladiad vyznamnosti 0,01,
neba’ vypoctena testovaci statistika -5,44 je nizSi nez -3@® zaokrouhleni). Prvni

diferencetasové&ady vkladového agregatu Ize tedy povazovat zastaaoni.
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Jako nejvhod¥Si model pro testovardiasovérady o¢ekavané inflaceje vybran
model se signifikantni konstantou a signifikantrifendem seremi zpoZdnimi. Casova
fada @ekavané inflace je vyhodnocena jako stacionarripthp-hodnota umaiijici na
piislusné hodnétzamitnout nulovou hypotézu byla na Urovni 0,008dekavana inflace

je tak¢asovouradou typu 1(0).

NejvhodrgjSi formou modelu pro realizaci ADF testucasovérady exportu je
model bez konstanty a trendu s nulovym zgozw. Kladna t-statistika umagje
bezpeéné potvrdit nezamitnuti nulové hypotézy nestaciofapticemz na zaklattohoto

tvrzeni je moznéasovouradu exportu povazovat za nestacionarni.

Pri testovani prvnich diferenci je vyhodnocen jakéiroglni model s konstantou a
nulovym zpozdnim. Test jednotkového kene implikuje zasr, kdy, vzhledem k tomu
Ze @islusna t-statistika -5,70 je nizSi nez kritickalhota -3,60, je mozné dasovérady
diferenci exportu zamitnout nulovou hypotézu o texisi jednotkového kene. Prvni
diference exportu je tak mozné beame povazovat za stacionarni, a proto export je

¢asovouradou integrovanotadem jedna.

ADF test proc¢asovouiadu importu je proveden na modelu s konstantou a
trendem bez zpoZdych diferenci prognnych. Vypdtena t-statistikatini -1,99, coz
odpovida hladi& vyznamnosti na urovni 0,59. Testovani tak prok@zekistenci
jednotkového ktene v testovan&asové rack. Nasled® jsou testovany jeji prvni

diference.

Model s konstantou a jednou zpéwndu diferenci generuje t-statistiku ve vysi
-6,16. Kritickd hodnota pro hladinu vyznamnosti10jé pgitom ve vysi -3,60. Testova
statistika je tedy mensi nezigluSna kritickd hodnota, a proto je moZné zamitnou
nulovou hypotézu ve 2ni, Ze posuzovandasovarada obsahuje jednotkovy iam.

Import je tedyasovouradou typu 1(1).

ADF test provedeny zacélem testovani fitomnosti jednotkového kene u
casové rady dlouhodobych realnych drokovych sazebje aplikovan na model s
konstantou a linearnim trendem, kdy je zohtewnpt zpozdni. Vystupem testovani je
t-statistika o velikosti -3,15, coz je hodnota \y$8Z kriticka hodnota vztazena k hlagin
vyznamnosti 10%, kteréini -3,20. Z tohoto dvodu neni moZné zamitnout nulovou

hypotézu o tom, Ze dagasovarada ma vlastni jednotkovy ken. Proto Iz&asovouradu
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dlouhodobych realnych arokovych sazeb povazZovatezdacionarni,iptemz je vhodné
otestovat obdobnym apobem prvni diference danasové&ady.

Testova statistika pro model s prvnimi diferencentpovida hodnét-3,90, ktera
je niz8i nez vSechnyituvedené kritické hodnoty testutislusna p-hodnota&ini nizkych
0,0046. Nulovéa hypotéza takte byt na této hladénvyznamnosti zamitnuta, tj. je
mozné operovat s faktem, Zasovarada dlouhodobych reélnych urokovych sazeb je

stacionarni ve svych prvnich diferencich.

Pro ¢asovouifadu ménové bazeje vybran jako optimalni model pro provedeni
ADF testu model s konstantou a trendem a s jedpioddnim. Vzhledem k faktu, Ze t-
statistika pro dany model jeétéi nez vSechny kritické hodnoty testu, neni mozné
zamitnout nulovou hypotézu dgifpmnosti jednotkového kenu vcéasovérad ménové
badze. Danacasovatada je tedy povazovana ve svych absolutnich hodnotza

nestacionarni, coz implikuje nutnost testovatgeyni diference.

Prvni diferencetasovéiady nménové baze jsou testované modelem s konstantou
bez zpozdni. Bezpéné nizka hodnota t-statistiky ve vysi -10,92 vedeakeru, Ze Ize
(na jednoprocentni hladinvyznamnosti) zamitnout nulovou hypotézu, ktera zasova
fada prvnich diferenci énové baze obsahuje jednotkovyién. Prvni diference tedy
jednotkovy kden neobsahuji, émova baze je tedy stacionarni ve svych prvnich
diferencich.

Pro ADF testasovérady ménového agregatu M2je vybrana na zakl&hejnizsi
hodnoty Akaikeho kritéria nejjednodussi forma dantsstu, tj. bez konstanty, trendu a s
nulovym zpozdnim. Vysoka kladna hodnota t-statistiky 8,5é\ySuje kritické hodnoty
testu, coz vede k nezamitnuti nulové hypotézy rivommnosti jednotkového kene.
Casovaiada nénového agregatu M2 je tedy ve svych nediferencostartyjodnotach

nestacionarni.

Prvni diference jsou testovany nditpmnost jednotkového kene v rdmci
modelu s konstantou s nulovym zpédin. Minimalni p-hodnota blizici se nule
umoziuje zamitnout nulovou hypotézu ve émnh pfitomnosti jednotkového kene
v ¢asoveéradk danych prvnich diferenci. Zlogaritmovate@sovarada ntnoveho agregatu

M2 je tak integrovan&dem jedna, tj. je stacionérni ve svych prvnichrdifcich.
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DalSi testovanowasovouradou je vyvojnominalniho ménového kursu ceské
s linearnim trendem a se &wa zpozdnimi.”® Posuzovana t-statistika -3,43epysuje
kritickou hodnotu pro giprocentni hladinu vyznamnosti -3,52. Z tohotivadu neni
mozné zamitnout naiglusné hladia vyznamnosti hypotézu aipomnosti jednotkového

kotfene, coZ vede k nutnosti otestovat prvni diferendalSim kroku.

N 4

Vypocétend t-statistika pro nejjednodussi model ADF-tesgplikovany prav na
prvni diference danéasovérady, ktery je zvolen jako nejlepSi mozny z uvazgean
k velikosti kritickych hodnot testu umidje zamitnout nulovou hypotézu eitomnosti
jednotkového ktene. Zkouman&ada prvnich diferenci tedy neobsahuje jednotkovy

koten, tj. Ize ji povazZzovat za stacionaéasovouradu.

Jako optimalni model pro testovamivyvraceni gitomnosti jednotkového kene
v ¢asové fad ti¥imésiéni nomindlni drokové sazby PRIBOR je vybrdn model
s konstantou bez trendu seitha zpozdnimi. Vysledky testovani neumidji zamitnout
nulovou hypotézu na uspokojivé hlaglinyznamnosti, nelio p-hodnotacini 0,1454.
Danoutadu je tak mozZné povazovat za nestacionarni venssliierencované forén Je

tedy ¥eba pikrocit k testovani jejich prvnich diferenci.

s

V ramci testovani fitomnosti jednotkového kene u prvnich diferenciasovée
fady nominalnich urokovych sazeb PRIBOR vykazujaingj hodnotu Akaikeho kritéria
(-3,33) model bez zpo#di, konstanty a trendu. V tomtdipadt je vypaitena t-statistika
ve vysi -3,51, coZz umadije zamitnout nulovou hypotézu ditomnosti jednotkového

korene.Casovérada nominalnich sazeb PRIBOR je tak integrovadam jedna.

Pro otestovantasovérady produkéniho indexu zpracovatelského pimyslu
byl vybran model s konstantou a trendem s jednooZd§mou pronénnou, gicemz
vysledek testovani umadje nezamitnout nulovou hypotézu o existenci jekinadho
korene, nebt vypaitena hodnota t-statistiky (-2,09) je oproti kritych hodnotam testu

VetSi. Vyvoj sezoné ocisttného a zlogaritmovaného indexu v jeho nediferencpsia

’® Diference se zpoZdim dvouctvrtleti je statisticky nevyznamnou. Proto byl te&in i model, ktery tuto
promEnnou nezahrnoval. P-hodnota tohoto psan&ho modeldinila 0,15, coz fedstavuje stav, kdy nelze
zamitnout na této hladinvyznamnosti nulovou hypotézu o existenci jednoétav kdene. Vystup
pozméného modelu tak umdaje vyvodit obdobné zdwy o nestacionatzkouman&asovéady.
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hodnotach tak Ize povaZovat za nestacionarni. [3ale testovany prvni diference dané

rady indexu produkce.

U testovani prvnich diferenci je vybran jako optimidejjednodussi model (bez
konstanty a trendu, s nulovym zpeéadm). Vystupy ADF testu jsou nasledujici: testova
t-statistika je vygenerovana na uarovni -4,96, coiplikuje soud o zamitnuti nulové
hypotézy o existenci jednotkovéhoikae. Vysledkem je z&w, Ze ¢asovouiradu indexu
produkce zpracovatelskéhoupryslu je mozné povazovat za stacionarni ve svych

prvnich diferencich.

Minimalni hodnota Akaikeho kritéria umbdje identifikovat model se&tyimi
promennymi bez konstanty a trendu jako nejvh&dnpro testovani jednotkovéhoileme
u casoveradyrealné jednoroéni mezibankovni Urokové sazbyTestovaci statistika pro
ADF test¢ini -0,78, kriticka hodnota pro hladinu vyznamndtlO¢ini -1,61. Z tohoto
divodu nelze zamitnout nulovou hypotézu, coz ulm@gZ formulovat za¥r o

nestacionarnosti da@soveérady.

s

umoziuje vybrat nejlepSi mozny model pouzity zglem zjiSéni fadu dan€asovérady.

V piipact prvnich diferenciady reédlné sazby jedn@miho PRIBORu je vybran model
bez konstanty a trendu siemi zpozdnimi. Fislusna t-statistika je nizSi nez vSechny
evidované hladiny vyznamnosti, coZz vede k zamitmuibvé hypotézy o fitomnosti
jednotkového kiene. V tomto fipadt tak je mozné povazovaftipodni casovouradu za

integrovanouadu jedna.

Pro testovantasovérady indexu PX je pouzit model s jednim zpaadm bez
konstanty a trendu. V tomtofipact testovaci statistika je vySSi nez vSechny kritické
hodnoty testu, ficemz p-hodnot&ini 0,1295. Na zakladvySe uvedeného je poté nutné
nezamitnout nulovou hypotézu ADF testu, tudiz jéedpokladana existence
jednotkového kienu v testovandéad. V dalSim kroku je tedy ijstoupeno k testovani

vlastnich prvnich diferenci.

Prvni diferenc&asovérady index PX je mozné povaZovat za stacionarniotheb
hodnota t-statistiky je nizSi nez kriticka hodna&®F testu na vSech sledovanych
hladinach vyznamnosti. Je tedy zamitnuta nulovéotéga o pitomnosti jednotkového

kotfene.Radu indexu PX je tak mozné povazovat za typ I(1).
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Posledni testovanowdasovou fadou je tvorba hrubého kapitalu. Nejnizsi
hodnota Akaikeho kritéria -5,07 je vyfena pro model s konstantou a édha
zpozdnimi. Kritickd hodnota testu -2,61 je nizSi neZdgaci t-statistika (-2,03). Neni
tedy mozné zamitnout nulovou hypotézu idtqmnosti jednotkového kene, tudiz je
piijata hypotéza alternativni poukazujici na fakt,vzéanécasovéradk je jednotkovy
koren gitomen. Z tohoto evodu je dan&asovarada povaZzovana za nestacionarni s tim,

Ze je teba dale testovat jajad integrace.

Pro testovani prvnich diferenci byl pouzit DF t€bez zpozd#ni) ve sve

nejjednodussi fori tj. bez konstanty, resp. bez trendu. Prvni difee dan&asové
fady je mozZné povaZzovat za stacionarni, rhebwbyla prokazana fppomnost
jednotkového kiene v testované diferencovara®. Testovaci t-statistika -5,31 byla

v

nizSi nez kriticka hodnota na urovni 0,01.

Tabulka €. 3 Vysledky ADF tesfi ¢asovychiad

absolutni hodnoty logaritni prvni diference logaritri 1(0)/1(1)

t-statistika | krit. hodn. | p-hodn. | t-statistika | krit. hodn. | p-hodn. X

C_HOUS -2.484222 | -2.933158 0.1264  -5.167489  -3.520787 (Q7.00 (1)
CENY -3.295471 | -3.523623 | 0.0813 | -3.957111 | -1.948886 0.0002 1(1)

CREDITS -2.567046 | -3.529758 0.2965  -3.872539  -1.948886 (BOO (1)
DEPOSITS | 6.260766 | -1.948686 | 1.0000 | -5.439864 -2.933158 | 0.0000 I(1)

EXP_INF | -4.287575| -3.526609  0.0081 X X X | 1(0)
EXPORT | 2.808135 -1.948686 0.9984 -5.699897 -2.933158 0.0000 @ I(1)
IMPORT | -1.993446 | -3.518090 0.5883 -6.160839 -2.933158 (DOD I(1)
LR_RIR -3.151612 -3.533083 0.1095 -3.904437 -2.938987  0.0046 @ I(1)
MB -2.350499  -3.520787  0.3989  -10.92340 -2.933158 (DOD (1)
MS 8.535855 | -1.948686 1.0000 @ -6.370029 -2.933158 0.0000 & I(1)
N_ER -3.433118  -3.523623  0.0609  -5.132132 -1.948886 (DOD I(1)
PRIBOR -2.409663 -2.935001 0.1454 -3.505424 -1.948886 0.0008 @ I(1)
PRODUCT | -2.089339| -3.520787 0.5365 -4.955175 -1.948886 OROD I(1)
PX -1.474181 -1.948886 0.1295 -4.502223 -1.948886 0.0000 (1)
R_PRIBOR | -0.776818 | -1.949609 0.3732 -3.602185 -1.949609 Q.00 I(1)
THK -2.025690 -2.935001 0.2751 & -5.305172 -1.948886  0.0000 (1)

Zdroj: Vystupy z EViews.
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hodnotou Akaikeho kritéria pro kazdéasovouradu zvlas. Z uvedenych udajvyplyva,

Ze vSechny uvedené zlogaritmovamsoverady nejsou stacionarni ve svych absolutnich
hodnotach s jednou jedinou vyjimkou. Pouze pfasovou fadu zlogaritmované
ocekavané inflace je zamitnuta nulova hypotézaitomnosti jednotkového kene ve
prosgch hypotézy alternativni, coz Ize interpretovat tipisobem, Ze danotiasovou
fadu je moZné povazovat za stacionarni ve svych l@héch (zlogaritmovanych)
hodnotach. Pro ostatni testovanasové fady neni nulova hypotéza orifpmnosti
jednotkového kiene vyvracena. Z tohotoudodu nejsou testovany prvni diference
zlogaritmovanychtasovychrad, kdy bez vyjimky je vyvracena na minimalnichditgch
vyznamnosti uvedenych v tabulcitpmnost jednotkového kene, coz je interpretovano
tak, Ze danécasové fady jsou stacionarni ve svych prvnich diferencigh,jsou

integrovanyradem jedna.
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5.2 Testy kauzality v transmisich ménové politiky

Patatkem mgnowepolitické transmise je — bez ohledu na ekonomickeurii —
realizace mnowpolitického opateni. Pro pdeby disertéani prace je toto opgni
reprezentovano Gpravou dvoutydenni reposa¢iB, ktera se prakticky okamzit
promita do velikostiifmesicni nominalni Grokové sazby PRIBORUvedeny poznatek
je mozné owfit i prostym grafickym znazogmim pribéhu oboureSenychtasovychiad
danych urokovych sazeb, kde je naprostejaé, Ze jejich vyvoj je pozitivh
zkorelovany. Nominalni urokovou sazbu PRIBOR jeytedkontextu vySe uvedeného

mozno chapat jako géatek vSech uvazovanych transmisnich mechantskanat.

Graf ¢. 4 Vyvoj vybranych urokovych sazeb v obdobi 20012011
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Zdroj: Ceska narodni banka.

RovréZz kon&né dopady renové politiky se nelisi ve vztahu k ekonomické iieor
neba’ jsou ve vSech ifpadech vyjatitelné znénami realného produktu, resp. cenové
hladiny. &innost nénové politiky (bez ohledu na charakter wnith vztali

uvazovanych transmisi) na advi zpracovatelského fpmyslu je tak mozné vyjd

" 7a timto @elem byla provedena koreéld analyza, ktera identifikovala vysoce vyznamnyekaini
koeficient (+0,84) s nulovym zpo&dim mezi ¢asovymi fadami diferenci logaritin ¢asovych fad
dvoutydenni reposazlyNB a ¥imésiéni sazby PRIBOR.
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kauzalnimi relacemi meziasovymiradami timésicni Urokové sazby PRIBOR a indexu
cen zpracovatelského tpnyslu, resp. dané mezibankovni sazby a indexu pElu

zpracovatelského pmyslu.

Prvotnim zkoumanym vztahem wnowpolitické transmisi je vazba prvotniho
dopadu mnowpolitického opateni vyjadeného vyvojem mezibankovni sazby a
finalnich cili centralni banky (stabilniho vyvoje cenové hladimgsp. stabilniho
hospodéského fistu). Redmétem zkoumani parové kauzality je nejprve vazhaové
fady timésicni sazby PRIBOR #adou indexu cen zpracovatelskéhairpyslu, jez
umoziuje vyjadit pohyby Fislusné cenové hladiny. Druhym testovanym vztaheoeb
relacefady PRIBOR s vyvojem indexu produkce zpracovatéiskgtimyslu/®

Pred tim, neZ budou testovany kauzalni vztahy v rgeanotlivych transmisnich
mechanism, resp. kandl, je vhodné testovatiipadnou kointegractasovych iad.
Kointegraci je moZné testovat pouze meéasovymiiadami, které jsou integrované
stejnéharadu’’®

Pro testovani kointegtaich vztali je vyuZzit gistup Engle-Grangera (1987), kdy
jsou testovana odhadnuta rezidua z kointagraegrese naffiomnost jednotkového
kofene. Pro vztah mezi nomindlitinbésiéni mezibankovni Urokovou sazbou a indexem
cen zpracovatelskéhotpnyslu cen je vybran model kointegra regrese s konstantou a

trendem, a to na zaklasejnizsi hodnoty Akaikeho kritéria, ktetifilo -280,8908%°

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.93842 0.00670229 289.2 1.74e-069 ***
PRIBOR 0.0444267 0.0100043 4.441 6.63e-05 ***
Time 0.00200394 0.000204598 9.795 2.69e-012 ***
Adjusted R Square 0.834601 Akaike Crit. -280.8908
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
3lags, C @TREND CENY -3.196825 0.2284

8 V podkapitole 5.2 u tabulkovych vystupeflektujicich vysledky provedenych tésbejsou uvéaehy
zdroje, neb6 ve vSech fipadech jde o progity softwaru Eviews.

" Vzhledem k tomu, Ze vSechny zkoumatasovéiady jsou stacionarni ve svych prvnich diferencich,
vyjma casovérady aiekavané inflace, ktera j@dou typu 1(0), je kointegrace testovana u drtigtsiny
vztahi mezi danymi uzly v reSerSi vymezenych transmisi.

8 v ramci odhad kointegra&ni regrese byly odhadnuty vzdy vSechtiy uvaZované varianty (v tomto
pripact modely bez konstanty a trendu, s konstantou areerdu, model s konstantou a trendem), z nichz
byl uprednostin model s minimalni hodnotou Akaikeho kritéria.
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V souladu s Engle-Grangerovou (1987) metodikou psdalSim kroku testovany
nadhodné slozky z daného modelu ri&gmnost jednotkového kene prosednictvim
ADF-testu. Optimalni zpozai je poté v tomto fjpact voleno na zaklad t-statistiky.
Vypoétena t-statistika ve vysi -3,20 je vyznamna na hladin2284, coz neumanje
zamitnout nulovou hypotézu o existenci jednotkovétmbene na zvolené hladin
vyznamnosti 0,05. V tomtorfpact je tedy mozné dojit k zé&w, Ze kointegrace danych

casovychrad neni prokazana.

V dalsim kroku je mozné testovat Grangerovu katizativSsem pouze vifpad,
Ze uvedeng&asovérady jsou transformovany na své prvni diferenceotigliovedena
regrese u nestacionarni¢hsovychrad by poskytovala zkreslené vystupy neumgici
formulovat validni zagry. Pro tyto éely jsou testovany prvni diference logaritm

puvodnich hodnotasovychrad.

Tabulka €. 4 Vystupy Grangerovych tesh kauzality — CENY, PRIBOR

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
PRIBOR kauzal& nepisobi na CENY 1(42) 3.46548 0.0702
CENY kauzalné nepisobi na PRIBOR 1(42) 19.0496 9.E-05
PRIBOR kauzal& nepisobi na CENY 2 (41) 2.36390 0.1085
CENY kauzalné nepisobi na PRIBOR 2 (41) 14.6860 2.E-05
PRIBOR kauzal& nepisobi na CENY 3 (40) 2.36350 0.0890
CENY kauzalné nepisobi na PRIBOR 3 (40) 8.44714 0.0003
PRIBOR kauzal& nepisobi na CENY 4 (39) 2.22816 0.0896
CENY kauzalné nepisobi na PRIBOR 4 (39) 6.63085 0.0006
PRIBOR kauzal& nepisobi na CENY 5 (38) 2.24472 0.0787
CENY kauzalné nepisobi na PRIBOR 5 (38) 5.61875 0.0011
PRIBOR kauzal& nepisobi na CENY 6 (37) 2.45219 0.0542
CENY kauzalné nepisobi na PRIBOR 6 (37) 4.09520 0.0057
PRIBOR kauzalné nepisobi na CENY 7 (36) 2.56832 0.0444
CENY kauzalné nepisobi na PRIBOR 7 (36) 3.27492 0.0163
PRIBOR kauzal& nepisobi na CENY 8 (35) 2.39510 0.0590
CENY kauzal# nepisobi na PRIBOR 8 (35) 2.41714 0.0572

V tabulce ¢. 4 jsou uvedeny zakladni vystupy parovych Granggro test
kauzality, ve kterych v prvnim sloupci jsou uvedemnyové hypotézy, ve druhém sloupci

pouzita zpozéhi, resp. pdet pozorovani,eti sloupec eviduje ifslusné F-statistiky
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provedenych testa koné&n¢ posledni sloupec obsahujé¢ighuSné p-hodnoty. Tmé
zvyrazrené fddky poté oznauji nulové hypotézy, jez jsou zamitnuty na hl&din
vyznamnosti 0,05. Vzhledem ktomu, Ze nulova hypmtée v pipad testovani
Grangerovy kauzality obeén formulovana nasledo¥n ,proménna X kauzala
neovliviiuje prongnnou Y*, zamitnuti nulové hypotézy poté znamenajezavazovano

v tom smyslu, Ze: ,progmnd X kauzal# ovliviuje prongnnou Y*.

Vysledky testovani parové kauzality megaidami timésicni sazby PRIBOR a
indexu cen zpracovatelskéhaipryslu umoauji formulovat zajimavé z&vy. Podle test
cenova hladina zpracovatelskéhamyslu (v Grangeroy vyznamu) kauzakovliviiuje
meénowvepoliticka opateni (mezibankovni PRIBOR), figemzZ existence opaého
piicinného vztahu byla prokazana pouze v jednoniipzapli, a to pro zpozthi sedmi
Stvrtleti. V ¢eské ekonomice ted¢NB implicitné cti princip Grokového gnového
pravidla, kdy urokové sazby centralni banky reagdizpoz&nim na vyvoj cenové
hladiny. Uvedené prokdzané kauzalni vztahy jsolkamig testovanim model se
zpozdnim jednoho az sedmitvrtleti, pricemzZ nejvysSi F-statistika je evidovana pro
model s jednim zpozZdim. K vyswtleni velikosti Urokové sazby PRIBOR tedy cenovy

index @ispiva v nejvyssi nii¢ se zahrnutim zpo&aych prongnnych o jednd@tvrtleti.

Primarnim cilemCNB deklarovanym v Gsta&vCR je p&e o cenovou stabilitu,
pficemZ pokud tim neni tento cil nijak deh, nE¥la by centralni banka vytt
podminky pro uspokojivy hospoitky nist. To je v praxi mozné chapat timtgpbem,
Ze pokud je vyvoj cenové hladiny a jeho vyhled kspioy, mizZze centralni banka
podpdit makroekonomickou vykonnost. Z tohoto Uhlu pohige (telné charakterizovat
vztahy mezi minovou politikou (pro Gely analyzy vyjagenou vyvojem 3M PRIBOR) a

realnou produkci (indexem produkce zpracovatelskétmmysiu).

Jest pred tim, nez budou analyzovany kauzalni vztahy mezdenymi
proménnymi, je feba provést testy kointegrovanosti danygeasovychiad, nebé obs
zkoumanécasovérady jsou integrovanéadem jedna. Pro tytocély byl na zaklad
minimalni hodnoty Akaikeho kritéria zvolen modeliki@grani regrese s konstantou a
trendem. ADF test pro rezidua byl proveden s vynvgedmi zpozehi. Odpovidajici p-
hodnota uena na zaklad MacKinnonovych kritickych hodnot¢ini 0,82, coz
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neumo#uje zamitnout nulovou hypotézu o nekointegrovanoltiuieSenychiasovych

rad.
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.84753 0.0226755 81.48 5.61e-047 ***
PRIBOR 0.0945237 0.033847 2.793 0.0079 ***
Time 0.00558071 0.000508555 10.97 8.95e-014 ***
Adjusted R Square 0.778403 Akaike Crit. -173.6332
ADF Test for 0 Dependent tau-statistic Prob.
0 lags, C @TREND PRODUCT -1.900466 0.8215

Kauzalni vztahy je tak nutni&Sit s vyuZzitim Grangerovy metodiky vymezeni
kauzality v ramci konstrukce jednoduchych VAR madgiro které je nutné vyuZzivat
stacionarnicasoveé rady. Ztohoto @vodu jsou opt diferencovany zlogaritmované
sezond ocistené ctvrtletni casové fady 3M PRIBOR a produkiho indexu
zpracovatelského pmyslu, neb6 obé ¢asovérady jsou stacionarni ve svych prvnich
diferencich. Celkem bylo uvaZzovano o zpé&r¥iddvou let (osmétvrtleti).

Tabulka ¢. 5 Vystupy Grangerovych tesh kauzality — PRODUCT, PRIBOR

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
PRIBOR kauzalé nepisobi na PRODUCT 1(42) 0.00017 0.9896
PRODUCT kauzalné nepisobi na PRIBOR 1(42) 7.84219 0.0079
PRIBOR kauzalé nepisobi na PRODUCT 2 (41) 0.40719 0.6685
PRODUCT kauzalné nepiisobi na PRIBOR 2 (41) 6.23602 0.0047
PRIBOR kauzal& nepisobi na PRODUCT 3 (40) 0.49586 0.6877
PRODUCT kauzalné nepiisobi na PRIBOR 3 (40) 3.18141 0.0366
PRIBOR kauzalé nepisobi na PRODUCT 4 (39) 0.60436 0.6625
PRODUCT kauzalhnepisobi na PRIBOR 4 (39) 2.18349 0.0949
PRIBOR kauzalé nepisobi na PRODUCT 5 (38) 0.63225 0.6768
PRODUCT kauzakanepisobi na PRIBOR 5 (38) 2.08406 0.0985
PRIBOR kauzal& nepisobi na PRODUCT 6 (37) 1.49572 0.2220
PRODUCT kauzakanepisobi na PRIBOR 6 (37) 1.90665 0.1209
PRIBOR kauzalé nepisobi na PRODUCT 7 (36) 1.78187 0.1442
PRODUCT kauzalné nepisobi na PRIBOR 7 (36) 2.63552 0.0403
PRIBOR kauzalé nepisobi na PRODUCT 8 (35) 0.84642 0.5757
PRODUCT kauzakanepisobi na PRIBOR 8 (35) 1.95592 0.1131
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Jediné kauzalni vztahy jsou prokadzany na htadiznamnosti 0,05 pro zpo&a
jednoho, dvou,it a sedmictvrtleti, kdy produkce zpracovatelskéhaimrysiu kauzal
ovliviiuje timésicni mezibankovni urokovou sazbu. @p@ sner paroveho ficinného
vztahu nebyl prokazan. V tomto ohledu tak vicetnéktualni hospodéaka vykonnost
reguluje n¥novou politiku takovym zfisobem, kdy na kolisani produktu reagGpeB
s mirnym zpozéhim Upravou svych smowe politickych sazeb. Naopak neexistence
kauzality ve sréru kratkodoba nominalni arokova sazbagovépolitické opateni) a
hospodéska vykonnost (produkce) zpracovatelskéhionpyslu vytvai diléi argument ve
pros@gch obhajoby teze o n&anosti ménové politiky zaloZzené na regulaci Grokové

sazby.

5.2.1 Monetaristicka transmise

Prvni zkoumanou transmisi je monetaristicka trapemijejiz poatek je
identifikovan v genosu nminowpolitického opateni na velikost gnové baze. NMnova
baze poté dle danychiqmpoklad reguluje pe&zni nabidku, kterd se v kamee fazi
transmise promitd do velikosti nominalniho produktu do cenové hladiny, resp.
realného produktu.

Pfi zkoumani dané transmise ve své prvni fazi jgagovérady nominalni
arokové sazby a #&mové baze testovany Engle-Grangerovym testem lgiste.
Evidovanar-statistika vztazena k odhadu kointegriaregreseini -4,63, coZz umaiuje
na hladig vyznamnosti 0,0119 zamitnout nulovou hypotézulmmtegrovanosti danych
¢asovychrad. V tomto pipadt je tedy pijata hypotéza alternativni, tj. ptasovérady je

identifikovan vyznamny kointegéai vektor.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.31764 0.0118272 196.0 1.47e-062 ***
PRIBOR 0.0449401 0.0176541 2.546 0.0148 **
Time 0.00819807 0.000265255 30.91 4.98e-030 ***
Adjusted R Square 0.971881 Akaike Crit. -230.9109
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
0lags, C @TREND MB -4.635593 0.0119
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V rdmci feSeni kauzdélnich vztdhmezi kointegrovanymi velinami je mozné
konstruovat VEC model, ktery reflektuje jedno zp®#dv modelu, nebd v tomto
piipadt je hodnota Akaikeho kritéria minimalni. Uvedeny &Emodel zahrnuje

kointegr&ni vektor, ktery je pro dang@asovérady odhadnut v nasledujici foém

MB(-1) = 2,975057 — 1,192463 PRIBOR(-1)
(0,49887)
[2,39032]

Predmétem testovani kauzality je pouze jedna rovnice audovnicoveho VEC
modelu, jejiz sotasti je prav odhadnuty kointegemi vektor. Tuto rovnici Ize vyjait

takto:

D(MB) = C(1) * (MB(-1) + 1,19 * PRIBOR(-1) — 2,98
+ C(2) * D(MB(-1)) + C(3) * D(PRIBOR(-1)) +C(4)

Autokorelace rezidui nebyla Ljungovy-Boxovy testutakorelace prokazana.
Rezidua vSak nejsou dle Jarque-Bera testu normaligtleni normalg rozdilena, coz
snizuje kvalitu modelu. ARCH test nepotvrdiltack rezidui gitomnost nezadouci
heteroskedasticity. Proétsi nazornost je vhodnérgpsat odhadnuté parametry do

nasledujiciho tvaru:

D(MB) = 0,001949 * ( MB(-1) + 1,19*PRIBOR(-1) - 2,8)
(0,015425)
[0,126340]

-0,501186 * D(MB(-1)) + 0,007974 * D(PRIBOR(-1)) 8,011260

(0,142905) (0,056548) (0,003145)
[-3,507122] [0,141010] [3,579860]
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Vzhledem ke statistické nevyznamnosti kointégiao vektoru je mozné
odmitnout tezi o signifikantni dlouhodobé kauzalitezi nénovou bazi v roli zavisle
proménné a kratkodobou urokovou sazbou v pozici nezavipfongénné. Nelze
piedpokladat ani kauzalitu kratkodobou, nebadhadnuty koeficient C(3) ve vysSi
0,007974 je row¥ charakteristicky vysokou p-hodnotou (0,8886), @oplikuje jeho
statistickou nevyznamnost. V uvedeném modelu jswa fladigd vyznamnosti 0,01)
statisticky vyznamnymi parametry C(2) a C(4), tprgmetr vztaZzeny ke zpaite
meénoveé bazi a konstanta.

Uvedené vystupy o absenci kauzality jsou naslemgieny Grangerovymi testy

pro prvni diference pouzityctasovychiad, kdy ani v jednomifpact nebyla vyvracena

nulova hypotéza o neexistenci kauzalniho vztahu mkeximanymiradami.

Tabulka ¢. 6 Vystupy Grangerovych tesh kauzality — MB, PRIBOR

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic

PRIBOR kauzalé nepisobi na MB 1(42) 0.02743 0.8693
MB kauzalr nepisobi na PRIBOR 1(42) 0.77289 0.3847
PRIBOR kauzal& nepisobi na MB 2 (41) 0.55015 0.5816
MB kauzalr& nepisobi na PRIBOR 2 (41) 0.21870 0.8046
PRIBOR kauzalé nepisobi na MB 3 (40) 0.42205 0.7384
MB kauzalrg nepisobi na PRIBOR 3 (40) 0.28348 0.8369
PRIBOR kauzalé nepisobi na MB 4 (39) 0.36692 0.8302
MB kauzalr nepisobi na PRIBOR 4 (39) 0.53958 0.7078

Druhou testovanou fazi monetaristické transmisevgzba mnové baze a

e

ménového agregatu M2. Pro tyt@aly je na zakla& nejnizSiho Akaikeho kritéria jako

nejvhodréjsi model vybran model s konstantou a trendem.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.44706 0.197098 15676.0 1.78e-015 ***
MB 0.302393 0.0840523 3.598 0.0009 ***
Time 0.00513725 0.000662541 7.754 1.45e-09 ***
Adjusted R Square 0.989671 Akaike Crit. -278.9731
ADF Test for 0 Dependent tau-statistic Prob.
9lags,C @TREND MS -2.771475 0.4142
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Zlogaritmovanérady nmenové baze a #mové agregatu M2 (péani zasoby)
kointegrovany nejsou, nebaulovou hypotézu o nekointegrovanostisovychiad Ize
zamitnout na hladin0,4142 (pi t-statistice -2,77). V nasledujicim kroku je tak maut
feSit kauzalitu s vyuzitim konstrukce VAR moidlebbsahujicich prvni diference

zlogaritmované rnové baze a péani zasoby™

Tabulka ¢. 7 Vystupy Grangerovych tesh kauzality — MS, MB

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
MB kauzalr nepisobi na MS 1(42) 0.00927 0.9238
MS kauzalné nepisobi na MB 1(42) 4.13305 0.0489
MB kauzal® nepisobi na MS 2 (41) 0.96511 0.3906
MS kauzalné nepisobi na MB 2 (41) 4.33455 0.0206
MB kauzalr nepisobi na MS 3 (40) 0.97189 0.4177
MS kauzalg nepisobi na MB 3 (40) 2.63991 0.0657
MB kauzalr nepisobi na MS 4 (39) 1.89882 0.1365
MS kauzal@ nepisobi na MB 4 (39) 1.95860 0.1265

Na zaklad vystupi Grangerovych test byly identifikovany dva modely (s
jednim, resp. dsma zpozdnimi), které generovaly vysoké F-statistiky umuojci
zamitnout nulové hypotézy o absenci kauzalnichhiztdestovanim byla prokazana
existence obracené kauzality oproti zazityfadpokladm ekonomie, kdy knova baze
kauzalrt (v Grangerov interpretaci) neovliuje perzni zasobu, nybrz pé&bni zdsoba

reguluje nEnovou zasobu.

Ze dvou zmisnych model je v praci pedstaven model, ktery zahrnuje pouze

jedno zpozdni, nebd je charakteristicky nizSi hodnotou Akaikeho ki&énez model

zahrnujici d¥ zpoZdni. Z daného modelu jggdnttem zajmu rovnice v obecném tvaru.

D(MB) = C(1) + C(2) * D(MB(-1)) + C(3) * D(MS(-1))

8 Maximalni délka zpozhi jednoho kalendaiho roku je zvolena na zakkadlementarni logiky, kdy bylo
prokézéno, ze prvotni dopady uskiéného nm¥nowepolitického opateni (znénou sazeb nominalni
sazby PRIBOR) a zémou cenové hladiny trvaji prévjeden kalenddi rok (nap. Revenda, 2008).
LVnitini“ faze transmise tedy néire gresahovat obdolstyr ctvrtleti.
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Parametry uvedené rovnice, ktera popisuje vliv #dpoe pezni nabidky a
zpozdné nenové baze o jednétvrtleti na nénovou bazi samotnou, jsou odhadnuty
takto:

D(MB) = 0,004312 + -0,554933 * D(MB(-1)) + 1,00958D(MS(-1))
(0,004350) (0,135038) (0,496604)
[0,991170] [-4,109465] (32991]

Jest pred tim, nez budou uvedené vysledky interpretov@myjutné uveést, Ze
ekonomicka interpretace odhadnutych parainetistrada vzhledem k podstaggarovych
testi kauzality vyznam z hlediska postizeni kvantifiknyah dopad urtité ekonomické
veli¢iny na druhou. To z tohotstodu, Ze podstata Grangerovych tdsauzality spoiva
v oweieni hypotézy, zda dana ekonomicka &ieh pispiva ke zvySeni &rohodnosti
odhadu velliny druhé. Samotné kvantitativni odhady parathge proto vhodné
posuzovat fedevsim z hlediska jejich statistické vyznamnostolao, zda se jedna o
odhady kladné, resp. zaporné. Ekonomicka interpeetalikosti kvantitativnich odhad

je samo#ejmé mozna, ovSsem (vzhledem K trivialni povaze rovnikjerak uzitgna.

Rezidua odhadu z dané rovnice nejsou nortnedactlena, coz prokazal Jarque-
Bera test, icemz tato skutaost snizuje kvalitu uvedeného modelu. Ljungovy-8ox
testy autokorelace neprokazujitpmnost autokorelace. NeZzadouci hetoroskedasticita

rezidui rovZ nebyla potvrzena.

V ramci interpretace vysledkodhadnutych paramétje mozné konstatovat, Ze
konstanta (s p-hodnotou 0,33) neni statisticky ayanym parametrem, naopak
odhadnuté parametry u prémmych diferenci rnové baze, resp. énového agregatu
jsou vyznamné na hladirvyznamnosti 0,05. Z hlediska postizeni kauzaktyijlezitym
odhadnutym koeficientem, ktery je vazagdsovéradk ménoveho agregatu M2. Kladné
znaménko u tohoto parametru ve vysi 1,0095%2ijarkladny vztah obou sledovanych
veli¢in, coZ je v souladu s ekonomickou teorii. Vzhledarskuténosti, Ze vstupni data

jsou zlogaritmovana, je mozné parametry interpratgako koeficienty pruznosti.

Posledni fazi monetaristického transmisniho meshaumije promitnuti zemy

perezni zasoby ve velikosti cenové hladiny, ktera jeomto gipad vyjadiena
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prostednictvim indexu spégbitelskych cen. Jako nejvhagi model byl vybran model

e

(s konstantou bez trendu a bez zahrnutych zpgidth prongénnych) s nejnizsi hodnotou

Akaikeho kritéria -339,2617.

Coefficient
C 1.28672
MS 0.214984

Adjusted R Square 0.767672

ADF Test for 0 Dependent

llag, C CENY

Std. Error t-Statistic Prob.
0.0597738 21.53 2.62e-024 ***
0.0179726 35370,000 4.11e-015 ***

Akaike Crit. -266.8798
tau-statistic Prob.

-2.862610 0.1680

Kointegrace mezi indexem cen zpracovatelskéhongslu a pe&Zni zasobou

nebyla prokazéana, nebo-statistika -2,86 neumaije na relevantni hladénvyznamnosti

0,05 zamitnout nulovou hypotézu o nekointegrovanostuzovanycktasovychiad (p-

hodnota v tomto fipact ¢ini 0,1680). Je tedy nutné Grangerovu kauzalituoved

prostednictvim dvourovnicovych VAR model

Tabulka €. 8 Vystupy Grangerovych tesh kauzality — CENY, MS

Nulova hypotéza:

MS kauzalg nepisobi na CENY
CENY kauzal® nepisobi na MS
MS kauzald nepisobi na CENY
CENY kauzald nepisobi na MS
MS kauzalg nepisobi na CENY
CENY kauzald nepisobi na MS
MS kauzald nepisobi na CENY
CENY kauzal® nepisobi na MS

Lag (Obs.) F-Statistic Prob.

1 (42) 0.76554 0.3870

1 (42) 0.22380 0.6388
2 (41) 0.24982 0.7803

2 (41) 1.23796 0.3020
3 (40) 0.68022 0.5704

3 (40) 0.99460 0.4075
4 (39) 0.91344 0.4688

4 (39) 1.07906 0.3843

Mezi perézni zasobou vyjagnou ngdnovym agregatem M2 a cenovou hladinou

zpracovatelského pimyslu nebyl prokdzan ani jeden statisticky vyznarkayzalni vztah

v Grangero¥ vyznamu. Zminy pergzni nabidky tedy nedeterminuji Urdveenové
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hladiny ve zpracovatelskémpnyslu. Monetaristickd transmise aplikovana naébdv
zpracovatelského pmyslu tak nebyla prokazana ani ve své poslednffazi

Posledni fazi monetaristické transmise je moznadigjrovnéz ve forng dopadu
zmeény meénoveho agregatu na produkci zpracovatelskehémpslu, nebé dle
predpoklad monetaristické teorie p&mni nabidka ovlisiuje reélny vystup. Vzhledem
k faktu, Ze ob zkouman&asovérady jsou integrovanyadem jedna, je vhodné nejprve
otestovat fipadnou kointegracitad. Za timto telem byl vybran model s hodnotou
Akaikeho kritéria -170,5896. Test nédtpmnost jednotkového kene uvazuje model bez

konstanty a trendu s jednim zpé@adn.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MS 0.604376 0.00156088 387.2 8.29e-078 ***
Adjusted R Square 0.999713 Akaike Crit. -170.5896
ADF Test for 0 Dependent tau-statistic Prob.
1lag PRODUCT -2.255854 0.1570

Vysledky Engle-Grangerova testu kointegrace um@zformulovat zagr, Ze
casovérady meénového agregatu a indexu produkce zpracovatelskéimayslu nejsou
kointegrovany, nehlbvypaitenart-statistika -2,2559 je v porovnani s MacKinnonovymi
kritickymi hodnotami vySSi. Neni tedy mozZzné zamithonulovou hypotézu o
nekointegrovanostirfeSenych casovych fad. V dalSim kroku je tedy nutné testovat
kauzalitu s vyuzitim VAR mode@| jejichz vstupnimi daty jsou prvni diference
zlogaritmovanych c¢asovych fad netnového agregatu M2 a indexu produkce
zpracovatelského pmyslu, které byly otestovany ndifpmnost jednotkového kene,
piicemz v interpretaci vysledktesti Ize dané diference povazovat za stacionarni, tudiz
pouzitelné pro regresni odhady v ramci Grangerogtonhiky uteni parovych ficinnych

vztahi.

82/ kontextu vySe uvedeného je nutné poukazat nia fakransmisni vazba meziénovym agregatem M2

a cenovou hladinou vyjéednou indexem spi#bitelskych cen je pév souladu s monetaristickou teorii,
neba’ pro vSechnytyti testy kauzality {tyfi testy pro fizna zpozdni) umo#iuji prokazat kauzalni vazbu
ve sngru pergzni zadsoba jako regulujici prémma, jez ovliviuje regulovanou proémnou cenovéa hladina,

resp. index speégbitelskych cen. Dana kauzalitdgitpm byla prokazana ip vysokych hodnotach F-

statistiky, tj. na velmi nizkych hladinach vyznarstio
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Tabulka €. 9 Vystupy Grangerovych tesh kauzality — PRODUCT, MS

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
MS kauzalg nepisobi na PRODUCT 1(42) 0.27150 0.6053
PRODUCT kauzaltnepisobi na MS 1(42) 0.64468 0.4269
MS kauzald nepisobi na PRODUCT 2 (41) 0.27150 0.6053
PRODUCT kauzaltnepisobi na MS 2 (41) 0.64468 0.4269
MS kauzalg nepisobi na PRODUCT 3 (40) 0.84436 0.4795
PRODUCT kauzalnepisobi na MS 3 (40) 1.06841 0.3758
MS kauzalg nepisobi na PRODUCT 4 (39) 1.04681 0.3997
PRODUCT kauzaltnepisobi na MS 4 (39) 0.82256 0.5211

Grangerovy testy parové kauzality poskytuji vystupggteré jsou uvedeny
v predchazejici tabulce. Ani v tomtdipadt nebyla identifikovdna ani jedna prokdzana
kauzalni vazba v jakémkoliv simu. Vysledky Grangerovych téstak v ramci zkoumani
odwtvi zpracovatelského pmyslu podporuji tezi o neutraliperéz, resp. o natinnosti
meénové politiky na vykonnost zpracovatelskéhaimyslu. Dané vysledky zaroire
nekorespondujic s platnosti teze o endogeuettz, kterd zjednoduSérreceno definuje
penize jako funkci produkce. Zmy produkce zpracovatelskéhouprysiu tak dle
vystupi parového testovani Grangerovy kauzality nejsoéinpu znén mnozstvi pete

v ekonomice a naopak. Jinymi slovy existuji altéumd determinantyedenych vetin.®®

5.2.2 Neokeynesianska urokova transmise

Neokeynesianska transmise v pojeti Revendy (26®ZpjoZzena nairpdpokladu
pienosu dopad meénowvépolitického opateni na kratkodobou urokovou sazbu, ktera
v dal8i fazi ovliwuje sazby na konci vynosovéikky. Dlouhodobé urokové sazby poté

ovlivauji velikost nominalniho produktu.

8 pokudcasovouradu diferenci logaritn indexi produkce zpracovatelskéhoapryslu v Grangerovych
testech nahradime diferencemi zlogaritmovatagsové fady realného hrubého domaciho produktu,
aplikovanim stejného postupu je mozné @gbgmasledujicim vysledim. Jedinym prokazanym kauzalnim
pro VAR model s jednim zpo#dim. Vysledky jsou na drovni hladiny vyznamnosti@potvrzeny i pro
zpozdéni dvou, resp.it ¢tvrtleti. Ostatni nulové hypotézy nariglusné hladién vyznamnosti nebyly
zamitnuty, tj. picinné vztahy nebyly prokazany.
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Prvni faze neokeynesianské transmisgedpoklada kauzalni vztah mezi
meénowepolitickym nastrojem a kratkodobou realnou drokovsazbou. Pro ptdby
analyzy je realna urokova sazb&ama metodou ex ante, kdy od nominalrthiairokové
sazby PRIBOR je odéena hodnotaiedpokladané inflace. Aby bylo mozdésovérady
zlogaritmovat, jsou @eny logaritmy nominalni Urokové sazby a idfitho @¢ekavani,
pificemz diferenceéthto logaritnii je chdpéana pr&vjako realna réni drokova sazba
PRIBOR. Vzhledem k tomu, Ze konstrukce hodnot rgdirsazeb je odvozendimo od
nominalnich drokovych sazeb, je mozZzndedpokladat explicitni vztah velikosti
nominalnich sazeb s realnymi Urokovymi sazbami.oTeze byla row¥¢ owiena

korelani analyzou.

Druha faze neokeynesianské transmise je zaloZzenalae kratkodobé realné
arokové sazby s dlouhodobou realnou urokovou sazbdmuhodoba realna sazba je
piitom definovana analogicky jako kratkodoba realazbs, tj. jako diference nominalni
sazby (resp. jeji zlogaritmované hodnoty) &el@vané inflace (resp. &p jeji
zlogaritmované hodnoty{ asovérady zlogaritmované kratkodobé i dlouhodobé Grokové
realné urokové sazby jsou stacionarni ve svych iphvrdiferencich, coz implikuje
potrebu provést parovy kointedgird test. Pro pdeby odhadu kointegéai regrese byl,

v souladu se zji8him nejnizSi hodnoty Akaikeho kritéria kointegné regrese, vybran

model s konstantou a trendem.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.450943 0.0340663 13.24 2.15e-016 ***
R_PRIBOR 0.523464 0.127153 4.117 0.0002 *=*=
Time -0.00288836 0.00147135 -1.963 0.0564 *
Adjusted R Square 0.445638 Akaike Crit. -67.06346
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
Olags,C @TREND LR IR R -2.577629 0.5039

V souladu s metodikou Engle-Grangerova testu kgmatee byla rezidua ziskana
z kointegré&ni regrese testovana nétpmnost jednotkového kene. Za timto &elem byl
vybran model bez zpoZdi, jehoz t-statistika -2,58 neumdnje vyvratit nulovou

7

hypotézu. Rezidua z kointegrd regrese tak neni mozné povazovat za stacionéhi,
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implikuje za¥r o nekointegrovanostiasovychrad ieSenych Urokovych sazeb. V dalSim
kroku analyzy kauzalnich vztale tak nutné operovat s prvnimi diferencemi.

Tabulka ¢. 10 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — LR_IR_R, R_PRIBOR

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic

R_PRIBOR kauzaknepisobi na LR_IR_R 1(42) 0.47998 0.4925
LR_IR_R kauzal# nepisobi na R_PRIBOR 1(42) 0.64760 0.4258
R_PRIBOR kauzaknepisobi na LR_IR_R 2 (41) 0.59483 0.5570
LR_IR_R kauzala nepisobi na R_PRIBOR 2 (41) 0.46524 0.6317
R_PRIBOR kauzaknepisobi na LR_IR_R 3 (40) 1.90001 0.1488
LR_IR_R kauzal# nepisobi na R_PRIBOR 3 (40) 0.27447 0.8434
R_PRIBOR kauzaknepisobi na LR_IR_R 4 (39) 2.00300 0.1195
LR_IR_R kauzals nepisobi na R_PRIBOR 4 (39) 2.23827 0.0885

Grangerovy testy kauzality neidentifikuji ani jedkeauzalni vztah, ktery by byl
statisticky vyznamny na hladinvyznamnosti 0,05, coz iwe veést k z&wru, ze
neokeynesianska anowepoliticka transmise je tedy v této fazigpuSena a festava

v realit ¢eské ekonomiky fungovat.

Posledni faze transmisniho mechanismu v neokeyrsdstateorii je vymezena
relaci dlouhodobych urokovych sazeb a cenové hyaMmhledem k faktu, Ze élasové
fady jsou typu I(1), je zahodno testovat kointegtasiovychiad. Kointegrani regrese je

odhadnuta v modelu s konstantou a trendem, thebdhad této formy modelu

e

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.97642 0.00733527 269.4 3.17e-068 ***
LR IR R -0.0236817 0.0135816 -1.744 0.0887 *
Time 0.00147633 0.000155177 9.514 6.21e-012 ***
Adjusted R Square 0.771957 Akaike Crit. -266.7592
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
2 lags, C @TREND CENY -3.717533 0.0919
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Nasled byla testovdna rezidua ADF testem, ktery potvrgfitomnost
jednotkového ktenu viadé odhadnutych rezidui, coz umaje povaZzovatady realné
dlouhodobé urokové sazby a indexu cen zpracovatetskptimyslu cen za parev
nekointegrované. Z tohotaidodu je nutné vyuzivat diferencovadasovérady, které je

mozné s odkazem na testy jednotkovéhieke za stacionarni.

Nulové hypotézy o neexistenci kauzalnich vatabyly vyvraceny ve dvou
piipadech. Podle vysledkGrangerovych testrealné dlouhodobé urokové sazby se
zpozdnim i, resp. ¢tyi ctvrtleti determinuji velikost indexu cen zpracovsitého
primyslu. Uvedeny za&¥ Ize vys\tlit s respektovanim teze, kdy plati, Ze ceny vébadv
zpracovatelského pmyslu jsou wovany s ohledem nacekdvani ohledh budouciho

vyvoje, picemz pra¥ dlouhodobé realné uroky respektuji budouci vyeyglké mie.

Tabulka ¢. 11 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — CENY, LR_IR_R

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
LR_IR_R kauzala nepisobi na CENY 1(42) 0.39875 0.5314
CENY kauzalg nepisobi na LR_IR_R 1(42) 1.39980 0.2439
LR_IR_R kauzals nepisobi na CENY 2 (41) 1.16543 0.3233
CENY kauzalg nepisobi na LR_IR_R 2 (41) 0.93610 0.4015
LR_IR_R kauzalné nepisobi na CENY 3 (40) 6.61543 0.0013
CENY kauzal® nepisobi na LR_IR_R 3 (40) 0.91631 0.4437
LR_IR_R kauzalné nepiasobi na CENY 4 (39) 8.45461 0.0001
CENY kauzalg nepisobi na LR_IR_R 4 (39) 1.28905 0.2964

e

odhad rovnice reflektujici zpoZdi ctyr ctvrtleti, piicemz obecny zapis rovnice je mozné

vyjadrit takto:

D(CENY) = C(1) + C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(CENY(-2)) + C(4) * D(CENY(-3))
+ C(5) * D(CENY(-4)) + C(6) * D(LR_IR_R(-1)) + C(7)* D(LR_IR_R(-2))
+C(8) * D(LR_IR_R(-3)) + C(9) * D(LR_IR_R(-4))

107



Uvedena rovnice vyjddje zavislost zrn cenové hladiny zpracovatelského
pramyslu na vlastnich zpozdych hodnotach a na zpatych hodnotach zém reélnych
dlouhodobych urokovych sazeb. Kvantitativni odhpdyametii C(1) az C(9) v uvedené
rovnici jsou gitom nasledujici:

D(CENY) = 0,001605 -0,116326 * D(CENY(-1)) +0,1688 * D(CENY(-2))
(0,000725) (0,153471) (0,127326)
[2,214045] [-0,757964] [1,246388]

+0,079997 * D(CENY(-3)) -0,152336 * D(CENY(-4)) 4003547 * D(LR_IR_R(-1))
(0,129089) (0,128234) (0,00885
[0,619703] [-1,187956] [004110]

-0,017148 * D(LR_IR_R(-2)) -0,036303 * D(LR_IR_R(-§ -0,031733 * D(LR_IR_R(-4))
(0,008470) (0,007392) (0,209)
[-2,024481] [-4,911108] #21710]

Normalita rozdleni rezidui ZeSené rovnice byla potvrzena vysledky Jarque-Bera
testu. Ritomnost nezadouci autokorelace nebyla LjungovyrreBgm testem potvrzena.
ARCH efekt roviz nebyl gitomen.

Interpretaci vysledk regresniho odhadu je &ptieba zanifit na statistickou
vyznamnost parameéir a jejich znaménka. Statisticky vyznamné paramgsgu
odhadnuty pro konstantu a&promenné dlouhodobych urokovych sazeb se zpoid o
tii, resp. Ctyti ctvrtleti. Zapornda znaménka wchto dvou vyznamnych paramitr
dlouhodobych sazeb vyjagi, ze se zvysujici se dlouhodobou realnou Urokosazbou
cenova hladina v odwi zpracovatelského pmyslu klesa.

V této souvislosti je moznéigdpokladat, Ze tato kauzalni relace odrazi spojitos
s teorii racionalét o¢ekavané inflace, ktera je zakladem pro definovaainych sazeb ex
ante, a skutsmého vyvoje cenové hladiny. Tato teze bude testovdoedji v ramci
subkapitoly zabyvajici sefijpno vazbou inflaniho @éekavani a skutemé cenové hladiny.
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Nasled jsou zkoumany iinné vztahy mezi realnymi dlouhodobymi
arokovymi sazbami a produkci zpracovatelskéhamyslu. Ogt je nejprve proveden
Engle-Grangeiv test kointegrace, ktery vychazi z odhadu koirdg&grregrese ve forgn

s konstantou a trendem. Tato forma byla vybranzakéad nejnizsiho Akaikeho kritéria
-176,955.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.96555 0.0203524 96.58 5.46e-050 ***
LR_IR_ R -0.128487 0.0376832 -3.41 0.0015 **
Time 0.00391923 0.000430553 9.103 2.15e-011 ***
Adjusted R Square 0.794517 Akaike Crit. -176.955
ADF Test for 0 Dependent tau-statistic Prob.
0 lags,C @TREND PRODUCT -2.481114 0.5539

Relativre nizkad hodnota-statistiky (-2,48) slouzici pro vyhodnoceni ADIstte
neumo#uje zamitnout nulovou hypotézu o nekointegrovangstbvychiad na hladia
vyznamnosti 0,05. Zkoumanéasové rady je tedy nutné za ¢élem provedeni

Grangerovych testkauzality diferencovat.

Tabulka €. 12 Vystupy Grangerovych tesit kauzality - PRODUCT, LR_IR_R

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
LR_IR_R kauzéalné nepisobi na PRODUCT 1(42) 6.09962 0.0180
PRODUCT kauzakinepisobi na LR_IR_R 1(42) 0.53256 0.4699
LR_IR_R kauzalné nepisobi na PRODUCT 2 (41) 4.22681 0.0224
PRODUCT kauzakinepisobi na LR_IR_R 2 (41) 1.61603 0.2128
LR_IR_R kauzéalné nepisobi na PRODUCT 3 (40) 5.09542 0.0052
PRODUCT kauzaknepisobi na LR_IR_R 3 (40) 1.13545 0.3491
LR_IR_R kauzéalné nepisobi na PRODUCT 4 (39) 4.02872 0.0099
PRODUCT kauzaknepisobi na LR_IR_R 4 (39) 1.42686 0.2492

Interpretovanim vysledk testi parové kauzality je zji8ho, Ze neni
Grangerovymi testy kauzality prokazana ani jediainna vazba, kdy index produkce

zpracovatelského pmyslu podmiuje dlouhodobé realné arokové sazby. Naopak
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kauzalni vztah mezi dlouhodobou realnou sazbou jdkterminantou a produkci
zpracovatelského pmyslu jako ovliviovanou prominnou je prokazan v modelech ve

vSech uvazovanychtpadech, ktera zahrnuji zpad jednoho aZtyi pripadi.

Pro podrobiySi analyzu vysledkje vybran VAR model zahrnuji¢tyti zpozdneé

promenné, nebo tento model vykazuje nejnizsi hodnotu Akaikehminfatniho kritéria.

D(PRODUCT) = C(1) + C(2) * D(PRODUCT(-1)) + C(3) *D(PRODUCT(-2))
+ C(4) * D(PRODUCT(-3)) + C(5) * D(PRODUCT(-4)) + G6) * D(LR_IR_R(-1))
+C(7) * D(LR_IR_R(-2)) + C(8) * D(LR_IR_R(-3)) + C(9)*D(LR_IR_R(-4))

Z hlediska postizeni vyznamnosti zavislosti mdaudodobymi realnymi troky a
produkci zpracovatelského gonyslu jsou odhadnuty parametry ptapredchazejici
rovnice, kde produkce vystupuje jako v§Hevana prominna ve formd vlastnich
diferenci zlogaritmovanych hodnot indexu cen zpvatelského pimyslu. Regresni

odhad uvedené rovnice vypada takto:

D(PRODUCT) = 0,004377 -0,005492 * D(PRODUCT(-1)) 161938 * D(PRODUCT(-2))
(0,003005) (0,179261) (0,175198)
[1,456301] [-0,030639] [-0,030639]

+0,065928 * D(PRODUCT(-3)) -0,162611 * D(PRODUCT()%-0,076829 * D(LR_IR_R(-1))
(0,169080) 0,155490) 0,036574)
[0,389920] [-1,045803] [-2,10855

-0,073091 * D(LR_IR_R(-2)) -0,064037 * D(LR_IR_R(-§ -0,032543 * D(LR_IR_R(-4))
(0,038915) (0,032243) (0,035632
[-1,878217] [-1,986104] [-0,913316

Ljungovy-Boxovy testy autokorelace neprokazaliitggnnost autokorelace u
rezidui odhadu. Jarque-Bera test prokazal normaditcEleni danych rezidui.iRomnost

nezadouci heteroskedasticity rézmeni ARCH testem potvrzena.
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Jedinym statisticky vyznamnym parametrem na htadigiznamnosti 0,05 je
parametr C(6) ve vySi -0,08 s p-hodnotou 0,0442ryktpredstavuje vzhledem ke
zlogaritmované form vstupnich dat pruznost 2my indexu produkce zpracovatelského
pramyslu v disledku zmdny dlouhodobych udrokovych sazeb zp&igth o jedno
¢tvrtleti. DalSi statisticky vyznamné parametry jsmihadnuty pro zpoZdé prongnné
arokovych sazeb C(7) a C(8), ovSem pouze na hladiiznamnosti 0,1. Oba tyto
parametry maji rowt zaporné znamenko, kteréegdstavuje negativni povahu zavislosti
produkce na urokovych sazbach, jez odpovida elearm@ribgice ekonomickeé teorie, kdy
ceteris paribus zvySeni Gnbkeprospiva produkci. Statisticky prokadzana kate fdi tedy

v souladu s teorii neokeynesianské transmise vyngezéeoretick€asti prace.

5.2.3 Tradic¢ni urokovy kanal

Tradiéni trokovy kanal fedstavuje elementarni pojeténowpolitické transmise,
kdy centralni bankou regulovana velikost Urokovygdreb fimo pisobi na velikost
agregatnich vydaj predevsim vyddj investtniho charakteru. Investi vydaje poté
navysuji agregatni poptavku, coz diegpoklad pasobi na #ist cenové hladiny, resp.

rast realného produktu.

Silna vazba mezi realnou sazbou PRIBOR a nomin8imi¢sicni sazbou
PRIBOR jiz byla prokazana gdchazejicim textu, proto je jako prvni testovan az
nasledujici vztah mezi realnou urokovou sazbowebtw hrubého kapitalu. @lEasove
fady jsou integrovanyddem jedna, coz vede k nutnostéivhypotézu, zda jsotasové
fady kointegrované€i nikoliv. Pro tento pér byl vybran model s kongtana trendem
s hodnotou Akaikeho kritéria -158,052.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.26068 0.0121138 434.3 1.01e-076 ***
R_PRIBOR 0.151808 0.0452152 3.357 0.0017 #*=*=
Time 0.00363601 0.000523205 6.949 1.94e-08 ***
Adjusted R Square 0.518495 Akaike Crit. -158.052
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
3lags, C @TREND THK -2.832696 0.3793
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Nulova hypotéza o nekointegrovanosti testovan§aesovychiad byla testovana
ADF testem, ktery byl aplikovan na rezidua odhadrkdintegréni regrese. Vypgiena
T-Statistika ve vySi -2,83 umadje zamitnout nulovou hypotézu az na hladin
vyznamnosti 0,3793, proto Ize vyvodit 2dvze rezidua obsahuji jednotkovyika, tudiz
nejsou stacionarni. Zkoumanasovérady tak spolu nejsou kointegrovany, protorgba
pokratovat v o¥rovani kauzalnich vztdhs vyuzitim prvnich diferenci zlogaritmovanych

fad.

Tabulka €. 13 Vystupy Grangerovych teait kauzality — THK, R_PRIBOR

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic

R_PRIBOR kauzaknepisobi na THK 1(42) 0.39659 0.5325
THK kauzal& nepisobi na R_PRIBOR 1(42) 2.66884 0.1104
R_PRIBOR kauzaknepisobi na THK 2 (41) 0.37052 0.6930
THK kauzal& nepisobi na R_PRIBOR 2 (41) 2.11534 0.1353
R_PRIBOR kauzaknepisobi na THK 3 (40) 1.41334 0.2563
THK kauzalg nepisobi na R_PRIBOR 3 (40) 1.95084 0.1406
R_PRIBOR kauzaknepisobi na THK 4 (39) 0.78930 0.5413
THK kauzal& nepisobi na R_PRIBOR 4 (39) 1.49659 0.2282

Grangerovy testy kauzality neprokazaly zadnycipny vztah mezi realnou
arokovou sazbou a tvorbou hrubého kapitalu andngen gipadt, zcehoz Ize usuzovat,
Ze investice (resp. tvorba hrubého fixniho kapjtggou determinovany vyznarggimi
faktory nez reélnou urokovou sazbouiié¢pmZ Urokova sazba na investice nema

vyznamny Vvliv.

V posledni fazi tradni urokové transmisetgobi investini vydaje na nominalni
produkt, tj. na velikost cenové hladiny, resp. ealmou produkci. Z tohoudodu, ze
tvorba hrubého domaciho produktu je jednou ze Klaatkovych agregéatnich vydaj
(hrubého doméciho produktu, potazmo agregované ugoed zpracovatelského
pramyslu), ¢imz @imo pispiva ke zvySeni agregovanych prochikh ukazatdi, je
uvazovano vtom smyslu, Ze neriélda testovat kauzalni vztahy, nébeazba mezi
tvorbou hrubého kapitdlu a indexem produkce zpratského pmyslu vyplyva
Z logiky &ci. Déle tedy bude analyzovan pouze vztah mezibtmorhrubého kapitalu a

cenovou hladinou zpracovatelskéhé@myslu vyjadenou indexem cen daného ¢tin.
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Pro (ely kointegr&ni analyzy je vybran model s konstantou a trendem
s pislusnou hodnotou Akaikeho kritéria -288,9293. Q@blhkointegréni regrese
vygeneroval rezidua, ktera jsou v souladu s Engkn@erovou metodikou testovana na

piitomnost jednotkového kene ADF testem.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.03524 0.164688 6.286 1.70e-07 ***
THK 0.176522 0.0312581 5.647 1.37e-06 ***
Time 0.00111686 0.000136268 8.196 3.57e-010 ***
Adjusted R Square 0.862218 Akaike Crit. -288.9293
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
7 lags, C @TREND CENY -4.029503 0.0526

Za timto &elem byl selektovan optimalni model s konstantdteadem se sedmi
zpozdnimi. Vypaitené t-statistice -4,03 odpovida s vyuzitim MacKinnondvyc
kritickych hodnot p-hodnota 0,0526. Neni tedy moZmezpéné na nizké hladi&
vyznamnosti 0,05 zamitnout nulovou hypotézu o nakegirovanosttasovychiad, coz

opct vede k nutnosti vyuZzit pro geby Grangerovych taskauzality prvni diference.

Nasledujici tabulka uvadi vysledky teskauzality s vyuZzitim Grangerovy

metodiky.

Tabulka ¢. 14 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — CENY, THK

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
THK kauzaln é nepisobi na CENY 1(42) 4.37630 0.0430
CENY kauzal@ nepisobi na THK 1(42) 3.09418 0.0864
THK kauzal® nepisobi na CENY 2 (41) 1.89800 0.1646
CENY kauzal@ nepisobi na THK 2 (41) 2.12055 0.1347
THK kauzal® nepisobi na CENY 3 (40) 1.53488 0.2238
CENY kauzal® nepisobi na THK 3 (40) 2.83965 0.0529
THK kauzal® nepisobi na CENY 4 (39) 1.30662 0.2900
CENY kauzalné nepisobi na THK 4 (39) 2.69950 0.0494
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Mezi zkoumanymicasovymifadami jsou prokdzany dvaiginné vztahy. Prvni
Z nich v gipact jednoho zpozZghi vymezuje index cen zpracovatelskéhonpyslu jako
proménnou determinovanou pravvorbou hrubého kapitalu (resp. investicemi). Eruh
pricinna relace byla Grangerovymi testy prokazana ¥moga snéru pisobeni, a to pro

test s vyuzitim modelu se zahrnutétyi zpoZdnych.

Predmétem podrobjSi analyzy Grangerovych téstkauzality je jednoduchy
dvourovnicovy VAR model, ktery je z uvedenych tesioych model charakteristicky
minimalni hodnotou Akaikeho informiaiho kritéria. Z hlediska teoretického vymezeni
posledni fazéeSeného transmisniho kanalugdena pouze jedna rovnice VAR modelu,
kterou je mozné vyjéatt takto:

D(CENY) = C(1) + C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(THK(-1))

Diference indexu cen zpracovatelského unpyslu jsou vysetlovany
prostednictvim o jednoctvrtleti zpoz@nych vlastnich diferenci a o jedntivrtleti
zpozdnych diferenci tvorby hrubého kapitalu. Charaktéqysodhadu jsou uvedeny nize.

D(CENY) = 0,000957 +0,330991 * D(CENY(-1)) +0,09088 D(THK(-1))
(0,000836) (0,143378) (0,043245)
[1,145438] [2,308515] [2,091960]

Nezé&douci autokorelace, resp. heteroskedasticitd@ ne rezidui prokazéana
Ljungovy-Boxovy testem, resp. ARCH testem. Kvalimwodelu vSak snizuje fakt, ze
vysledky Jarque-Bera testu zamitaji nulovou hypotéznormali¢ rozcleni danych
rezidui.

Z uvedeného odhadu rovnice jsou na hladiryznamnosti 0,05 vyznamné
parametry C(2) a C(3), tj. parametry ve vysi 0,3%amEnné D(CENY(-1)), resp. ve vySi
0,09 u prominné D(THK(-1)). Z hlediska afteni ekonomicko-logické interpretace
Grangerovych test kauzality je kladné znaménko u koeficientu C(3souladu
s predpoklady, nehd rast investic (tvorby hrubého kapitélu) navySuje agdtai
poptavku, coz se projeviisstem cenové hladiny.
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V koneiném zhodnoceni v3ak nejednoama prokazatelnost fughosti tradéniho
arokového kanalu Zsobend absenci statisticky vyznamnych kauzalnidebsakteré
jsou v souladu s trathi ekonomickou teorii, vedla k formulaci alternaiivo pojeti
kanalu infl&niho aekavani, kdy v prvni fazi realizace énowpolitického opateni
formuje inflatni atekavani. Inflani ocekavani poté reguluji realné uroky ex ante,
pricemz zé¥recné vazby vtransmisi jiz koresponduji ie@poklady tradiniho
arokového kanalu. Vzhledem k nevyznamnosti thaidio irokového kanalu ovsem bude

posuzovanaifma vazba inflaniho @ekavani na skus@ou cenovou hladinu.

S respektovanim vysledkADF testi zlogaritmovanychtasovychiad, kdy bylo
Zjisténo, Zecasovarada @ekavané inflace je typu 1(0) a nominalni Urokoveébsatypu
I(1), neni mozZné proveést test kointegrace. Z tohaiteodu je kauzalita testovana na

prvnich diferencicltasovychrad.

Tabulka €. 15 Vystupy Grangerovych teait kauzality — EXP_INF, PRIBOR

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
PRIBOR kauzal& nepisobi na EXP_INF 1(42) 0.26534 0.6094
EXP_INF kauzald nepisobi na PRIBOR 1(42) 1.39035 0.2455
PRIBOR kauzal& nepisobi na EXP_INF 2 (41) 0.25305 0.7778
EXP_INF kauzala nepisobi na PRIBOR 2 (41) 1.58495 0.2189
PRIBOR kauzalné nepisobi na EXP_INF 3 (40) 7.81537 0.0004
EXP_INF kauzala nepisobi na PRIBOR 3 (40) 1.65201 0.1963
PRIBOR kauzalné nepisobi na EXP_INF 4 (39) 6.43002 0.0007
EXP_INF kauzald nepisobi na PRIBOR 4 (39) 1.90672 0.1351

Vysledky tesi pricinnych vztali uvedené v tabulcé. 15, které se vztahuji k
prvni fazi kandlu inflaniho aekavani, koresponduji s teoretickymiegpoklady.
Opateni ménové politiky totiz kauzalh pasobi na hodnotydkavané inflace. Kauzalita
v tomto sndru byla prokdzana na velmi nizké Grovni hladiny ngmnosti pro modely
zahrnuijici fi, resp.ctyti promeénné. Uvedené vysoké hodnoty F-statistik byly nagled
7,82 pro uvazovanditzpoZdni, resp. 6,43 pro uvazovadigii zpozdni.

Pro owteni snéru pisobeni kauzality je pouzit model zahrnugtyii zpozdni,

ktery vykazuje nejnizSi hodnotu Akaikeho informéo kritéria. Pedmétem zajmu

tohoto modelu je ifitom nasledujici rovnice aplikovana pro diferenauvaata.
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D(EXP_INF) = C(1) + C(2) * D(EXP_INF(-1)) + C(3) *D(EXP_INF(-2))
+ C(4) * D(EXP_INF(-3)) + C(5) * D(EXP_INF(-4)) + O(6) * D(PRIBOR(-1))
+ C(7) * D(PRIBOR(-2)) + C(8) * D(PRIBOR(-3)) + C(9 * D(PRIBOR(-4))

Uvedena rovnice vystluje prvni diference @& kavané inflace vlastnimi
zpozdnymi hodnotami diferenci, resp. zp@&hgmi prvnimi diferencemi kratkodobé

nominalni mezibankovni sazby. Odhad dané rovnicegelen nize.

D(EXP_INF) = -0,005356 +0,112276 * D(EXP_INF(-1))04075211 * D(EXP_INF(-2))
0,007049 (0,159460 0,124809
F0,75984 [0,704103 ,60262¢

+0,269375 * D(EXP_INF(-3)) -0,416713 * D(EXP_INF() +0,304555 * D(PRIBOR(-1))
(0,22777) 0,139570 (0,162629
[2,10827Q [2,985700 [1,872718

+0,145078 * D(PRIBOR(-2)) -0,779201 * D(PRIBOR(-3}}0,260256 * D(PRIBOR(-4))
(0,145078 (0,15776) (0,188159
[0,86438] [-4,939047 [1,38320%

Stejre jako v obdobnych ifjpadech jsou rezidua vzesSla z uvedeného odhadu
rovnice testovana z pohledu normality jejich réedi, gritomnosti autokorelace a
piipadné nezadouci heteroskedasticity. V tomtdpgut Jarque-Bera test nezamita
nulovou hypotézu o normalitrozctleni u rezidui. Rezidua dle Ljungova-Boxova testu

nejsou autokorelovdna, ARCH efekt rézmeni pitomen.

Na hladirt vyznamnosti 0,05 jsou evidovany pouze dva stekigtivyznamné
parametry -0,42 u proinné D(EXP_INF(-4), resp. -0,78 u prénmé D(PRIBOR(-3).
Zaporné znaménko u koeficientu -0,78 je mozné pnétovat jako elasticitucekavané
inflace ve vztahu ke kratkodobé s&zkdy jednoprocentni navyseni (resp.épa o jeden
procentni bod) diference kratkodobé Urokové sazmwpha znenu diference &ekavané

inflace o 0,78 procentniho bodu. Uvedena kvantaticharakteristika vSak neni
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kredibilni, nebd jednorovnicovy model nedokaze postihnout sloZitpavahu a

provazanost makroekonomickych w@li. Zaporné znaménko ueSeného odhadu
koeficientu ovSem potvrzuje v souladu teoretickypi@dpoklady (kdy navySeni urokoveé
sazby signalizuje Gli centralni banky fisobit ve prosgch sniZzeni inflace) spravnost

statisticky o¢trené kauzality v Grangeréwyznamu.

Tabulka ¢. 16 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — CENY, EXP_INF

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
EXP_INF kauzal& nepisobi na CENY 1(42) 1.48013 0.2311
CENY kauzald nepisobi na EXP_INF 1(42) 0.69059 0.4110
EXP_INF kauzalé nepisobi na CENY 2 (41) 2.51441 0.0950
CENY kauzald nepisobi na EXP_INF 2 (41) 0.79247 0.4605
EXP_INF kauzéalné nepisobi na CENY 3 (40) 3.61069 0.0233
CENY kauzal# nepisobi na EXP_INF 3 (40) 0.84953 0.4768
EXP_INF kauzéalné nepisobi na CENY 4 (39) 3.06726 0.0313
CENY kauzald nepisobi na EXP_INF 4 (39) 2.17276 0.0962

Tabulka¢. 16 shrnuje vystupy Grangerovych fegauzality pro prvni diference
casovychiad aiekdvané inflace a skuteé cenové hladiny v odiwi zpracovatelského
pramyslu. U této relace je na hladizvyznamnosti 0,05 prokdzana kauzalita veirsm
ocekavana inflace — skutea cenova hladina, a to pro modely zahrnujigirésp. ctyfi
zpozdhni.

Za elem detailgjSi analyzy Grangerovych téstkauzality je z dvodu
minimalni hodnoty Akaikeho inforn¢aiho kritéria vybran model sgyimi uvazovanymi
zpozaénimi. Vzhledem k teoretické definici kanalu irflaho aekavani je odhadnuta

nésledujici rovnice.

D(CENY) = C(1) + C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(CENY(-2))
+C(4) * D(CENY(-3)) + C(5) * D(CENY(-4)) + C(6) * D(EXP_INF(-1))
+C(7) * D(EXP_INF(-2)) + C(8) * D(EXP_INF(-3)) + C@) * D(EXP_INF(-4))
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Tato rovnice vymezuje prvni diference indexu cemazpvatelského pmyslu
jako prongnnou vys¥tlovanou konstantowtyimi vlastnimi zpoz#&nimi diferencemi a
ctyfimi zpozdnymi diferencemi ekavané inflace. Zakladni charakteristiky odhadu

regresnich koeficiefitisou uvedeny nize.

D(CENY) = 0,002867 +0,038184 * D(CENY(-1)) +0,0458F D(CENY(-2))
(0,000967 (0,169879 6,16132)
[2,964794 [0,224773 p,28127%

-0,065515 * D(CENY(-3)) -0,314373 * D(CENY(-4)) +012209 * D(EXP_INF(-1))
(0,160800 (0,15780% (0,01568)
[-0,407428 [-1,992169 [0,778613

+0,032224 * D(EXP_INF(-2)) +0,045137 * D(EXP_INF(33 +0,025834 * D(EXP_INF(-4))
(0,015593 0,016579 ©,0177190
[2,066578 [2,722997 [1,45870%

Autokorelace rezidui, stejn jako jejich moZna heteroskedasticita, neni
Ljungovym-Boxovym testem a ARCH testem potvrzenaziBua vSak dle Jarque-Bera

testu nejsou normalrozclena.

Konstanta a regresni koeficienty 0,03 u ptamé D(EXP_INF(-2)) a 0,05 u
proménné D(EXP_INF(-3)) jsou statisticky vyznamné nadima vyznamnosti 0,05.
Uvedené koeficienty lze @&p vzhledem ke zlogaritmovanym vstupnim tdat
interpretovat jako koeficienty pruznosti. Kladnéammeénko u obou odhade v souladu
s predpokladem, kdy cenova hladina zpracovatelskélimnyslu je kladg ovlivnéna

o¢ekavanou inflaci.

Kanal infla&¢niho aekavani tak do jisté miry iwie nahradit dysfunnost
tradicniho Urokového kanalu, nebdauzalni vazby od gateini az po konénou fazi

byly Grangerovymi testy prokazany.
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5.2.4 Kanal ménového kurzu

Kanal meénoveho kurzu je definovany jakofiginna posloupnost dopéad
meénowvepolitického opateni na minovy kurs, ktery apreciaci, resp. deprecia€gbi na
velikost exportu a importu, slozky celkového prolukZmény exportu a importu rowz
zpisobuji posuny agregatni poptavky, coz se projevicnom cenové hladiny.

V podminkachéeské ekonomiky se Izeidodre domnivat, Ze pokud uvedena transmise
je funk€ni (tj. jsou prokazany kauzalni vztahy), je moz@atlit vyznamné dopady na

produkci a cenovou hladinu, nebOR je malou otekenou ekonomikod?

Prvnim zkoumanym vztahem jégmos velikosti nominélni kratkodobé arokové
sazby na hodnotu nominalnihcimoveho kurzu. Uvedengasovérady jsou stacionarni
ve svych prvnich diferencich, coz implikuje nutnpsbvest kointegri test. Za timto
Gcelem byl vybran model s konstantou trendem s mimnf@dnotou Akaikeho kritéria
-246,7172.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.53463 0.00442287 347.0 1.00e-072 ***
R_PRIBOR -0.0582218 0.0165085 -3.527 0.0011 **
Time -0.00375622 0.000191027 -19.66 1.73e-022 ***
Adjusted R Square 0.908545 Akaike Crit. -246.7172
ADF Test for 0 Dependent tau-statistic Prob.
2 lags, C @TREND N_ER -4.483884 0.0178

Rezidua z kointegemi regrese jsou testovana n#@mnost jednotkového kene
ADF testem, ktery je aplikovan na model s&rda zpozdnimi. FisluSnéat-hodnota ve
vySi -4,48 umoi#tuje na hladit vyznamnosti 0,0178 zamitnout nulovou hypotézu o
piitomnosti jednotkového kene. Lze tedy konstatovat, Ze dana rezidua js@ipsi@ni,
¢ili uvedené casoveéiady jsou kointegrované. DalSi postup poté vyuZivétoaiku

konstrukce VEC moda] kdy je nejprve odhadnut kointegra vektor.

8 Otevenostceské ekonomiky vyjaena jako podil exportu na hrubém domacim produktoce 2010
¢inila necelych 80%.
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N_ER(-1) = 1,467970 + 0,200478 * R_PRIBOR(-1)
(0,19040)
[-1,05294]

Implementaci daného kointegrého vektoru je proveden odhatigfusného VEC
modelu, kdy na zakladnejnizSi hodnoty Akaikeho kritéria je vybran VECodel
zahrnujici d¥ zpozZdni. Z hlediska analyzy kauzality v teorii transmjeg¢eSena pouze

jedna z jeho rovnic:

D(N_ER) = C(1) * (N_ER(-1) — 0,20 * R_PRIBOR(-1) 4,47 )
+C(2) * D(N_ER(-1)) + C(3) * D(R_PRIBOR(-1)) +C(4)

Regresni odhad paramiefe deskribovan uvedenym vystupem softwaru EViews.

D(N_ER) = -0,058256 * (N_ER(-1) — 0,20 * R_PRIBORL) — 1,47 )
0,040776)
[1,428683]

+0,149537* D(N_ER(-1)) -0,015344 * D(R_PRIBOR(-1)0,002589
(0,162390) (0,030399) (0,002015)
[0,920854 ] [-0,504754] [-1,285203

Jarque-Bera test nevyvraci nulovou hypotézu o nlinaozdleni rezidui.
Ljungovy-Boxovy testy autokorelace nepotvrzujitpmnost autokorelace. Nezadouci

heteroskedasticita u rezidui raézmneni ARCH testem prokazana.

Ani jeden z odhadnutych regresnich koeficieméni na hladi& vyznamnosti 0,05
statisticky vyznamny. Absence statisticky vyznamnméparametru tak prakticky
znemo#uje moznost relevantni interpretace daného modgltohoto divodu je

piikroceno ogt k testovani prvnich diferenci Grangerovymi tdstyzality.
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Tabulka ¢. 17 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — N_ER, R_PRIBOR

Nulova hypotéza:

R_PRIBOR kauzaknepisobi na N_ER
N_ER kauzal& nepisobi na R_PRIBOR
R_PRIBOR kauzaknepisobi na N_ER
N_ER kauzal& nepisobi na R_PRIBOR
R_PRIBOR kauzaknepisobi na N_ER
N_ER kauzal& nepisobi na R_PRIBOR
R_PRIBOR kauzaknepisobi na N_ER
N_ER kauzal& nepisobi na R_PRIBOR

Lag (Obs.) F-Statistic
1(42) 0.35395
1(42) 0.21686
2 (41) 0.44776
2 (41) 0.47049
3 (40) 0.86536
3 (40) 0.20624
4 (39) 0.63823
4 (39) 0.39717

0.5553
0.6440
0.6426
0.6285
0.4688
0.8913
0.6393
0.8090

Uvedené vystupy Grangerovych fteskauzality implikuji za¢ry o parove

nekauzal& v Grangero¥ vyznamu mezi realnou uUrokovou sazbou a nominalnim

meénovym kursem.

Druha pgenosova faze kursového kanalu je fera vztahem nominalniho

meénového kursu a exportu, resp. importu. Nejprve bigdena relace kursu a vyvozu.

Nestacionarni zlogaritmovangasovéiady kursu a vyvozu jsou integrovany stejnym

faddem jedna, tudiZ je zahodno provést test kointegesovychiad, ktery je proveden na

modelu s konstantou a trendem, ktery vykazuje zechvdi posuzovanych variant

nejnizsi hodnotu Akaikeho kritéria.

Coefficient
C 6.63416
N_ER -0.719162
Time 0.00596476
Adjusted R Square 0.928686
ADF Test for 0 Dependent

0lags, C @TREND EXPORT

Std. Error t-Statistic Prob.
0.445345 41166.0 3.84e-018 ***
0.290663 -2.474 0.0176 **
0.00106155 5.619 1.51e-06 ***
Akaike Crit. -180.394
tau-statistic Prob.
-1.894665 0.8236

Vypoétena hodnota-statistiky -1,89 neumditije zamitnout nulovou hypotézu na

prijatelné hladig vyznamnosti (p-hodnota odpovida 0,82), coz vedéwru, Ze uvedené

casovérady spolu nejsou kointegrovany. Testy kauzalityujsak aplikovany na prvni

diference gvodnich zlogaritmovanych dat.
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Tabulka ¢. 18 Vystupy Grangerovych test kauzality — EXPORT, N_ER

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
N_ER kauzala nepisobi na EXPORT 1(42) 0.02061 0.8866
EXPORT kauzalé nepisobi na N_ER 1(42) 1.06512 0.3084
N_ER kauzal¥ nepisobi na EXPORT 2 (41) 0.18006 0.8360
EXPORT kauzalé nepisobi na N_ER 2 (41) 0.44854 0.6421
N_ER kauzala nepisobi na EXPORT 3 (40) 2.80914 0.0547
EXPORT kauzalé nepisobi na N_ER 3 (40) 0.55833 0.6463
N_ER kauzala nepisobi na EXPORT 4 (39) 1.91278 0.1341
EXPORT kauzalé nepisobi na N_ER 4 (39) 0.56834 0.6876

Udaje v tabulces. 18, které vyjatliji vysledky test kauzality, poukazuji na
skut&nost, Ze Zzadna nulova hypotéza nebyla zamitnutdaaie vyznamnosti 0,05, tj.
nebyly evidovany Zadnériginné vztahy. Jediny statistickyikazny kauzalni vztah byl
registrovan pro model kalkulujici séemi zpozdnimi, kdy na hladi&d vyznamnosti
0,0547 byla zamitnuta nulova hypotéza véninnominalni kurs nejsobi na velikost

exportu.

Ve finélni fazi transmise export reguluje produkctenovou hladinu. Vzhledem
k definovani hrubého domaciho produktu, jehoz je¢td zpracovatelského famyslu
vyznamnou sotasti, kdy export tvid jednu z jeho kladnych slozek, neni testovana
kauzalita mezi exportem a indexem produkce zpraetslke&ho pimyslu. Rednttem
testovani #stava vztah mezi vyvozem a cenovou hladinou wgadu indexem cen
zpracovatelského pmyslu. Ol fady jsou integrovanyadem jedna, je tedy Zadouci

testovat parovou kointegraci relevantnéasovychrad.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.427411 0.200834 2.128 0.0394 **
EXPORT 0.277945 0.0362982 7.657 1.98e-09 **=*
Time -0.000732759 0.000318984 -2.297 0.0268 **
Adjusted R Square 0.8992 Akaike Crit. -302.6806
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
7 lags, C @TREND CENY -4.087055 0.0467
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Rezidua vzeSla z kointegra regrese jsou testovana ADF testem, ktery je
aplikovan na model s konstantou a trendem se sedofidnimi. P-hodnota @ena ve
vztahu k MacKinnonovym kritickym hodnotaini 0,0467. Na hladih vyznamnosti
0,05 je tedy mozné zamitnout hypotézu o nekointegrosti casovychiad exportu a
indexu cen zpracovatelskéhoupryslu. Z tohoto @ivodu je dalSim krokemip reSeni
problému prokazovani Grangerovy kauzality konsteukgislusného VEC modelu.
NejnizSi hodnota Akaikeho kritéria (-13,10) je itlBkovana pro model zahrnujici jedno

zpozdni. Nejprve je vymezen kointegira vektor v nasledujici podéb

CENY(-1) = 0,851652 + 0,200855 * EXPORT(-1)
(0,01950)
[-10,3016]

Uvedeny kointegrani vektor je sodasti odhadu ifislusSného dvourovnicoveho
VEC modelu, u kterého je z pohledu definteSené transmise zkouman vliv exportu na
cenovou hladinu v odivi zpracovatelského fpmyslu. V centru zajmu je tedy odhad

nésledujici rovnice zahrnujici kointegna vektor.

D(CENY) = C(1)*( CENY(-1) — 0,20 * EXPORT(-1) — 0,8 )
+ C(2) * D( CENY(-1) ) + C(3) * D( EXPORT(-1) ) + G4)

Odhad uvedenych koeficiehC(1) az C(4) je uveden v nasledujicim analytickém
vystupu formou rovnicového zapisu, kde hotadek rovnice fedstavuje dlouhodoby

vztah mezi zkoumanyndgiasovymiradami, spodniadek kratkodobé zavislosti.

D(CENY) = -0,351531 * ( CENY(-1) - 0,20 * EXPORT(-1- 0,85)
(0,108826)
[-3,230208]

+0,387689 * D( CENY(-1) ) + 0,015746 * D( EXPORT(}) + 0,000857

(0,157862) (0,055240) (0,000811)
[2,455877] [0,285053 [1,056688]
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Vysledky Jarque-Bera testu unioi zamitnout nulovou hypotézu o normalit
rozdleni rezidui vzeSlych z odhadeSené rovnice, coz redukuje kvalitu daného modelu.

Ljungav-Boxuv test neprokazuje autokorelaci. ARCH efekt nditbmen.

V ramci odhadu uvedené rovnice je mozné identifédtaqwa hladit vyznamnosti
0,05) dva statisticky vyznamné koeficienty C(1ppeC(2). Koeficient C(2) kvantifikuje
vliv procentni zngny zpoz@né pron¢nné D(CENY(-1)) na procentni zZmu u zavisle
proménné D(CENY), picemz z hlediska postizeni kauzalnich vatateni tento vztah
relevantni. Je vSak prokadzan dlouhodoby kauzaltahvaezi prordsnnymi CENY a
EXPORT, nebt koeficient C(1) vazany ke kointegrdmu vektoru je statisticky
vyznamny na hladivyznamnosti 0,0026. Tento koeficient C(1) repréajgei rychlost
prizptisobeni k rovnovaze kointegorvanyalasovych rad ¢ini -0,35. Kointegrani
parametr v kointegemim vektoru ve vysi -0,20 ipdstavuje dlouhodobou odezvu
proménné CENY na progmnou EXPORT. Kratkodoba kauzalita mezi cenami
zpracovatelského pmyslu a exportem neni vzhledem ke statistické neagymosti

koeficientu C(3) prokazana.

Uvedené vysledky jsou doginy o testovani Grangerovy kauzality s vyuZzitim
VAR modeli, které odhaduji parametry z prvnich diferenci at@éghovanych¢asovych

fad, které jiz jsou stacionarni.

Tabulka ¢. 19 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — CENY, EXPORT

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
EXPORT kauzal&inepisobi na CENY 1(42) 3.44224 0.0711
CENY kauzald nepisobi na EXPORT 1(42) 0.00201 0.9645
EXPORT kauzal&inepisobi na CENY 2 (41) 2.23038 0.1221
CENY kauzal# nepisobi na EXPORT 2 (41) 0.30063 0.7422
EXPORT kauzal& nepisobi na CENY 3 (40) 1.45203 0.2455
CENY kauzal# nepisobi na EXPORT 3 (40) 0.32613 0.8064
EXPORT kauzal&inepisobi na CENY 4 (39) 0.72251 0.5834
CENY kauzald nepisobi na EXPORT 4 (39) 0.42478 0.7895

V tomto pipack pricinné vztahy na hladinvyznamnosti 0,05 nejsou prokazany
ani vjednom z testovanychiipadi. Podle vysledk testi aplikovanych na prvni

diferencefeSenychcasovychiad tedy neexistuje prokazatelna kauzalita v pos$l|éairi
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kursového transmisniho kandélu, kdy s ohledem neetieké gedpoklady, kdy export
(jako slozka agregatni poptavky) bylndeterminovat zrénu cenové hladiny. Uvedena

piicinna vazba byla prokazana pouze na hkadigiznamnosti 0,0711 vifpact testu

zahrnujiciho model se zpaddm jednohaitvrtleti.

Podobnou transmisi je mozné analogidkgit i ve vztahu k importu, kdy zma

nominalniho ninového kursu determinuje Zmu dovozu.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.57554 0.40437 16.26 1.75e-019 ***
N_ER -0.665765 0.26392 -2.523 0.0156 **
Time 0.00437409 0.000963882 4.538 4.89e-05 ***
Adjusted R Square 0.908087 Akaike Crit. -188.8876
ADF Test for 0 Dependent tau-statistic Prob.
4 lags, C @TREND IMPORT -2.943443 0.3298

Kointegrani regrese pro dvuvedenécasovéiady byla odhadnuta ve fogm
s konstantou a trendem, kdy dana forma byla zvolemaaklad hodnoty Akaikeho
kritéria. ADF test pro rezidua z kointegra regrace s vyuzitimétyt zpozdni
vygenerovak-statistiku ve vySi -2,94, ktera je vysSi nez Maukonova kriticka hodnota
pro hladinu vyznamnosti 0,05. Pro posuzovana rezitkni mozné zamitnout hypotézu o
piitomnosti jednotkového Kene, uvedenéasovérady tedy neni mozné povazovat za
kointegrované s tim, Zze Grangerovy testy kauzdlitgou provedeny s vyuzitim prvnich

diferencireSenychtasovychrad.

Nasledujici tabulka vyjadje vysledky Grangerovych téskauzality, kde nebyl
identifikovan Zadny ficinny vztah a v jednom z testovanydiigadi. Nominalni nénovy
kurs tak podle vystuptesti negispiva ke zvySeni kvality modelodhadu importu, tj.
v Grangero¥ vyznamu kauzakh neovliviiuje import, ktery je determinovan jinymi

vyznammjSimi proménnymi.
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Tabulka €. 20 Vystupy Grangerovych teai kauzality — IMPORT, N_ER

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
N_ER kauzala nepisobi na IMPORT 1(42) 0.00115 0.9732
IMPORT kauzal® nepisobi na N_ER 1(42) 0.30289 0.5852
N_ER kauzal¥ nepisobi na IMPORT 2 (41) 0.06815 0.9342
IMPORT kauzal® nepisobi na N_ER 2 (41) 0.10180 0.9035
N_ER kauzala nepisobi na IMPORT 3 (40) 2.02929 0.1288
IMPORT kauzals nepisobi na N_ER 3 (40) 0.40045 0.7536
N_ER kauzala nepisobi na IMPORT 4 (39) 1.44843 0.2425
IMPORT kauzal® nepisobi na N_ER 4 (39) 0.54604 0.7032

Posledni fazi mnowpolitického kursového kanalu simportem vroli uzlu
transmise je vazba importu s cenovou hladifid®¥i analyzovani tohoto parového vztahu
je vzhledem k faktu, zéasovérady danych ukazatiljsou integrovanyadem jedna,
nejprve gistoupeno k testovanitipadné kointegrace mezasovymiifadami. Pro tento
acel byl vyuzit model s konstantou a trendem, ktergharakteristicky nejnizsi hodnotou
Akaikeho kritéria.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.593566 0.0776675 7.642 1.78e-09 ***
IMPORT 0.24675 0.0136108 18.13 1.79e-021 ***
Adjusted R Square 0.883991 Akaike Crit. -297.437
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
4 lags, C CENY -4.437760 0.0054

Casové rady je mozné povazovat kointegrované, jestlize diexi ziskana
z kointegr&ni regrese jsou stacionarni. Tentegpoklad je v souladu metodikou prace
zkouman s vyuzitim ADF testu, ktery testujgt@gmnost jednotkového kene. V tomto
piipadt byl jako optimalni model zvolen model se¢tha zpozdnimi. Nizka p-hodnota
0,0054 odvozena od MacKinnonovych kritickych hodregtu umo#uje zamitnout na

uvazované hladinvyznamnosti 0,05 nulovou hypotézu o nekointegrogéirtasovych

8 | zde je divodre predpokladano, Ze importimo pisobi na pokles produkcéili jeho vliv na velikost
celkové produkce je neoddiskutovatelny, nebgplyva z definice ufeni hrubého doméciho produktu
vydajovou metodou.
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fad, a proto je vhodné zkonstruovat VEC model sijadzpoZzénim, neb@ praw tento

vektor je pro dany VEC model odhadnut v nasledyaciolz.

CENY(-1) = 0,550209 + 0,254269 * IMPORT(-1)
(0,02232)
[-11,3916]

V dalsim kroku je tato kointegfai rovnice aplikovana doifslusného VEC
modelu, kde jgeSen vliv importu na ceny zpracovatelskéhinpyslu. Z tohoto dvodu

je pozornost zagttena pouze na rovnici v tomto tvaru.

D(CENY) = C(1)*( CENY(-1) — 0,25 * IMPORT(-1) — 0,5 )
+C(2) * D( CENY(-1) ) + C(3) * D( IMPORT(-1) ) + C(4)

Uvedené odhady jsou pratgi prehlednost oft preformulovany do rovnicoveé
podoby, kde jednotlivéadky rozliSuji zavislosti dlouhého, resp. kratkétmlobi mezi

cenovou hladinou zpracovatelskéhé@myslu a importem.

D(CENY) = -0,379030* ( CENY(-1) - 0,25 * IMPORT(-1) 0,55 )
(0,109146)
[-3,472698]

+0,358711* D( CENY(-1)) +0,003098 * D( IMPORT(-1) ¥0,001006
(0,143226) (0,053678) (0,000773)
[2,504504] [0,057718] [1,301099]

Vysledky testovani rezidui z vySe uvedeného odhamlmmice jsou analogické
k vysledkim testovani rovnice, ktera je s@sti VEC modelu postihujiciho zavislosti
mezi cenami zpracovatelskéhoamyslu a exportem. Rezidua nejsou dle Jarque-Bera
testu normalé rozctlena. Ritomnost autokorelace a heteroskedasticity nésiysnymi

testy prokdzana.
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Vysledky regrese provedené v ramci dané rovnice jsavréz obdobné jako
v pripadt vztahu cen zpracovatelskéhaupryslu a exportu. | zde jsou identifikovany na
hladine vyznamnosti 0,05 dva vyznamné koeficienty C(1) (&)Cpiicemz koeficienty
C(3) a C(4) jsou v dané rovnici statisticky nevyzme. Z pohledu zkoumani kauzalnich
vztahi v ramci posledni faze daného transmisniho kan&horého kursu je rozhoduijici
posuzovani je nutné interpretovat odhady paranm@f), ktery je popisuje dlouhodoby
vztah mezi cenovou hladinou zpracovatelskéhdmgslu a importu, a C(3), ktery
vyjadiuje kratkodobou ii¢innou zavislost cen na dovozu. Statisticka vyznashno
(pti p-hodnot 0,0026) koeficientu C(1) o velikosti -0,38 prokg existenci kauzalniho
vztahu meziteSenymi ¢asovymi fadami v dlouhém obdobi. Tento koeficient tedy
piedstavuje rychlost fjfzpasobeni krovnovaznému vztahu, resp. uvadi proporci
rovnovazné chyby minulého obdobi, o kterou jsoutkadolk: korigovany ceny
v disledku vzniklé nerovnovéhy. Kointegrd parametr v kointegtaim vektoru ve vysi
-0,25 pedstavuje reakci profnné CENY na prognnou EXPORT v dlouhém obdobi.
Kratkodoby pgic¢inny vztah mezi indexem cen zpracovatelskéhomyslu a importem
s ohledem na statistickou nevyznamnost odhadnukéedicientu C(3) neni prokazan
(p-hodnota 0,95).

Predchazejici odhady jsou dophy o aplikaci Grangerovych téskauzality na
VAR modely tvagené (v souladu s uspokojenim pozZzadavku na stadionatupnich dat)
casovymi fradami prvnich diferenci zlogaritmovaného indexu cgracovatelského

pramyslu a dovozu.

Tabulka €. 21 Vystupy Grangerovych test kauzality — CENY, IMPORT

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
IMPORT kauzals nepisobi na CENY 1(42) 4.01594 0.0521
CENY kauzal® nepisobi na IMPORT 1(42) 0.00736 0.9321
IMPORT kauzal® nepisobi na CENY 2 (41) 3.18171 0.0534
CENY kauzal® nepisobi na IMPORT 2 (41) 0.39113 0.6791
IMPORT kauzals nepisobi na CENY 3 (40) 1.82110 0.1625
CENY kauzal# nepisobi na IMPORT 3 (40) 0.37240 0.7734
IMPORT kauzals nepisobi na CENY 4 (39) 0.93291 0.4582
CENY kauzal® nepisobi na IMPORT 4 (39) 1.08343 0.3823
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Predchazejici tabulka shrnuje vysledky testovani &biyz kdy kauzalni vztah —
obdobr jako v gipad exportu — neni prokdzan na hlatdimyznamnosti 0,05 ani v
jednom z pouzitych modelpro &ely provedeni Grangerovych tégiricinnych vztali.
Kauzalitu misobeni dovozu na velikost cenové hladiny vébdiv zpracovatelského
pramyslu je mozné evidovatipvysSich hladinach vyznamnosti (0,0521, resp. ®405a
to v pipadech test zahrnujicich jednu, resp. &wzpozd&né proménné. Opany sner

kauzality testy neprokéazaly.

5.2.5 Ménovépoliticky kanal cen ostatnich aktiv

Kanal cen ostatnich aktiv je vymezen ve dvou mkadich, kdy konéné cile
meénové politiky jsou regulovany skrze investi vydaje, resp. spfgbu domacnosti.
V prvnim gipac se jedna o kauzalni posloupnostéag v ménové politice projevujici
se ve zmin¢ cen finagnich aktiv, gicemzZ zngna cen finadnich aktiv vyvolava zrnu
Tobinova q, které dale oviiwje prae investice. Ve druhém fjpact se zmdna
v nastaveni gnove politiky promitne v cenach finamich aktiv, které reguluji bohatstvi
domacnosti vikledku jejich drzby, coz dlefpdpoklad vede k vySSi sptbs. Nejprve

bude ¥novana pozornost prvatrefinovanému kanalu.

Pro poteby analyzy je cena finanich aktiv vyjadena velikosti burzovniho
indexu PX, ktery reflektuje vyvaojeského akciového trhufipemz cena akcii je pouze
jednim z ukazatél ocergni specifického typu finamich aktiv. Tato volba samigme
vede k vyznamnému interprétdmu omezeni, nicmérindex PX byl zvolen na zéklad

absence agregovaného ukazatele, ktery by reflektewavou hladinu finamich aktiv.

V ramci testovani kauzality prvni faze transmiesag¢jprve proveden kointegrd
test obowasovychiad (nominalni irokové sazby a indexu PX), protdikecasovérady
jsou stacionarni ve svych prvnich diferencich. JalejvhodijSi model pro odhad

kointegra&ni regrese byl vybran model s konstantou a trendem.
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.71246 0.110051 24.65 3.35e-026 ***
PRIBOR 0.151488 0.16427 0.9222 0.3618

Time 0.0130485 0.00246817 5.287 4.44e-06 ***
Adjusted R Square 0.461803 Akaike Crit. -34.62317

ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.

llag, C @TREND PX -1.392267 0.9454

ADF test aplikovany na rezidua zahrnujici jednoZzpai vygeneroval testovaci
T-statistiku ve vysi -1,39, coz umiadie bezpéné nezamitnout nulovou hypotézu o
piitomnosti jednotkového kene. Ritomnost jednotkového kene vcasovéradk rezidui
lze interpretovat tak, Ze darfada neni stacionarni, coZz vede k zamitnuti hypotézy
kointegrovanosti¢asovych fad. V dalSim postupu jsou tak vyuzivany jejich prvn

diference.

Tabulka €. 22 Vystupy Grangerovych test kauzality — PX, PRIBOR

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic  Prob.
PRIBOR kauzal&inepisobi na PX 1 (42) 1.65112 0.2064
PX kauzalg nepisobi na PRIBOR 1(42) 3.35227 0.0748
PRIBOR kauzal& nepisobi na PX 2 (41) 1.47224 0.2429
PX kauzalg nepisobi na PRIBOR 2 (41) 3.17439 0.0537
PRIBOR kauzal&inepisobi na PX 3 (40) 1.13435 0.3495
PX kauzals nepisobi na PRIBOR 3 (40) 1.18689 0.3298
PRIBOR kauzal&inepisobi na PX 4 (39) 0.98089 0.4327
PX kauzalg nepisobi na PRIBOR 4 (39) 2.40337 0.0717

Grangerovy testy kauzality neposkytuji vystupy,r&tdy byly v souladu vyse
uvedenou teorii, neliricinné vztahy nebyly testy na zvolené hladiyznamnosti 0,05
prokdzany ani v jednom Z#ipadi. Pro test se dma zpozZdnimi byla zamitnuta na
hladiné vyznamnosti 0,0537 nulova hypotéza o nekauzalnitahw mezi indexem PX
jako determinantou nominalni urokové sazby. Ta sappdtéza o dané nekauzalityla
zamitnuta na hladénvyznamnosti 0,1 i pro testovani modelu s jedniesprétyimi
zpozdanimi. Uvedena skut@ost miZze byt vys¥tlena na zaklatlinterpretace indexu PX

jako predstihového ukazatele realné produkce, na kterokoua sazba se zpaidm
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reaguje vtom smyslu, kdyighrivani ekonomiky je spjato sistem uarokové sazby.
Uvedeny pedpoklad je mozné pouzit analogicky vépém gardu pro situaci
hospodéské recese, kdy pokles indexu PX signalizuje budpakles produktu, na ktery

centralni bank reaguje sniZzenim urokovych sazeb.

V dalSi fazi transmise zaloZzené na teorii Tobinqudochazi dle fedpoklad ke
kauzalit smefujici od zngny ceny finadnich aktiv ke zmin¢ investénich vydaj. Za
timto (telem je analyzovan vztah mezi indexem PX a tvorbaubého kapitalu, které
s notnou davkou zjednoduSeni vyja@d uvedené uzlyteSeného kanalu. Vzhledem
k vysledkim ADF testi obou ¢asovychiad je jako v obdobnychiipadech nejprve
prikro¢eno k testovani vyskytu kointegrace Engle-Grangauionetodikou.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.69771 0.0747488 62.85 3.58e-043 ***
PX 0.206734 0.0243381 8.494 1.16e-010 ***
Adjusted R Square 0.62331 Akaike Crit. -169.7935
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
7 lags, C THK -2.882776 0.1657

Hypotéza ADF testu provedeného pro rezidua z kgratei regrese pro
optimalni model zahrnujici 7 zpoad nebyla zamitnuta, tj. neni mozné prokéazat to, ze
posuzovand rezidua neobsahuji jednotkovieko Plati tedy fedpoklad o fitomnosti
jednotkového ktenu. Z tohoto @ivodu je moZné vyvodit z&v o nekointegrovanosti
analyzovanycktasovychtad, coz vede k nutnosti pouzit v ramci testovanizkéty prvni
diference danychad, aby bylo fedejito problému vzniku vysledkzatizenych zdanlivou

regresi.

Vysledky Grangerovych tastjsou plré v souladu s teoretickymitedpoklady,
neba’ pro vSechna uvazovana zpeéadbyl vzhledem k vysokym hodnotam testovaciho
kritéria F-statistiky prokazaniginny vztah indexu PX {sobiciho na velikost tvorby
hrubého kapitalu. Uvedené nulové hypotézy byly zanty na velmi nizkych hladinach

vyznamnosti. Obracena kauzalita prokazana nebyla.
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Tabulka €. 23 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — THK, PX

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic

PX kauzéalné nepisobi na THK 1(42) 6.61507 0.0140
THK kauzalé nepisobi na PX 1(42) 0.11243 0.7392
PX kauzalné nepiisobi na THK 2 (41) 4.21587 0.0226
THK kauzalg nepisobi na PX 2 (41) 0.40411 0.6706
PX kauzalné nepisobi na THK 3 (40) 7.75320 0.0005
THK kauzalr® nepisobi na PX 3 (40) 0.11686 0.9496
PX kauzalné nepisobi na THK 4 (39) 5.54421 0.0018
THK kauzalg nepisobi na PX 4 (39) 0.39496 0.8106

Z uvedenych tesétkauzality vyuzZivajicich metodiku VAR modeje pro &ely
provedeni podrokijsi analyzy a kontroly vybran model s jednim zpwich, nebd tento
model vykazuje minimalni hodnotu Akaikeho kritériapohledu ekonomické teorie je
zkoumana fi¢inna vazba mezi indexem PX, ktery owliye tvorbu hrubého kapitalu na

agregatni arovni. Konkrééje tedy v centru zajmu nasledujici rovnice.

D(THK) = C(1) + C(2) * D(THK(-1)) + C(3) * D(PX(-1))

Tato rovnice vys#tluje prvni diference zlogaritmované tvorby hrubétapitalu
za pouziti konstanty prasdnictvim vlastni zpozwé proménné o jednoctvrtleti a
zpozdné prongnné prvnich diferenci zlogaritmovaného burzovnimdeku PX. Odhad

uvedené rovnice je poté uveden v nasledujicim pysENViews.

D(THK) = 0,000320 +0,160254 * D(THK(-1)) +0,132981D(PX(-1))
(0,002747) (0,141934) (0,051704)
[0,116454] [1,129073] [2,571977]

Odhad rovnice generuje rezidua, ktera dle vysledmrque-Bera testu jsou
normalré rozcklena. Ljungiv-Boxuv test neprokazujeffitomnost autokorelace v souboru

rezidui. RoviZz neni potvrzenaifitomnost ARCH efektu.
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Jedinym (na hladih vyznamnosti 0,05) statisticky vyznamnym regresnim
koeficientem s p-hodnotou 0,0140 v odhadu dané icevrie koeficient vézany
k promenné D(PX(-1)), picemz jeho velikostini 0,13. Vzhledem k charakteru vstupnich
dat Ize opt tento koeficient interpretovat jako elasticitu &m tvorby hrubého kapitalu
na znénu indexu PX. Jeho kladna hodnota odpovida tedseticpiedpokladim, kdy
vyS8Si hodnota burzovniho indexu reprezentujici @é jmiry vySSi miru bohatstvi
(kapitalu) podnik podmiwuje jejich vySSi investni aktivu (tvorbu hrubého kapitalu).

V tomto ohledu je vysledek Grangerovych tdshuzality relevantni.

Patdtek formy kandlu cen ostatnich aktiv, jeZz je apldna na chovani
domacnosti, je definovan stejnymugpbem jako p&ateni faze kanalu cen ostatnich
aktiv vyuzivajici koncept Tobinova q, tiignosem zrny menovepolitického opateni na
zmeénu indexu PX. JelikoZz tento vztah jiz byl testovdnde feSena nasledna faze
piedpokladajici kauzalni relaci mezi indexem PX viggdim cenu finatinich aktiv a
spotebou domacnosti. Nejprve bude testovana kointegtagchcasovychrad, protoze
ob¢ fady jsou stacionarni ve svych prvnich diferendrule. tento del byl selektovan jako
nejvhodrjSi model odhad kointegtai regrese zahrnujici konstantu a trend s hodnotou
Akaikeho kritéria -296,5514.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.37284 0.0222281 241.7 2.71e-066 ***
PX 0.0525492 0.00787937 6.669 4.84e-08 ***
Time 0.00237895 0.000132097 40926,000 4.41e-021 ***
Adjusted R Square 0.959493 Akaike Crit. -296.5514
ADF Test for 0 Dependent tau-statistic Prob.
llag,C @TREND C_HOUSEH -2.140725 0.7233

Vznikla rezidua z uvedené regrese byla nadlewstovana ADF testem, jehoz
relativneé nizkd hodnota neumsdje zamitnout nulovou hypotézu ofitpmnosti
jednotkového kiene. Rezidua je tak vzhledem iktpmnosti jednotkového kene mozné
povaZovat za nestacionarni, coz implikuje &av parové nekointegrovanostSenych

casovychiad. V poslednim kroku jsou odhadnuty jednoduché \WA&dely zahrnujici
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jedno azétyii zpozdeni, jejichz vstupnimi daty jsou prvni diference gaoitmovanych

zkoumanych prognnych.

Tabulka ¢. 24 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — C_HOUS, PX

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.

PX kauzalg nepisobi na C_HOUSE 1(42) 0.21897 0.6424
C_HOUSE kauzaknepisobi na PX 1(42) 0.00706 0.9335
PX kauzals nepisobi na C_HOUSE 2 (41) 2.11872 0.1349
C_HOUSE kauzaknepisobi na PX 2 (41) 0.05852 0.9432
PX kauzals nepisobi na C_HOUSE 3 (40) 1.58914 0.2106
C_HOUSE kauzaknepisobi na PX 3 (40) 0.52826 0.6660
PX kauzalg nepisobi na C_HOUSE 4 (39) 1.21972 0.3232
C_HOUSE kauzaknepisobi na PX 4 (39) 0.90009 0.4763

Ani v jednom z test reflektujicich odliSna zpoZdi az ctyi ctvrtleti nebyla
identifikovana kauzalita. Gbuvedené hypotézy o nekauzalitmztahi (pro gicinnost
v obou sndrech) tak neni mozné vyvratit. Jinymi slovy prameé index PX a spigbu

domécnosti Ize povaZzovat za na&anbzavislé vetiiny.

Poslednim zkoumanym vztahem v rame$eného transmisniho kanalu je vztah
spoteby doméacnosti a cenové hladiny zpracovatelskéhmysiu®® | v tomto fipads
jsou dané&asovérady integrovandadu jedna, coz vede k peb: testovat kointegkani
vztah progtednictvim odhadu kointegtai regrese, jejiz rezidua jsou posléze testovana
na gitomnost jednotkového kene. Pro tyto &ely je vybran model s konstantou bez
trendu s pti zpozdEnimi, nebd hodnota Akaikeho kritéria byla pro regresni odhad

modelu v této podabnejnizsi.

8 Zkoumani relace spi@by doméacnosti a produkce je vtomto kontextdt apytené, nebé spoteba
domécnosti tvid nejvyznamgjSi kladnou slozku hrubého doméaciho produktgeného vydajovou
metodou.
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.91166 0.240446 -3.792 0.0005 ***
C_HOUs 0.52137 0.0430327 41255,000 2.71e-015 ***
Adjusted R Square 0.772232 Akaike Crit. -267.7521

ADF Test for 0 Dependent tau-statistic Prob.

5lags, C CENY -3.624856 0.0383

Testovaci kritériumz-statistika ve vysi -3,62 byla po zahrnuti optinian
zpozdni dvou ctvrtleti nizSi nez MacKinnonovy kritické hodnoty.t@hoto divodu je
mozné zamitnout nulovou hypotézu ditgmnosti jednotkového kene, coz vede
k zawru o stacionaré rezidui odhadnutych z kointegrd regrese. Analyzovariady tak
lze povazovat za kointegrované. V dalSim krokuaje iutné pro testovani vyznamnosti
kauzalnich vztah vyuzivat VEC model, iixemz nejniz8i hodnota Akaikeho kritéria
(-16,52), ktera v souladu s metodikou prace detaujgirozhodnuti o pgbu zahrnutych
Zpozdni, je ukena pro model se dma zpozdnimi. Fi odhadu VEC modelu je nejprve

definovan kointegréni vektor:

CENY(-1) = -0,461997 + 0,440718 * C_HOUSH(-1)
(0,07227)
[-6,09830]

Dany kointegréni vektor je sotésti dvourovnicového VEC modelufigemz
z hlediska zkoumani kauzality mezi cenami zpraadskénho pimyslu a spdeby
domacnosti je v centru zajmu pouze odhad jednéigeyrkterou je mozné zapsat

nasledova:

D(CENY) = C(1) * ( CENY(-1) — 0,44 * C_HOUS(-1) + (16 )
+ C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(CENY(-2)) + C(4) *D(C_HOUS(-1)) +
C(5) * D(C_HOUS(-2)) + C(6)
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Odhady paramaeirtéto rovnice jsou obsahem nasledujiciho analytiokéystupu

prezentovaného v rovnicovém zapisu.

D(CENY) = -0,283265 * ( CENY(-1) -0,44 * C_HOUS(-1}0,46 )
(0,071276)
[-3,974233]

+0,398450 * D(CENY(-1)) +0,482680 * D(CENY(-2))
(0,127451) (0,141371)
[3,126307] [3,414283]

+0,133430 * D(C_HOUS(-1)) -1,010635 * D(C_HOUS(-2),002808
(0,235877) (0,240611) (0,000958)
[0,565676] [-4,200281] [20851]

U rezidui neni prokdzana Ljungovym-Boxovym testmokorelace. ARCH test
rovnéZz nepotvrdil pitomnost heteroskedasticity. Rezidua vSak nejseuJdrque-Bera

testu normalérozclena.

Z hlediska statické vyznamnosti odhadnutych parametdané rovnici Ize
konstatovat, Ze vSechny odhady jsou statisticky nagimé dokonce na hladin
vyznamnosti 0,01 s jedinou vyjimkou, kdy koefici€@) vyjadujici zavislost diference
cenové hladiny zpracovatelskéhdumpiyslu a zpozéhé promtnné spateby domacnosti je
statisticky nevyznamny (p-hodnota 0,57). Paraméty) €e vysi -0,28 vyjatiije rychlost

korigovani smirem k rovnovaze, ixemz vzhledem k jeho statistické vyznamnosti je

vztah. Kointegrani parametr -0,44 fjjom predstavuje dlouhodobou reakci cen na
spotebu domacnosti. Statistickd vyznamnost parametrb) @§vrez poukazuje na
existenci kratkodobé kauzality, kdy ceny zpracogitsho ptimyslu jsou determinovany
praw spotebou domacnosti i v kratkém obdobi. Zaporna velikathadu parametru -
1,01 vSak popira elementarni ekonomickou interpretkdy by se iist spoteby

domacnosti @& projevit ristem cen zpracovatelskéhaipryslu. Konkrétg Ize velikost
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parametru vzhledem Kk logaritmizaci vstupnich daerpretovat ve form spotebni
elasticity cen zpracovatelskéhoipryslu, kdy jednoprocentniist spoteby domacnosti
v obdobi dvouctvrtleti zpatky vyvola pokles zémy cen zpracovatelskéhoupnyslu o

1,01 procenta.

Vzhledem kuvedenym vysledln a jejich interpretacim jsou ro¥&h
Grangerovymi testy kauzality testovany s vyuzitimAR/ modeh prvni diference
zlogaritmovanych¢asovych fad indexu cen zpracovatelskéhoimyslu a spdeby

domacnosti. Vysledky tesjsou gednttem tabulky. 25.

Tabulka €. 25 Vystupy Grangerovych tesit kauzality — CENY, C_HOUS

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
C_HOUS kauzakanepisobi na CENY 1(42) 0.07422 0.7867
CENY kauzalg nepisobi na C_HOUS 1(42) 0.02688 0.8706
C_HOUS kauzalré nepisobi na CENY 2 (41) 5.21470 0.0103
CENY kauzal® nepisobi na C_HOUS 2 (41) 0.04406 0.9569
C_HOUS kauzalré nepisobi na CENY 3 (40) 6.88284 0.0010
CENY kauzalg nepisobi na C_HOUS 3 (40) 0.93179 0.4363
C_HOUS kauzalrg nepisobi na CENY 4 (39) 5.42379 0.0021
CENY kauzalg nepisobi na C_HOUS 4 (39) 0.66988 0.6180

Pri téchto vstupnich datech je kauzalni vliv (v Grangérgyznamu) spdeby
domécnosti na ceny produkce zpracovatelskélionyslu prokazan vergéch zecdétyr
z provedenych testreflektujicich fizna zpozdni v horizontu jednoho roku. Vysoké
hodnoty F-statistiky fitom vedou k z&&ru vysoké vyznamnosti tohototipinného

vztahu. Kauzalita v ogaém snéru prokazana nebyla.

e

tiemi zpozdnimi, pricemz s ohledem na vysledky tiest teoretické fedpokladyreSené
transmise je na tomto médstuveden odhad pouze jedné rovnice, kterou zapsat

nasledujicim zg,sobem.

D(CENY) = C(1) + C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(CENY(-2)) + C(4)*D(CENY(-3))

+ C(5) * D(C_HOUS(-1)) + C(6) * D(C_HOUS(-2)) + C(Y* D(C_HOUS(-3))
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Z uvedeného zapisu vyplyva, Ze rovnid¢eSi odvozeni prvnich diferenci
zlogaritmovaného indexu cen zpracovatelskéhdmgslu, jeZz jsou vysstlovany
vlastnimi zpozdnimi diferencemi a zlogaritmovanymi hodnotami difeci spaieby

domacnosti. Regresni odhad rovnice je uveden nize.

D(CENY) = 0,001043 +0,547359 * D(CENY(-1)) +0,23238 D(CENY(-2))
(0,00120¢ (0,16036¢ 0,146612
[0,86457§ [3,413184 fL,585023

-0,241095 * D(CENY(-3)) +0,153963 * D(C_HOUS(-1)1;148951 * D(C_HOUS(-2))
(0,14255) (0,25959) 0,274519
[-1,691249 [0,59309] [4,185393

+0,901441 * D(C_HOUS(-3))
(0,307823)
[2,928442]

Vysledky Jarque-Bera testu unogi zamitnout nulovou hypotézu o normalit
rozcleni rezidui, coZz sniZzuje kvalitu daného modelutokorelace rezidui stejnjako
ARCH efekt nejsou s odkazem na vysledky Ljungovadd@ testu a ARCH testu
piitomny.

Na hladit vyznamnosti 0,05 jsou statisticky vyznamné odh&ogficienti
proménnych D(CENY(-1)), D(C_HOUS(-2)) a D(C_HOUS(-3))p@&@ehliva interpretace
daného modelu je (ifps vyznamnost uvedenych koeficignt pohledu vymezeni sfru
piicinného msobeni spdeby domacnosti na ceny zpracovatelskélimngslu nemozna,
neba’ oba vyznamné regresni koeficienty pgomeé D(C_HOUS) se liSi ve znaméncich.
Z tohoto divodu lze Grangéw test kauzality v{fipad tfi uvazovanych zpoZdi
povaZovat za problematicky, tj. neumiofici formulovat pikazné z&wy o povaze

zkoumaného parovéhdipinného vztahu.

Vyznamnost kanalu zaloZzena na v@aziirzby finagnich aktiv domacnosti a

cenové hladiny tak nebyla prokdzana, nebwebyla prokdzana kauzalita v ramci

A

vazba mezi spéebou domacnosti a indexem cen zpracovatelskélmystu poukazuje
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na (statisticky) vyznamny vliv sp@by domacnosti na ceny zpracovatelskétiongslu,
ovSem s dodatkem, Ze spEiia doméacnosti neni determinovana zvySenym bohatstv
tuzemskych domacnosti s vazbou na drzbu &ne aktiv. Navic swr pasobeni

spoteby domacnosti na cenovou hladinu zpracovatelsggimoyslu neni jednotny.

5.2.6 Uvérovy kanal ménové politiky

Poslednim zkoumanym transmisnim kanalem je krediinérova) transmise,
zaloZena naff¥inné posloupnosti ve sfru zmena Urokové sazby — zZma depositniho
agregatu — zeéma U¥rového agregatu — zfa investinich vydafi — znéna nominalniho

produktu.

V prvni fazi arokové sazby teoretickyigpbi na velikost depositniho agregatu.
Vzhledem k nestacionagitrelevantnich¢asovychiad nominalni kratkodobé uUrokové
mezibankovni sazby a vklade nutné testovatifpadny vyskyt kointegrace obadad.
Proto je odhadnuta kointed@rd regrese pro model s konstantou a trendem, Kigry

vybran z divodu nejnizsi hodnoty Akaikeho kritéria.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6,073350 0,0082075 740,000 3,28e-086 ***
PRIBOR 0,085819 0,0122511 7,005 1,62e-08 ***
Time 0,009210 0,0001841 50,040 2,20e-038 ***
Adjusted R Square 0,988291 Akaike Crit. -263,0617
ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.
7 lags, C @TREND DEPOSITS -3.514544 0.1390

Pro otestovani stacionarity rezidui, nutné podmimto kointegraci zkoumanych
fad, je pouzit ADF test se zahrnutim sedmi zgokZdNegipustna p-hodnota 0,14
neumoAuje zamitnout nulovou hypotézu ofitpmnosti jednotkového kene.
Nestacionarita rezidui tedy poukazuje na nekoimtegmostiad zvolené Urokové sazby a
depositniho agregétu.

Tabulka¢. 26 uvadi zakladni vysledky Grangerovychidgtuzality, kdy neni ani

jedna z uvedenych hypotéz na hladivyznamnosti §ti procent vyvracena, tudiz je
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mozné konstatovat, Ze neexistuje (v Grangé&reyznamu) kauzalita mezi deposity a

arokovou sazbou. Uvedena teze plati i v obracenardug kdy Urokové sazby

nepodmiuji vklady.

Tabulka €. 26 Vystupy Grangerovych teait kauzality — DEPOSITS, PRIBOR

Nulova hypotéza:

Lag (Obs.) F-Statistic

DEPOSITS kauzaknepisobi na PRIBOR
PRIBOR kauzal&é nepisobi na DEPOSITS
DEPOSITS kauzatnepisobi na PRIBOR
PRIBOR kauzal&é nepisobi na DEPOSITS
DEPOSITS kauzakhnepisobi na PRIBOR
PRIBOR kauzal& nepisobi na DEPOSITS
DEPOSITS kauzaknepisobi na PRIBOR
PRIBOR kauzal&é nepisobi na DEPOSITS

1 (42) 3.22526 0.0803

1 (42) 0.78061 0.3824
2 (41) 1.42804 0.2530

2 (41) 0.79499 0.4594
3 (40) 1.64149 0.1986

3 (40) 1.17799 0.3330
4 (39) 1.47530 0.2344

4 (39) 1.41008 0.2543

Navazujici faze transmise je definovana promitnuimeny hodnoty vkladového

agregatu do zsmy Uwrového agregatu (suma poskytnutycknivpodnikim pasobicich

v odwtvi zpracovatelského famyslu). | v tomto pipact, vzhledem k tomu Ze ¢lgasové

fady jsou integrovanyadem jedna, je v souladu s metodikou vymezenou rudéd

kapitole diserténi prace provést test kointegrace. Odhadnuta kyiatei regrese

s konstantou a trendem generuje rezidua, na lgeaplikovan ADF test s reflexi jednoho

zpozdni.
Coefficient Std. Error
C 1.89745
CREDITS 0.00132979
Time 0.00465317

Adjusted R Square 0.736253

ADF Test for 0 Dependent
1lag, C @TREND PRODUCT

0.000506041

tau-statistic

t-Statistic Prob.
4.262 0.0001 ***
0.01557 0.9877
9.195 1.62e-011 ***
Akaike Crit. -165.9714
Prob.
0.7175

VySSi hodnotar-statistiky (-2,15) nez je MacKinnonova kriticka dmmta testu

vede (na hladi® vyznamnosti 0,05) k nezamitnuti nulové hypotézyexistenci



jednotkového ktenu vcasovéiadt rezidui. Rezidua tak neni moZzné povazovat za
stacionarni, coz Ize interpretovat jako nekointegneé vztahtasovychrad depositniho a

avérového agregatu.

Z tohoto divodu je nutné fistoupit ke Grangerovym tesh s vyuZzitim prvnich
diferenci zlogaritmovanycbBasovychiad. Testy kauzality aplikované na prvni diference
¢asovychrad zlogaritmovaného depositniho, resp. kreditntiregatu poskytuji vysledky

uvedené v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 27 Vystupy Grangerovych teai kauzality — CREDITS, DEPOSITS

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
DEPOSITS kauzathnepisobi na CREDITS 1(42) 0.24832 0.6211
CREDITS kauzalé nepisobi na DEPOSITS 1(42) 0.05345 0.8184
DEPOSITS kauzatnepisobi na CREDITS 2 (41) 1.23793 0.3020
CREDITS kauzalé nepisobi na DEPOSITS 2 (41) 0.36054 0.6998
DEPOSITS kauzathnepisobi na CREDITS 3 (40) 0.51078 0.6776
CREDITS kauzal& nepisobi na DEPOSITS 3 (40) 0.21328 0.8865
DEPOSITS kauzathnepisobi na CREDITS 4 (39) 0.45782 0.7660
CREDITS kauzalé nepisobi na DEPOSITS 4 (39) 0.86816 0.4944

Finalni zkoumanou fazi éwvé transmise je fginny vztah mezi G&y a
investenimi vydaji, neb6 vazba investinich vydaj na cenovou hladinu v odtvi
zpracovatelského pmyslu jiz byla gednetem testovani v rdmci Grokové transmise.
Naposledy je proveden test kointegrace gaeovéiady Uwrového agregatu a tvorby
hrubého kapitalu, protoZze ®kiasoverady jsou integrované stejnyiadem. Engle-
Grangetiv test vyuziva rezidua z odhadu kointegriaregrese ve forths konstantou a
kritéria.

Rezidua z kointegeai regrese byla posléze testovana ADF testem, jgeryuzit
pro owteni hypotézy o stacionatirezidui, resp. o fitomnosti jednotkového kenu.
Vypoctené testové kritérium-hodnota ve vySi -2,11 je s vyuZzitim MacKinnonovych
kritickych hodnot ADF testu neumibdje zamitnout nulovou hypotézu o existenci
jednotkového kiene véasovéradk rezidui, coz implikuje z&r o jeji nestacionast resp.

0 nekointegrovanostiasovychrad U¥rového agregatu a tvorby hrubého kapitalu.
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.26971 0.52746 8.095 4.91e-010 ***
CREDITS 0.191568 0.101192 1.893 0.0654 *
Time 0.00217955 0.000599538 3.635 0.0008  ***
Adjusted R Square 0.435459 Akaike Crit. -151.0517

ADF Test for G Dependent tau-statistic Prob.

7 lags, C @TREND THK -2.115005 0.7372

Nulové hypotézy formulované pro Grangerovy testudality, kdy jeieSena
kauzalita v pedpokladaném seénu transmise, kde @wy vystupuji jako determinanta
investic, nebyly zamitnuty ve vSeckyiech gipadech pokryvajicich celkové zpehd
jeden kalendiéni rok tyii ¢tvrtleti). Naopak na hladinach vyznamnosti 0,05ybye
trech gipadech (se zahrnutim jednoho, dvodiapozdni) zamitnuty nulové hypotézy
ve zreni, Ze investini vydaje neovlisiuji Gvérovy agregat. V tomto ohledu Ize uvedené
vysledky komentovat v tom smyslu, Ze poptavka pé&rénh roste s invesi aktivitou,
nikoliv vS8ak v interpretaci, Zze vy3Si Uravekreditniho agregatu podtije vySSi

investini vydaje.

Tabulka ¢. 28 Vystupy Grangerovych tesi kauzality — THK, CREDITS

Nulova hypotéza: Lag (Obs.) F-Statistic Prob.
CREDITS kauzal&é nepisobi na THK 1(42) 0.52464 0.4732
THK kauzaln é nepisobi na CREDITS 1(42) 7.03969 0.0115
CREDITS kauzal&é nepisobi na THK 2 (41) 0.53591 0.5897
THK kauzaln & nepisobi na CREDITS 2 (41) 3.67139 0.0354
CREDITS kauzal& nepisobi na THK 3 (40) 0.39020 0.7608
THK kauzaln & nepiisobi na CREDITS 3 (40) 2.91173 0.0489
CREDITS kauzal&é nepisobi na THK 4 (39) 0.26983 0.8951
THK kauzal nepisobi na CREDITS 4 (39) 2.45396 0.0673

Dané zawry jsou nasleddh oveéieny na VAR modelu zahrnujicihei zpozdné
proménné, ktery je charakteristicky minimalni hodnotokiafkeho informé&niho kritéria.
V ramci daného modelu jegdmétem zajmu nasledujici rovnice, ktera korespondaje s

statisticky prokazanou kauzalitou v Grange&rgyznamu.
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D(CREDITS) = C(1) + C(2) * D(CREDITS(-1)) + C(3) *D(CREDITS(-2))

+ C(4) * D(CREDITS(-3)) + C(5) * D(THK(-1)) + C(6) * D(THK(-2)) + C(7) *D(THK(-3))

V uvedené rovnici je vyj@@na zavislost prvnich diferenci zlogaritmovanych
hodnot G¥rového agregatu na vlastnich zp&dygth hodnotach, jakoz i na zpahych
prvnich diferencich zlogaritmovanych hodnot tvoHmybého kapitalu. Odhad regresnich

koeficienti je predmétem nasledujiciho vystupu v rovnicove farm

D(CREDITS) = 0,002065 -0,050941 * D(CREDITS(-1)) +813199 * D(CREDITS(-2))
0,002090 (0,146907 0,118259
p,98780] [-0,34676] [2,64842%

+0,126317 * D(CREDITS(-3)) +0,230714 * D(THK(-1)) 8,222602 * D(THK(-2))
(0,207962 0,113643 0,118942
[1,17001% [2,03016% [1,871513

-0,035324 *D(THK(-3))
(0,121473
[-0,290798

Na zéklad vysledki Jarque-Bera testu aplikovaného na rezidua nelagtzaut
nulovou hypotézu ve 2zni, Ze rezidua jsou normé&lmrozclena. Ljungiv-Boxav test

neprokazuje u rezidui nezadouci autokorelaci. Rbvmeteroskedasticita neni ARCH

testem prokazéana.

Jedinym statisticky vyznamnym koeficientem na madvyznamnosti 0,05 je
koeficient pronénné D(CREDITS(-2)). Pokud bychonfipustnou hladinu vyznamnosti
navysili na 0,1, bylo by mozné identifikovat dat¥ia vyznamné odhady parantetr
vazanych k prognnym D(THK(-1)) a D(THK(-2)). Velikostidchto parameir ¢ini 0,23
(s p-hodnotou 0,0505), resp. 0,22 (s p-hodnotodO2 Oba koeficienty jsou kladné,
coz koresponduje g@dpokladem o tom, Ze rostouci inveéstiaktivita (tvorba hrubého
kapitadlu) vyZzaduje navySené dmevé kryti (st Uwrového agregatu) v odivi

zpracovatelského pmyslu. Velikost danych paramétrje ot mozZné interpretovat
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vzhledem k povaze vstupnich dat za elasticitérawého agregatu vztazenou k tvérb
hrubého kapitélu.
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6. VysledKky a diskuse

Po obecném vymezeni teoretického zazemi transthikainal ménove politiky
byly testovany jednotlivé vazby mezi uzigSenych transmisi. Pro prokazani signifikantni
pri¢cinnosti byla pouZita metodika Grangerovych tdegiarové kauzality, icemz
v Grangero¥ vyznamu je mozné kauzalitu ve volné interpretafirsbvat jako pozitivni
piispivek jedné prornné ke zvySeni kvality modelu pro regresni odhadhér

promsnné®’

Grangerovy testy kauzality byly aplikovany na estktiadvacet parovych vztéh
mezi ¢asovymiiadami relevantnich ekonomickych wah. Predpoklady o ficinnosti
vzajemnych vztalh korespondovaly s Mishikinovou (2007) klasifikacknéh ménové
politiky. Testovany byly rov&Z predpoklady o fic¢innosti v ramci transmisnich

mechanisn v tradinim keynesianském, resp. v monetaristickém pojeti.

Uvodem v3ak byla testovana vazba mezi kratkodobemitrankovni nominalni
arokovou sazbou, ktera je jednoZn& determinovana #movou politikou, a cenovou
hladinou zpracovatelskéhotpnyslu, potazmo jeho produkci. Vyznam zkoumachto
dvou vazeb spdva predevsim v tom, Zefpdstavuje relaci mezi patenim uzlem vSech
transmisnich kanalménové politiky a jejimi (s ohledem na tematické Z&eni prace)
modifikovanymi cili.

Z hlediska prokazani Grangerovy kauzality vemmteoretickych pedpoklad,
kdy urokové sazby determinuji ceny (zpracovatelskptimyslu), bylo prokazano, ze
tato @icinna vazba je signifikantni pouze pro model zahoiugedm zpozshi. Pro
ostatni modely (s alternativnim ggem zahrnutych zpoZdych prongénnych) kauzalita
v ramci tohoto vztahu vSak nebyla prokadzana. Naapastence kauzalnich vztiamezi
cenovou hladinou zpracovatelskéhdmyslu a nominalni kratkodobou urokovou sazbou
se potvrdily pro sedm z osmi testovanych magdkteré zahrnovaly zpoZdi o jedno az
sedm zpozehi. Tento vysledek je mozné interpretovat tak,etaae, kdy se vySe cenove
hladiny zpracovatelského {pnyslu promitd do rozhodnuti centralni banky o Uprav
arokovych sazeb, je vyznawjgi nez promitnuti zém Urokové sazby do zn samotné

cenoveé hladiny. To podporuje tezi o tom, Ze velikoatkodobé nominalni mezibankovni

8 Detailrgj$i vymezeni principu Grangerovy kauzality jegmstem druhé kapitoly Cil prace a metodika.
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Urokové sazby (reprezentujici ofeati menové politiky) je tak v podminkackeské
republiky definovana na zakladnénowepolitického pravidla ,taylorovského* typu.

Pricinny vztah mezi nominalnim kratkodobym urokem a&oebu produkci byl
rovnez prokadzan (na hladin vyznamnosti 0,05) pro vztah, kdy produkce
zpracovatelského pmyslu ovliviiuje Urokovou sazbu. Oy sner kauzality prokazan
nebyl, coz opt vytvai podpirny argument pro tezi, Ze vice neininost nénové politiky
(vyjadiena promitnutim vySe nominalni kratkodobé urokoegzbyg do produéniho
ukazatele zpracovatelského amyslu) je signifikant®Si vazba produkce
zpracovatelského pmyslu jako faktoru, ktery mé vliv na nastaveni ngét ménové
politiky. Produkce daného odtwi je tak zavisla na jinych neZz na kratkodobych

nominalnich urokovych podminkach na mezibankovmim.t

Nasled® byly analyzovany vztahy mezi makroekonomickymiigiaebmi, které
reprezentovaly jednotlivé uzly v reSerSi vymezeny@dmsmisnich mechanisi resp.
kanah. Jako prvni byla analyzovana monetaristicka tetaiesmise.

Monetaristicky transmisni mechanismus je definojgko kauzalni posloupnost
realizace minové politického opaeni, ktera reguluje émovou bazi. Mnova baze poté
ovliviiuje perzni zasobu, jez se promita do velikosti realnéhodyktu a cenoveé
hladiny. V kontextu vysledk testi kauzality nebyla ,fun&nost* modifikovaného
monetaristického transmisniho mechanismu potvrzenasech fazich s vyjimkou druhé
faze, kdy byla prokadzana kauzalita mezi§# zasobou a émovou bazi, ficemz tento

prokazany gicinny vztah podporujefiedpoklad o endogesiperez.

Zjisténi, Ze kauzalita vramci prvni fdze monetaristick@nsmise nebyla
statisticky potvrzena, pravdodobr souvisi s faktem, Ze &nova baze obsahuje
polozky, které jsou centralni bankou kontrolovateljen zéasti ¢i vubec. V této
souvislosti je vhodné uvést zejménaciyv poskytnuté komeénim bankam v obdobi
relativre stabilniho finatniho sektoru, statni vklady a bilanci zahtaich aktiv
obsazenych v rozvaze centralni banky. U posledndifihkované faze monetaristické

transmise v oddtvi zpracovatelského fmyslu nebyla statisticky vyznamna kauzalita
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prokazana. Mnovy agregat M2 tedy vyznamnnepisobi na produkci, resp. ceny
zpracovatelského pmyslu®®

Neokeynesianska transmise je zaloZzena rtadgokladech i@nosu zmn
v kratkodobych urokovych sazbach do peémsmych vysi dlouhodobych (realnych)
sazeb, jez vkoreé fazi transmise reguluji produkci spwle scenami
(zpracovatelského pmyslu). Uvedena transmise ve vztahu k vystgdkGrangerovych
testi casténe odpovida realét ceské ekonomiky, neligediné dva prokazané kauzalni
vztahy byly evidovany pro finalni fazi dané transeitj. vazbu realnych dlouhodobych
arokovych sazeb s indexem cen zpracovatelskétmmy®iu, resp. s indexem produkce
zpracovatelského pmyslu. Dlouhodobé realné uroky (stanovené ex amth) @gispivaji

ke zkvalitreni regresniho odhadu obou uvedenychéireli

Pricinny vztah mezi dlouhodobymi realnymi Uroky a cenapracovatelskeho
pramyslu je mozné vysilit s ohledem na konstrdki metodiku dlouhodobych realnych
arokovych sazeb, které byly pro peity analyzy definovany jako diference logafitm
nominalnich dlouhodobych Urokovych sazeb a imiho aiekavani. Infléni atekavani,
pokud je tvéeno v souladu s konceptem tvorb§ekavani na racionalni bazi, bycim

odpovidat sku@&ému vyvoji cenové hladiny vyj&einé indexem spisbitelskych cen.

Pokud je zaroueinflace vyjadena praw priristkem indexu spégbitelskych cen
pozitivné korelovana s inflaci definovanouiigiistkem indexu cen zpracovatelského
pramyslu, je tato kauzalita teoreticky vy$hena. Kladna statisticky vyznamna korelace
danych ¢asovychtad @itom je prokazatelnd na hladinvyznamnosti 0,05 jak pro
neupravena data, tak pro prvni diferend&sgmz nejvyssi hodnoty korelaich ukazatei
je evidovana pro zpo2di jednoho kalendaiho roku. Pozitiva korelovany vyvoj &hto
dvou alternativnich vyjaeni ner inflace je znazorn na grafué. 5, ktery je uveden na

nasledujici stran

8 v tomto kontextu je vhodné dosazené vysledky téstbdoplnit o divaj$i vyzkum autora, kdy byla na
hladire vyznamnosti 0,05 prokdzana kauzalita §Zeh zasoby na index sgebitelskych cen, jakoz i
hrubého domaciho produktu na pémi agregat.
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Graf €. 5 Vyvoj miry inflace v obdobi 2001-2011
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Zdroj: Cesky statisticky fad.

Absence prokazané kauzality mezi trznimi kratkodobya dlouhodobymi
sazbami podporuje tvrzeni, Ze velikost dlouhodobiakovych sazeb je podngima ve
vétSi mire fundamentalnimi valinami (gredevsim prav ocekavanimi), nez sazby vazané

ke kratSimu obdabi.

Soudoba nova keynesianskd ekonomie vymezuje tiansenove politiky rékolika
kanaly, jejichz vyznamnost se z pohledtin@osti nénové politiky liSi v zavislosti na
specifikach ekonomik. Pro pgeby provedeni Grangerovych tiege¢ Mishkinova (2007)
klasifikace transmisnich karid@modifikovana na rozliSovani mezi trédim Urokovym
kanalem, kanalem inftaiho aekavéani, kursovym kandlem, kandlem cen ostatnich

financnich aktiv a igrovym kanalem.

Tradicni drokovy kanal je U(zce spjat s neokeynesianskyransmisnim
mechanismem s tim rozdilem, Ze v centru jeho zjenuelace uUrokovych sazeb a
investiénich vydafi, které poté reguluji fimo produkci (neb investice jsou jeji
souwasti) a nefimo cenovou hladinu (skrze teoreticky koncept modabregatni
poptavky a nabidky). S odkazem na vysledky testokanzality je mozné konstatovat,
Ze @icinnost byla prokazana pouze pro vzgjemnou vazhié&brubého kapitalu — index
cen zpracovatelského tpnyslu, a to v obou sénech pisobeni. Kauzalita pro vztah
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investic gisobicich na cenovou hladinu zpracovatelskélingslu vSak byla prokdzana
pouze model zahrnujici jedridvrtleti, coZz nevytvé prostor pro formulaci gikaznych
zawra. V Grangero¥ vyznamu navic realnd urokova sazba nepadjai investéni
vydaje. Z pra¥ uvedeného je tak mozné argumentovat ve gabsplatnosti zasru, Zze

tradicni Urokovy kanal neni v podminkatbské ekonomiky nijak zvI&Svyznamny.

Kandl inflaéniho a@ekavani je praktiky definovan na zakdathodifikace teorii
arokového kanalu, kdy &mova politika nefisobi na realné drokové sazby skrze
nominalni uroky, nybrz je vychazeno tedpokladu, kdy nominalni trokové sazby (resp.
meénova politika) spoluuiuji ocekavani o budouci ifg inflace,¢imzZ jsou reélné sazby ex
ante vzhledem k metodice jejichéani roviéz ovlivreény. Od realnych arak je poté
postup transmise totozny s tr&aiim arokovym kanalem, kdy realné uroky (vyjagci
naklady na pfizeni kapitalu) ovliviuji investtni vydaje. ProtoZe vysledky testovani
vztahi v ramci urokového kanalu poskytly vystupy pouké&zupa jeho nevyznamnost,
byly testovany fimé relace kratkodobé nominalni sazby a imflao a@&ekavani, resp.
inflacniho @tekavani a cenové hladiny. Dle vyslédierangerovych testkratkodobé
aroky kauzalg pasobi na inflani ocekavani, jakoz i infleni ocekavani podniiuji
skut&nou cenovou hladinu (ve zpracovatelskérinpysiu). Kanal infléniho aekavani
tak hraje Weské mnové politice vyznamnou roli, figemz ovSem nejsobi
zprostedkovar pies investini vydaje, nybrz imo na cenovou hladinu. NizSi infla
ocekavani totiz v dsledku konkuretnich vztali na trzich vyvolava obavu z vyssiho
zdrazeni vlastni produkce, nebaysSsSi zdrazeni by vzhledem k nizSimbstu cen

~ v s

konkurent: (tj. niz8i mfe inflace) mohlo vyvolat odliv poptavajicich.

Inflaéni ocekavani zaujimaji v rezimu inflaiho cilovani specifickou pozici,
neba mohou vyznam pisobit ve prosgch plreni inflacnich cili, ale pouze vipack,
kdy je centralni banka instituci s vysokou kredlibd. Kredibilitu centralni banky je
uzSim pohledu mozné obeécryjadiit jako napl&ni podminky, kdy inflani cile jsou
v souladu s realitou. Nasledujici graf vyja@ skutény vyvoj miry inflace a pasmo

inflacniho cile pro analyzované obdobi.
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Graf ¢. 6 Vyvoj miry inflace a inflaéni cile v obdobi 2001-2011
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Zdroj: Ceska narodni bankégesky statisticky fad

Kredibilita Ceské narodni banka vyjéha procentnim podilemasicnich hodnot
miry inflace pohybujicich se v cilovaném koridora celkovém pé&tu reflektovanych
piipadi ¢inila 54,17%. veéryhodnost centrélini banky je ovSem komplexnim
ukazatelem. Studie polské ekonomky Mackiewiczov€0®2 vymezuje kredibilitu
centralni banky prostdnictvim konstrukce vlastniho indexu, kdy hodnotdexu je
vadzenym ukazatelem reflektujicim @Spost centralni bankytipplnéni inflacnich cila,
inflaci z minulého obdobi, transparentnost a nestést rozhodovani, odpssanost za
rozhodovani, ekonomicka rizika v dané zemi a Koéestav véejnych rozpéta. V této
studii autorka porovnava kredibilitu centralnichowgnych bank, ficemz CNB z dané

komparace s postkomunistickymi zé&m vychazi nejlépe.

DalSim z testovanych karialtransmise mnové politiky byl kanal ranového
kursu. Tento kanal je zaloZzen n&eg@pokladech o existenci dogadmeén Urokovych
sazeb na velikost nominalniho kursu, kdy nasierimény nominalniho kursu reguluji
Cisty export, sodast agregatni poptavky. Podle trivialni ekonomiakéarakteristiky
oteenosti ceské ekonomiky definované podilem obratu zakirdhdo obchodu na
celkovém produktu by tento kanakhbyt vyznamnym. Vysledky Grangerovych fiest

kauzality aplikovanych na diference zlogaritmovanyprontnnych i g@ges tento
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VI

Jediné d¥ prokazané (dlouhodobé) kauzalni vazby byly evidgvénezi casovymi
fadami exportu a indexu cen zpracovatelskéhiimgslu, resp. importu a cenového
indexu. Kratkodoba kauzalita v obou trigpdech prokdzana nebyla. Ceny
zpracovatelského pmyslu jsou tedy dle vysledk testi v dlouhém obdobi
determinovany olma sloZzkami mezinarodniho obchodu, coZ koresponslupedenym
predpokladem o vyznamnosti mezinarodniésyn pro Ceskou republiku. Mezinarodni
smeéna (export, resp. import) vSak dle provedenychitdstuzality neni ovliiovana
velikosti ménoveho kursu. Tento vysledekitpm ziejmé odrézi preventivni eliminaci
kursoveého rizika podnikatelskych subjiekkteré toto riziko redukuji Bmovymi derivaty,
uzawenim devizové pozice v kombinaci se sluzbamigpeith trhi, Gpravami kontraki,

¢asovanim plateb apod.

Predposlednim analyzovanym transmisnim kanalem hydlkeen ostatnich aktiv,
ktery byl vyjaden ve dvou modifikacich ve vazima sektor podnik resp. domacnosti.
V prvnim gipack jde o transmisi ve sénu regulace urokové sazby — &ma indexu PX —
zmeéna invesitnich vydafi — zne€na cenové hladiny zpracovatelskéhourpyslu.
Ve druhém pipadt Urokové sazby jysobi na index PX, ktery teoreticky podmije
spotebu domécnosti. Statisticky vyznamna kauzalita eyelovana pro vazby mezi
indexem PX, ktery podmoval tvorbu hrubého kapitalu, resp. mezi $pbbu
domacnosti a indexem cen zpracovatelskélimpslu. V prvnim pipad byla kauzalita
prokazana pro vSechngtyii testované modely (tj. modely zahrnujici jedno &y
zpozaéni). Ve druhém fipact byla Grangerovymi testy prokdzana existence
dlouhodobého i kratkodobého figinného vztahu, nelo regresni koeficient
kointegr&niho vektoru spolaé s koeficientem vazanym k (o &wtvrtleti zpoz@né)
proménné diferenci spéeéby domacnosti byly statisticky vyznamné. Uvedemnéry pro
vazbu spdeba domacnosti — cenova hladina zpracovatelskélmygiu byly navic
oveéieny odhadem rovnice VAR modelu zahrnujiciho difeané prornné, ovsem
razna znaménka odhadnutych paratnetprakticky znemoovala ekonomicky

smysluplnou interpretaci.

Nebyl vSak prokdzaniginny vztah mezi nomindlnim arokem a indexem PX,
ktery stoji na peatku dané transmise. Rasihnebyla potvrzena existence kauzality mezi

indexem PX a spt#bou domacnosti pro druhou formeseného transmisniho kanalu,
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kterd je z hlediska definice kandalu ddirym vztahem vyjafijicim zavislost cen
finantnich aktiv a pra¥ spotebou. Zde je vysitleni Zejmé s ohledem na relati&n
nizkou miru kapitalizace&eské ekonomiky, kterou lze vyjad jako podil objen

obchodi na domacim kapitalovém trhu na hrubém domacimytod

Tabulka ¢. 29 Mira kapitalizace vybranych ekonomik v letect2007 a 2010 (v %)

S oo | om0

Rakousko 61 17,9
Ceska republika 42,1 22,4
Dansko 89,2 74,3
Francie 107,3 75,3
Némecko 63,3 43,6
Mad’arsko 35 21,5
Finsko 150 49,6
Slovensko 8,3 4,8
Polsko 48,7 40,5
Velk& Britanie 137,2 137,4
Spojené staty americké 142,5 117,5

Zdroj: World Bank.

Tabulka ¢. 29 uvadi miru kapitalizace vybranych ekonomiktav Vzhledem
k faktu, Ze mira kapitalizace v s@asné ekonomické situaci v poslednich letechtmha
kolisala, byly do tabulky vybrany Gdaje vztazengbkiobi ped vypuknutim hospodské
krize na evropském kontinent roce 2007 a v roce 2010. Mira kapitalizadéR/ pro rok
2010 dosahla vyse 24,2%, coz je hodni@dow o desitky procent nizSi nez u zemi
svysSim HDP v pasit kupni sily, coz saméegjmé¢ v porovnani s vysjejSimi
ekonomikami sniZuje vyznamnost kahaten ostatnich aktiv v prastdi tuzemské

ekonomiky.

Poslednim posuzovanym transmisnim kanalemawe politiky je U¥rovy kanal.
Uvérovy kanal je definovan jako promitnuti #ny trokovych sazeb do zm velikosti
vkladového agregétu, kteryagobi na zranu kreditniho agregatu. S dostupnostériv

jsou poté svazany inve&ti vydaje, které tvid vyznamnoucast produkce, jakoz i
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ovliviuji cenovou hladinu (zpracovatelskéhoimyslu). Grangerovy testy potvrdily
vramci dané transmise signifikantni kauzalni vztady tvorba hrubého kapitalu
pusobila na G¥rovy agregat zpracovatelskeéhaipryslu, Ficemz tatoiteti faze transmise
odpovida interpretaci teoretickéhdedpokladu, kdyist poptavky po (&rech nastava

v situaci, kdy roste investi aktivita. V detail®jSim rozboru odhadu rovnice modelu
zahrnujiciho it zpozdni vSak pisluSné regresni koeficienty byly vyznamné pouze na
hladinach vyznamnosti 0,0505, resp. 0,0702, coZzmoegiuje formulaci robustnich
zawria. V kontextu vySe uvedeného tak nelzékazre hovait o vyznamnosti G&oveho

agregatu ve zpracovatelskéntipiyslu.
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7.7Zaver

Realizace mnové politiky vychazi ziznych vychodisek ekonomické teorie,
piicemz zastupci jednotlivych ekonomickych pré@ydou spolutasto ve sporu. Absence
konsensu je patrna zejména v oblastetbdpoklad o cenové flexibili, preference
raiznych nénowépolitickych rezimi, charakteru rozhodovani oénové politice (diskrece
versus minoveé pravidlo), neutralitperéz a povaze uvazovani o budoucim vyvoji. V této
souvislosti je mozné v soudobé ekonomiii# zmatné mie simplifikace a identifikace
zakladnich spolaych gedpoklad a za¥ri ekonomického vyzkumu — rozliSovat mezi
stoupenci a zastupci monetatfist novych klasik, novych Kkeynesiaric a

postkeynesianc

Monetaristé v satasné dob permanent# oslabuji své pozice vydobyté v 60. a
70. letech minulého stoleti, nebjgjich dopordeni v oblasti inové politiky, spoivajici
v navrzich regulovat cenovou hladinu pFedhnictvim mnoZstvi pea v ekonomice, neni
mozné implementovat praébnou praxi. Neni totiz v plné moci centralni bankglow
regulovat mnozstvi péa v okzhu (problém endogenity p&z). Novi klasici v mnohém
na monetaristy navazuji (zejménauskdném apelu na respektovani pravidknove
politiky). Jejich vychodiska, zaloZzena na raciomgovaze tvorby ¢ekavani, dokonalé
flexibilit¢ cen a teorii realnych hospdgiych cykii, vedou k tezim o neutralipereéz, a
to v kratkém i dlouhém obdobi. V stasné dob je mainstreamova makroekonomie
tvoiena vyzkumem novych keynesiandtei respektuji teze racionalnihaekavani,
ovSem pedpokladaji cenoveé strnulosti v krdtkém obdobi, podle nich psobi kladi
na Einnost nénové politiky. V dlouhém obdobi vSak respektujii teneutralit pertz,
neba’ ceny ve dlouhém obdobi jsou jiz flexibilni. Idep@vych keynesianc se staly
teoretickym z&kladem pro reZzim infl@ho cilovani. Z hlediska charakteru
meénowvépolitického rozhodovani vSak neexistuje shoda ina, toda by nila byt ménova
politika realizovana formou ,stop and goi's respektovanim expliciénformulovaného
meénového pravidla. Y¢i novym klasikim i novym keynesiarign kriticky vystupuji
postkeynesianci. Ti vychazeji ztezi o neergogidiudoucnosti, z vlastnich teorii
endogenity pefgni zasoby a pdpni pgedpokladu o neutradit peréz v kratkém i
v dlouhém obdobi. EBhova politika v jejich interpretaci by se ¢l soustedit na
minimalizaci produkni mezery (stimulaci agregatni poptavky), coz myplikuje jasné

odmitnuti realizace smové politiky na bazi dodrZzovani jakéhokolivmového pravidla.
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Regulace agregatni poptavky jako primarniho ciletréni banky vede k myslence
vyuzivani alternativnich {gpdevsim pak administrativnich) nastrojhospodéské

politiky, které by slouzily ke stabilizaci intaiho vyvoje.

V aplikaéni ¢asti byl nejprve testovan Grangerovymi testy katgaiztah mezi
opatenim rménové politiky (reprezentovaném Zmami kratkodobé nominalni
mezibankovni sazby) a modifikovanymi kéngmi cili vyjadenimi stimulaci cenoveé
hladiny a produkce zpracovatelskéhaimyslu. Bylo zjiStno, Ze urokova sazba je
determinovana jak cenovou hladinou, tak i produktesnSem obecna kauzalita
v Grangero¥ vyznamu Vv obraceném gardu (Grokova sazba jakorrdatenta cenové
hladiny a produktu) prokdzana nebyla, resp. bylek§zana pouze pro VAR model
zahrnujici sedm zpo#di. Ziskané vysledky je mozné interpretovat tak,CB ve
skute&nosti provadi mnovou politiku s ohledem na vlastni Urokové pravjdkteré
reflektuje jak vyvoj cenové hladiny jako primérnilsde menové politiky, tak i vyvoj

produkce.

Opateni nenoveé politiky teoreticky fisobi na realnou produkci, resp. cenovou
hladinu, Gznymi transmisnimi kanaly figemz kategorizace, jez byla pouZzita v apiika
casti disertani prace, rozliSuje urokovy kanal, kandl igfitho atiekavani, kursovy kanal,
kanal cen dalSich aktiv a &wvy kanal. Rovd&Z byly analyzovany vztahy v rdmci
monetaristické transmise, resp. neokeynesiansk&msmisniho mechanismu, ktery je
prakticky alternativni verzi traghiho arokového kanalu. To vSe s modifikaci findnic
uzli danych kandl, kdy agregatni produkci (HDP) s ohledem na cilécernahradil
index produkce zpracovatelskéhaimyslu, resp. cenovou hladinu vyjédou indexem
spotebitelskych cen substituoval index cen zpracovieédls ptimyslu. Vyznamnost
(resp. funknost) jednotlivych vazeb ve vySe vymezenych karmleesp. mechanismech
byla definovana na zakladvyslediki Grangerovych test prokazujicich existenci

kauzality.

Vysledky testovani v drtivé &8iné pripadi zpochyhiuji bezvyhradnou platnost
teoretickych pedpoklad o transmisnich kanalech v sasné dob v prostedi Ceské
republiky, nebé jako jediny vyznamny ,funéni“ kanal nénové transmise je mozné
ozna&it ptimy kandl infl&éniho a@ekavani. Pouze u tohoto transmisniho kanélu byla

prokdzana kauzalita mezi vSemi uzly vymezenymimai&eoretickych pedpoklad, kdy

155



nominalni Uroky determinuji cekavanou inflaci, ktera poslézeigobi na skutaou

cenovou hladinu zpracovatelskéhamiyslu.

V ménowepolitickém rezimu cilovani inflace hraji inflai ocekavani kiéovou
roli, pficemz o tom, zda tato¢ekavani jsou v souladu s inflami cili centralni banky,
rozhoduje zejména kredibilita dané centralni barKkgedibilitu jako kriticky aspekt
fungovani transmise podtije komplex faktak (historie UspSnosti nénoveé politiky,
nezavislost jeji realizace, transparentnost v rdekiacim procesu apod.), ktery z logiky
véci uprednostiuje meEnovou politiku respektujici zavazné pravidldeg diskrénimi

opatenimi®®

Za kandal s omezenou futtosti je mozné povazovat &revou transmisi, oviem
pouze v pipact, kdy je mozné kreditni agregat zpracovatelskéhongslu regulovat
jinymi opatenimi neénove politiky (kapitdlova mérenost bank apod.) nez regulaci
vlastnich urokovych sazeb, nebkauzalita v rdmci prvnich dvou fazi transmise &by
statisticky potvrzena. Navic vysledky testovani pezbu mezi Ggrovym agregatem a
tvorbou hrubého kapitalu jsou signifikantni jen madiné vyznamnosti 0,1. Na druhé
strart zejména vazba mezi &y a investicemi mize byt vnimana z pozice regulace
produkce zpracovatelskéhoapryslu jako kléova, nebé investiéni vydaje tvai slozku
celkového produktu.

Oproti predpokladm Grangerovy testy kauzality nepotvrdily fuimost kanalu
meénového kursu, nelfov ramci tohoto kanalu byla registrovana poutiipna vazba
mezi exportem, resp. importem a indexem cen zpedetského pmmyslu, tj. vazba
posledni faze kursové transmise. ZjStje o to zajimakjsi, Zze Ceska republika je
relativne malou otevenou ekonomikou, kde je obvykleénovému kurzu pkladan
vyznamny vliv na dopady do realné ekonomiky. Tenv§ak limitovan roztinymi

instrumenty umoiujici minimalizaci kursoveého rizika.

Ostatni doposud v zédw nezmigné transmise je moZné rain povazovat
s ohledem na vysledky té&sta relative nevyznamné, nelscselhavaji v fenosu zrany
kratkodobé nominalni Urokové sazby na zpemtktujici kritéria. Tato kritéria iffom

vyznamm reguluji finalni uzlyfeSenych transmisi.

8 Detailrsjsi studie ¥nujici se problematice odlisnychigtupi k ménové politice na bazi diskkaiho
rozhodovanii definovanych zavaznych pravidel ifapilacek (2004), Taylor (1993)Kydland, Prescott,
(1977).
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Na uplny za¥r je vhodné konstatovat, Ze jednoduchost Grangefowgst
kauzality vzhledem ke komplekitproblému a sloZitosti makroprostli s vlivem
externich (zahraoinich) faktofi neumozuje formulovat silné za&wvy. Interpretace
vysledki ma rovréz své limity vzhledem k faktu, Zesovéady postihuji pouze relati¥n
kradtké obdobi. Vysledky testovani tudiz Ize povatopouze za jakési indikatory
vzajemnych vazeb, které poskytuji zakladni inforenacrelacich mezi realizaciémové
politiky a zpracovatelskym pmyslem, resp. ifjpadnych rozporech mezi trivialnimi

piedpoklady ekonomické teorie a hospisttéu praxi tohoto odsvi.
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Priloha ¢. 1 Klasifikace CZ-NACE, oddily sekce C — Zpracovatsky pramysl|

Cislo oddilu  Oddil

10 Vyroba potravin&gkych vyrobk
11 Vyroba napdi
12 Vyroba tabakovych vyrolik
13 Vyroba textilii
14 Vyroba odvi
15 Vyroba usni a souvisejicich vyrdbk
16 Zpracovénl’ ﬂa,va, vyroba ﬂavé,n)’/ch, korkovych, proghych
a slangnych vyrobki, kromg nabytku
17 Vyroba papiru a vyrolikz papiru
18 Tisk a rozmnozovani nahranych rési
19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkt
20 Vyroba chemickych latek a chemickyatigpavki
21 Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrélkfarmaceutickychifpravki
22 Vyroba pryZovych a plastovych vyrabk
23 Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyriobk
24 Vyroba zakladnich kdy hutni zpracovani kdy slévarenstvi
25 Vyroba kovovych konstrukci a kovdidych vyrobki, krome stroji a z&izeni
26 Vyroba peitaci, elektronickych a optickychifstroja a z&izeni
27 Vyroba elektrickych zé&zeni
28 Vyroba straj a z&izeni j. n.
29 Vyroba motorovych vozidel (krafimotocykli), piivési a naesi
30 Vyroba ostatnich dopravnich piestki a z&izeni
31 Vyroba nabytku
32 Ostatni zpracovatelskyipnysl
33 Opravy a instalace stiiop z&izeni

Zdroj: CSU.




Priloha ¢. 2a Vystupy F-testi sezénnosti pro jednotlivé&tasoveérady

Sum of Dgrs. Of
C_HOuUs Squares Freedom | Mean Square F-Value
Between quaters 510.7637 3 170.25456 1676.274**
Residuals 4.0627 40 0.10157
Total 514.8264
CENY _
Between quaters 4.7262 1.57539 7.675**
Residuals 8.2106 40 0.20527
Total 12.9368
CREDITS _
Between quaters 35.1030 11.70099 5,120
Residuals 91.4074 40 2.28518
Total 126.5103
DEPOSITS _

Between quaters 97.1095 32.36982 32.481%**
Residuals 39.8633 40 0.99658

Total 136.9727

EXP_INF _

Between quaters 707.3896 235.79652 8.302**
Residuals 1136.1043 40 28.40261

Total 1843.4939

EXPORT _
Between quaters 284.4209 94.80696 36.515**
Residuals 103.8555 40 2.59639

Total 388.2764

PRODUKCE _
Between quaters 585.9562 195.31872 51.005**
Residuals 153.1766 40 3.82942

Total 739.1328

IMPORT _
Between quaters 696.1276 232.04253 60.917**
Residuals 152.3654 40 3.80914

Total 848.4930

REPO _

Between quaters 139.7857 46.59525 4,117
Residuals 446.2497 40 11.15624
Total 586.0354 43

**Seasonality present at the 0.1 per cent level.

Zdroj: Vlastni tvorba, vystupy z EViews.



Priloha ¢. 2b Vystupy F-testi sezonnosti pro jednotliv&asovéirady

Sum of Dgrs. Of
N_ER Squares Freedom | Mean Square F-Value
Between quaters 7.4702 3 2.49005 2.412
Residuals 41.2955 40 1.03239
Total 48.7657
PRIBOR _
Between quaters 291.6409 97.21363 7.424*%
Residuals 523.7959 40 13.09490
Total 815.4368
R_PRIBOR _
Between quaters 0.1822 0.06073 1.674
Residuals 1.4512 40 0.03628
Total 1.6334
THK _

Between quaters 2788.8716 929.62388 170.058**
Residuals 218.6602 40 5.46650

Total 3007.5318

MB _

Between quaters 36.6917 12.23058 1.729
Residuals 282.9494 40 7.07373

Total 319.6411

Ms _
Between quaters 38.7964 12.93214 32.603**
Residuals 15.8662 40 0.39665

Total 54.6626

LR_RIR _
Between quaters 126.1019 42.03397 0.533
Residuals 3156.6530 40 78.91633

Total 3282.7549

PX _
Between quaters 21.4899 7.16331 0.422
Residuals 678.3832 40 16.95958

Total 699.8732 43

**Seasonality present at the 0.1 per cent level.

Zdroj: Vlastni tvroba, vystupy z EViews.



Priloha ¢. 3a Zlogartimovana data sezén& odisténych ¢asovychiad

C_HOUS | CENY | CREDITS | DEPOS | EXP_INF | EXPORT | PROD | IMPORT

2001Q1 | 5,51 1,98 5,41 6,13 0,64 5,55 1,91 5,57
2001Q2 | 5,51 1,98 5,41 6,14 0,67 5,55 1,90 5,56
2001Q3 | 5,52 1,97 5,33 6,15 0,64 5,55 1,90 5,56
2001Q4 | 5,52 1,97 5,26 6,16 0,60 5,56 1,90 5,57
2002Q1 | 5,52 1,97 5,25 6,17 0,56 5,56 1,90 5,58
2002Q2 | 5,53 1,97 5,20 6,19 0,50 5,56 1,91 5,58
200203 | 5,53 1,97 5,20 6,20 0,46 5,56 1,92 5,59
2002Q4 | 5,54 1,97 5,18 6,21 0,37 5,57 1,95 5,59
2003Q1 | 5,55 1,97 5,19 6,20 0,42 5,59 1,91 5,60
2003Q2 | 5,55 1,98 5,17 6,19 0,52 5,59 1,92 5,61
2003Q3 | 5,56 1,97 5,17 6,20 0,46 5,60 1,94 5,62
200304 | 5,56 1,97 5,17 6,22 0,52 5,61 1,94 5,63
2004Q1 | 5,56 1,98 5,19 6,22 0,49 5,60 1,97 5,61
2004Q2 | 5,56 1,99 5,18 6,23 0,45 5,67 1,98 5,68
2004Q3 | 5,57 2,00 5,19 6,24 0,45 5,67 1,98 5,66
200404 | 5,57 2,00 5,19 6,23 0,44 5,67 1,99 5,67
2005Q1 | 5,57 2,00 5,21 6,24 0,43 5,66 1,98 5,65
2005Q2 | 5,58 2,00 5,22 6,26 0,38 5,70 2,00 5,68
2005Q3 | 5,58 2,00 5,23 6,27 0,37 5,71 2,01 5,69
2005Q4 | 5,59 2,00 5,23 6,28 0,40 5,73 2,02 5,70

2006Q1 5,59 2,00 5,24 6,30 0,42 5,75 2,03 5,71

2006Q2 5,59 2,00 5,26 6,31 0,47 5,75 2,03 5,72

2006Q3 5,60 2,01 5,27 6,32 0,48 5,75 2,04 5,72

200604 5,61 2,01 5,28 6,32 0,50 5,78 2,06 5,75

2007Q1 5,61 2,01 5,30 6,34 0,53 5,79 2,10 5,77

2007Q2 5,61 2,02 5,34 6,36 0,53 5,79 2,08 5,77

2007Q3 5,62 2,02 5,34 6,37 0,60 5,80 2,08 5,78

2007Q4 5,62 2,03 5,33 6,38 0,63 5,83 2,10 5,80

2008Q1 5,62 2,03 5,34 6,39 0,53 5,84 2,11 5,81

2008Q2 5,63 2,03 5,36 6,40 0,53 5,84 2,10 5,81

2008Q3 5,63 2,04 5,37 6,41 0,42 5,82 2,09 5,79

2008Q4 5,63 2,02 5,38 6,42 0,32 5,78 2,04 5,75

2009Q1 5,63 2,01 5,39 6,43 0,31 5,75 2,00 5,73

2009Q2 5,63 2,00 5,38 6,43 0,27 5,76 2,00 5,72

2009Q3 5,62 2,00 5,34 6,43 0,23 5,78 2,02 5,74

2009Q4 5,62 2,00 5,34 6,44 0,38 5,80 2,02 5,76

2010Q1 5,63 2,01 5,33 6,44 0,35 5,81 2,04 5,77
2010Q2 5,63 2,01 5,34 6,44 0,36 5,83 2,05 5,79
2010Q3 5,63 2,02 5,32 6,45 0,39 5,85 2,06 5,81
2010Q4 5,63 2,02 5,32 6,45 0,37 5,87 2,08 5,82
2011Q1 5,63 2,04 5,33 6,45 0,42 5,89 2,10 5,84
2011Q2 5,63 2,04 5,35 6,45 0,44 5,89 2,09 5,84
2011Q3 5,62 2,04 5,35 6,45 0,42 5,88 2,08 5,83
2011Q4 5,63 2,04 5,36 6,47 0,41 5,88 2,09 5,83

Zdroj: Ceskéa narodni bank&gesky statisticky fad, vystupy z Eviews.




Priloha ¢. 3b Zlogaritmovana data sezén#é o¢isténych ¢asovychiad

N_ER | PRIBOR | SR_RIR THK PX MB MS LR_IR_R

2001Q1 1,54 0,71 0,07 5,30 2,72 2,35 3,16 0,31

2001Q2 1,53 0,71 0,03 5,27 2,71 2,35 3,18 0,26

2001Q3 1,53 0,73 0,09 5,24 2,63 2,34 3,19 0,57

2001Q4 1,51 0,67 0,06 5,26 2,69 2,37 3,20 0,56

2002Q1 1,50 0,64 0,08 5,27 2,73 2,38 3,20 0,58

2002Q2 1,48 0,58 0,08 5,26 2,72 2,38 3,20 0,59
2002Q3 1,48 0,47 0,02 5,28 2,74 2,39 3,21 0,57
2002Q4 1,49 0,41 0,04 5,27 2,76 2,40 3,21 0,61
2003Q1 1,50 0,39 -0,03 5,25 2,79 2,41 3,22 0,52
2003Q2 1,50 0,37 -0,15 5,27 2,83 2,42 3,22 0,40
2003Q3 1,51 0,31 -0,15 5,28 2,87 2,44 3,23 0,36
2003Q4 1,51 0,31 -0,21 5,27 2,91 2,44 3,24 0,27
2004Q1 1,52 0,32 -0,17 5,30 3,00 2,44 3,25 0,32
2004Q2 1,50 0,38 -0,08 5,30 2,99 2,46 3,26 0,39
2004Q3 1,50 0,43 -0,02 5,29 3,03 2,52 3,27 0,41
2004Q4 1,49 0,39 -0,04 5,30 3,09 2,45 3,26 0,42
2005Q1 1,47 0,33 -0,10 5,30 3,14 2,48 3,27 0,38
2005Q2 1,48 0,25 -0,13 5,32 3,16 2,48 3,28 0,39
2005Q3 1,47 0,25 -0,12 5,31 3,25 2,49 3,29 0,37
2005Q4 1,46 0,32 -0,08 5,32 3,26 2,49 3,29 0,34
2006Q1 1,46 0,33 -0,09 5,32 3,28 2,50 3,31 0,30
2006Q2 1,45 0,35 -0,12 5,36 3,24 2,52 3,32 0,23
2006Q3 1,45 0,39 -0,09 5,36 3,26 2,51 3,32 0,20
200604 1,44 0,39 -0,11 5,38 3,30 2,55 3,33 0,17
2007Q1 1,45 0,42 -0,11 5,42 3,33 2,55 3,35 0,17
2007Q2 1,46 0,48 -0,05 5,41 3,36 2,57 3,36 0,21
2007Q3 1,44 0,53 -0,07 5,43 3,35 2,59 3,37 0,03
2007Q4 1,42 0,59 -0,04 5,42 3,36 2,57 3,39 0,07

2008Q1 1,40 0,62 0,09 5,44 3,29 2,59 3,39 0,37

2008Q2 1,39 0,64 0,11 5,44 3,27 2,57 3,39 0,39

2008Q3 1,39 0,58 0,15 5,43 3,19 2,58 3,41 0,49

2008Q4 1,42 0,57 0,25 5,40 3,04 2,64 3,41 0,55

2009Q1 1,44 0,40 0,10 5,37 2,98 2,62 3,42 0,45

2009Q2 1,42 0,35 0,07 5,32 3,06 2,64 3,42 0,44

2009Q3 1,40 0,27 0,04 5,31 3,16 2,63 3,42 0,47

2009Q4 1,42 0,20 -0,18 5,32 3,15 2,63 3,43 0,29
2010Q1 1,41 0,16 -0,19 5,32 3,17 2,63 3,44 0,31
2010Q2 1,41 0,10 -0,25 5,36 3,14 2,63 3,44 0,28
2010Q3 1,39 0,08 -0,30 5,37 3,15 2,64 3,44 0,24
2010Q4 1,40 0,07 -0,30 5,35 3,18 2,63 3,45 0,27
2011Q1 1,39 0,09 -0,34 5,34 3,20 2,64 3,45 0,19
2011Q2 1,39 0,09 -0,36 5,36 3,19 2,65 3,45 0,15
2011Q3 1,39 0,07 -0,36 5,35 3,07 2,66 3,46 0,16
2011Q4 1,41 0,05 -0,35 5,33 3,06 2,66 3,47 0,19

Zdroj: Ceska narodni bank&gsky statisticky fad, Patria, vystupy z EViews.
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Priloha ¢. 5 Elementarni charakteristiky zlogaritmovanych sednné ogisténych ¢asovychiad

C_HOUS CENY CREDITS DEPOSITS EXP_INF EXPORT PRODUCT IMPORT
Mean 5,59 2,00 5,28 6,31 0,46 5,72 2,01 5,71
Median 5,60 2,00 5,31 6,31 0,45 5,75 2,02 5,72
Maximum 5,63 2,04 5,41 6,47 0,67 5,89 2,11 5,84
Minimum 5,51 1,96 5,17 6,13 0,23 5,55 1,90 5,56
Std. Dev. 0,04 0,02 0,08 0,11 0,10 0,11 0,07 0,09
Skewness -0,49 -0,03 -0,14 -0,07 0,19 -0,21 -0,22 -0,19
Kurtosis 1,81 1,94 1,63 1,51 2,77 1,66 1,74 1,71
Jarque-Bera 4,36 2,07 3,57 4,09 0,36 3,64 3,25 3,34
Probability 0,11 0,36 0,16 0,13 0,83 0,16 0,20 0,19
Sum 245,84 88,06 232,52 277,79 20,09 251,78 88,40 251,05
Sum Sq. Dev. 0,07 0,02 0,25 0,51 0,43 0,55 0,21 0,35

LR_RIR MB MS N_ER PRIBOR PX R_PRIBOR THK
Mean 0,35 2,52 3,32 1,45 0,38 3,06 -0,07 5,33
Median 0,35 2,52 3,32 1,45 0,38 3,14 -0,08 5,32
Maximum 0,61 2,66 3,47 1,54 0,73 3,36 0,25 5,44
Minimum 0,03 2,34 3,16 1,39 0,05 2,63 -0,36 5,24
Std. Dev. 0,15 0,10 0,10 0,05 0,19 0,22 0,15 0,06
Skewness 0,02 -0,21 -0,03 0,07 0,00 -0,54 -0,22 0,47
Kurtosis 2,27 1,71 1,55 1,75 2,17 2,05 2,46 2,20
Jarque-Bera 0,98 3,37 3,87 2,89 1,27 3,76 0,89 2,80
Probability 0,61 0,19 0,14 0,24 0,53 0,15 0,64 0,25
Sum 15,26 110,85 146,28 64,00 16,80 134,81 -3,30 234,57
Sum Sq. Dev. 0,93 0,44 0,40 0,09 1,60 1,99 0,95 0,13

Zdroj: Vystupy EViews.



Priloha ¢. 6a Prvni diference zlogaritmovanych sezorino¢isténych dat

C_HOUS | CENY | CREDITS | DEPOS | EXP_INF | EXPORT | PROD | IMPORT
2001Q2 0,0039| 0,0058| -0,0043| 0,0104| 0,0263| -0,0007| 0,0015| -0,0091
2001Q3 0,0037| 0,0076| -0,0812| 0,0026| -0,0272| 0,0031| -0,0005| -0,0017
2001Q4 0,0039| -0,0001| -0,0357| 0,0129| -0,0417| 0,0112| 0,0057| 0,0130
2002Q1 0,0019| 0,0033| -0,0258| 0,0072| -0,0385| -0,0015| -0,0001| 0,0084
2002Q2 0,0042| -0,0008| -0,0331| 0,0265| -0,0619| 0,0015| 0,0025| 0,0005
2002Q3 0,0020| 0,0007| -0,0169| 0,0094| -0,0461| -0,0015| 0,0053| 0,0060
2002Q4 0,0059| -0,0009| -0,0117| 0,0030( -0,0862| 0,0075| 0,0012| 0,0064
2003Q1 0,0093| -0,0007| 0,0037| -0,0012| 0,0463| 0,0151| 0,0053| 0,0098
2003Q2 0,0050| 0,0013| -0,0114| -0,0167| 0,1038| 0,0027| 0,0030| 0,0061
2003Q3 0,0059| -0,0001| -0,0005| 0,0121| -0,0613| 0,0146| 0,0090| 0,0122
2003Q4 -0,0007| 0,0033| 0,0032| 0,0150| 0,0622| 0,0080| -0,0008| 0,0096
2004Q1 0,0024| 0,0054| 0,0078 0,0078| -0,0271| -0,0114| 0,0060| -0,0176
2004Q2 0,0044| 0,0025| 0,0057| 0,0077| -0,0425| 0,0704| 0,0061| 0,0682
2004Q3 0,0065| 0,0022| 0,0240| 0,0090| -0,0030| -0,0050| 0,0047| -0,0163
2004Q4 0,0032| 0,0029| -0,0062| -0,0049| -0,0085| 0,0051| 0,0095| 0,0020
2005Q1 -0,0014| -0,0006| 0,0211| 0,0044| -0,0059| -0,0118| 0,0045| -0,0201
2005Q2 0,0055| 0,0019| 0,0166| 0,0177| -0,0489| 0,0407| 0,0129| 0,0376
2005Q3 0,0037| 0,0036| 0,0169| 0,0140| -0,0130| 0,0150| 0,0025| 0,0111
2005Q4 0,0052| 0,0050| 0,0035| 0,0089| 0,0281| 0,0118| 0,0076| 0,0044
2006Q1 0,0028| 0,0015| 0,0173| 0,0243| 0,0193| 0,0230| 0,0118| 0,0135
2006Q2 0,0056| 0,0021| 0,0270| 0,0032| 0,0525| -0,0031| 0,0040| 0,0055
2006Q3 0,0055| 0,0042| 0,0187| 0,0084| 0,0103| 0,0064| 0,0057| 0,0016
200604 0,0058| -0,0015| 0,0192| 0,0024| 0,0152| 0,0258| 0,0072| 0,0319
2007Q1 0,0062| 0,0019| 0,0121| 0,0257| 0,0339| 0,0153| 0,0116| 0,0192
2007Q2 0,0006| 0,0057| 0,0284| 0,0135| -0,0027| -0,0036| -0,0020| -0,0049
2007Q3 0,0036| 0,0052| 0,0241| 0,0097| 0,0716| 0,0083| 0,0052| 0,0120
2007Q4 0,0031| 0,0080| 0,0039| 0,0177| 0,0327| 0,0301| 0,0095| 0,0198
2008Q1 0,0005| 0,0123| 0,0101| 0,0055| -0,1009| 0,0079| 0,0015| 0,0123
2008Q2 0,0087| 0,0028| 0,0246| 0,0118| -0,0054| 0,0039| 0,0058| 0,0000
2008Q3 0,0037| 0,0047| 0,0196| 0,0112| -0,1029| -0,0166| 0,0029| -0,0189
2008Q4 -0,0014| 0,0000| 0,0029| 0,0040| -0,0998| -0,0456| -0,0130| -0,0419
2009Q1 -0,0014| 0,0014| -0,0077| 0,0088| -0,0166| -0,0251| -0,0114| -0,0220
2009Q2 -0,0031| 0,0000| -0,0094| 0,0065| -0,0344| 0,0061| -0,0058| -0,0063
2009Q3 -0,0020| -0,0010| -0,0069| -0,0003| -0,0423| 0,0248| 0,0022| 0,0173
2009Q4 0,0006| 0,0016| -0,0112| 0,0049| 0,1544| 0,0147| 0,0028| 0,0183
2010Q1 0,0052| 0,0024| -0,0045| 0,0004| -0,0363| 0,0143| 0,0051| 0,0126
2010Q2 -0,0017| 0,0022| -0,0028| 0,0009| 0,0089| 0,0210| 0,0052| 0,0257
2010Q3 -0,0012| 0,0022| 0,0038| 0,0094| 0,0327| 0,0125| -0,0005| 0,0195
2010Q4 0,0017| 0,0020| 0,0025| 0,0023| -0,0198| 0,0190| 0,0043| 0,0065
2011Q1 -0,0002| 0,0010| 0,0061| -0,0012| 0,0528| 0,0242| 0,0044| 0,0167
2011Q2 -0,0021| 0,0021| 0,0105| -0,0028| 0,0217| -0,0031| 0,0006| -0,0015
2011Q3 -0,0016| 0,0024| 0,0078| 0,0084| -0,0224| -0,0051| -0,0035| -0,0072
2011Q4 0,0006| 0,0049| 0,0013| 0,0144| -0,0148| 0,0033| 0,0000| -0,0013

Zdroj: Vystupy z EViews.




Priloha ¢. 6b Prvni diference zlogaritmovanych sezénhoc¢isténych dat

N_ER | PRIBOR | SR_RIR THK PX MB MS LR_RIR
2001Q2 -0,0079| -0,0076| -0,0202| -0,0312| -0,0033| -0,0025| 0,0182| -0,0528
2001Q3 0,0027| 0,0254| 0,0101| -0,0224| -0,0840| -0,0038| 0,0055| 0,3130
2001Q4 -0,0208| -0,0650| 0,0020| 0,0173| 0,0646| 0,0254| 0,0101| -0,0145
2002Q1 -0,0163| -0,0226| 0,0365| 0,0061| 0,0375| 0,0079| 0,0082| 0,0203
2002Q2 -0,0153| -0,0648| -0,0060| -0,0045| -0,0123| 0,0031| -0,0044| 0,0066
2002Q3 -0,0016| -0,1060| -0,1242| 0,0204| 0,0215| 0,0143| 0,0073| -0,0173
2002Q4 0,0142| -0,0602| 0,0733| -0,0081| 0,0216| 0,0044| 0,0042| 0,0423
2003Q1 0,0079| -0,0231| -0,0783| -0,0210| 0,0303| 0,0136| 0,0032| -0,0892
2003Q2 -0,0048| -0,0173| -0,1222| 0,0130| 0,0367| 0,0104| 0,0022| -0,1231
2003Q3 0,0128| -0,0623| -0,0077| 0,0136| 0,0451| 0,0132| 0,0132| -0,0422
2003Q4 -0,0005| -0,0026| -0,0019| -0,0105| 0,0390| -0,0003| 0,0110| -0,0834
2004Q1 0,0089| 0,0165| 0,0414| 0,0295| 0,0884| 0,0064| 0,0062| 0,0466
2004Q2 -0,0184| 0,0523| 0,1249| -0,0010| -0,0088| 0,0164| 0,0116| 0,0722
2004Q3 -0,0001| 0,0535| 0,0089| -0,0121| 0,0354| 0,0574| 0,0073| 0,0196
2004Q4 -0,0133| -0,0346| -0,0107| 0,0181| 0,0637| -0,0617| -0,0059| 0,0140
2005Q1 -0,0125| -0,0634| -0,1025| 0,0005| 0,0497| 0,0262| 0,0092| -0,0445
2005Q2 0,0036| -0,0763| -0,0239| 0,0155| 0,0206| 0,0023| 0,0114| 0,0057
2005Q3 -0,0105| -0,0062| -0,0051| -0,0086| 0,0872| 0,0041| 0,0038| -0,0126
2005Q4 -0,0051| 0,0700| 0,1119| 0,0103| 0,0096| -0,0003| 0,0093| -0,0337
2006Q1 -0,0048| 0,0130| -0,0206| 0,0006| 0,0211| 0,0126| 0,0117| -0,0373
2006Q2 -0,0040| 0,0168| -0,0082| 0,0359| -0,0374| 0,0208| 0,0098| -0,0695
2006Q3 -0,0002| 0,0410| 0,0038| -0,0031| 0,0168| -0,0147| 0,0081| -0,0278
200604 -0,0093| 0,0001| -0,0208| 0,0286| 0,0397| 0,0413| 0,0108| -0,0304
2007Q1 0,0044| 0,0315| 0,0012| 0,0329| 0,0296| 0,0083| 0,0142| -0,0049
2007Q2 0,0075| 0,0600| 0,0802| -0,0046| 0,0358| 0,0141| 0,0136| 0,0417
2007Q3 -0,0152| 0,0516| -0,0650| 0,0137| -0,0090| 0,0203| 0,0076| -0,1802
2007Q4 -0,0205| 0,0579| 0,0112| -0,0046| 0,0010| -0,0160| 0,0179| 0,0385
2008Q1 -0,0182| 0,0267| 0,1522| 0,0225| -0,0684| 0,0149| -0,0026| 0,2959
2008Q2 -0,0160| 0,0194| 0,0161| -0,0081| -0,0137| -0,0186| 0,0058| 0,0232
2008Q3 0,0034| -0,0600| 0,0045| -0,0047| -0,0869| 0,0072| 0,0138| 0,1060
2008Q4 0,0276| -0,0015| 0,1339| -0,0296| -0,1467| 0,0589| 0,0098| 0,0556
2009Q1 0,0182| -0,1704| -0,1021| -0,0337| -0,0573| -0,0198| 0,0085| -0,0957
2009Q2 -0,0110| -0,0578| -0,0149| -0,0468| 0,0809| 0,0216| -0,0016| -0,0147
2009Q3 -0,0201| -0,0756| -0,0312| -0,0159| 0,0999| -0,0092| 0,0021| 0,0286
2009Q4 0,0123| -0,0691| -0,1841| 0,0107| -0,0169| 0,0017| 0,0085| -0,1746
2010Q1 -0,0091| -0,0407| 0,0211| 0,0062| 0,0281| -0,0044| 0,0046| 0,0163
2010Q2 0,0041| -0,0587| -0,0576| 0,0333| -0,0351| -0,0002| 0,0072| -0,0323
2010Q3 -0,0195| -0,0181| -0,0726| 0,0128| 0,0116| 0,0186| 0,0000| -0,0416
2010Q4 0,0089| -0,0100| 0,0396| -0,0157| 0,0328| -0,0123| 0,0022| 0,0379
2011Q1 -0,0135| 0,0126| -0,0129| -0,0138| 0,0137| 0,0087| 0,0012| -0,0815
2011Q2 -0,0018| 0,0015| -0,0382| 0,0166| -0,0120| 0,0092| 0,0065| -0,0385
2011Q3 0,0048| -0,0223| -0,0330| -0,0069| -0,1162| 0,0091| 0,0093| 0,0025
2011Q4 0,0165| -0,0127| 0,0246| -0,0138| -0,0049| 0,0019| 0,0051| 0,0364

Zdroj: Vystupy z EViews.
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Priloha ¢. 8 Vysledky rozsfenych Dickey-Fullerovych tesi

Nulova hypotéza: C_HOUSE has a unit root
Exogenous: Constant; Lag Length: 1 (Automatic €basn AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.484222 .1264
Test critical values: 1% level -3.596616

5% level -2.933158

10% level -2.604867
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C_HOUSE(-1) -0.030046 0.012095 -2.484222 0.0174
D(C_HOUSE(-1)) 0.259444  0.148543  1.746584 0.0886
C 0.169824 0.067748 2.506706 0.0165
R-squared 0.276895 Mean dependent var 0.002620
Adjusted R-squared 0.239813 S.D. dependent var 0.003165
S.E. of regression 0.002760 Akaike info craari  -8.878457
Sum squared resid 0.000297 Schwarz criterion 754838
Log likelihood 189.4476 Hannan-Quinn criter. .8&962
F-statistic 7.467044 Durbin-Watson stat 1.99069
Prob(F-statistic) 0.001796

Nulova hypotéza: CENY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: @¢Aatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.295471 .0803
Test critical values: 1% level -4.198503

5% level -3.523623

10% level -3.192902
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
CENY(-1) -0.250093 0.075890 -3.295471 0.0022
D(CENY(-1)) 0.395265 0.145165 2.722864  0.0099
D(CENY(-2)) 0.312817 0.157438 1.986921 0.0546
C 0.491430 0.149003 3.298111 0.0022
@TREND(2001Q1) 0.000424 0.000139 3.062512 0.0041
R-squared 0.367815 Mean dependent var 0.001663
Adjusted R-squared 0.297572 S.D. dependentvar 005932
S.E. of regression 0.004972 Akaike info criterion -7.656239
Sum squared resid 0.000890 Schwarz criterion 47287
Log likelihood 161.9529 Hannan-Quinn criter. §0343
F-statistic 5.236344 Durbin-Watson stat 2.090981
Prob(F-statistic) 0.001982



Nulova hypotéza: C_ HOUSEH has a unit root

Exogenous: Constant; Lag Length: 1 (Automaticseobon AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable
C_HOUSEH(-1)
D(C_HOUSEH(-1))
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

t-Statistic
-2.484222
1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
Coefficient  Std. Error t-Statistic
-0.030046  0.012095 -2.484222
0.259444 0.148543 1.746584
0.169824 0.067748 2.506706
0.276895 Mean dependent var
0.239813 S.D. dependent var
0.002760 Akaike info craari
0.000297 Schwarz criterion
189.4476 Hannan-Quinn criter.
7.467044 Durbin-Watson stat
0.001796

Nulova hypotéza: CENY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: @¢Anatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable

CENY(-1)
D(CENY(-1))
D(CENY(-2))

C
@TREND(2001Q1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

1% level

5% level

10% level

Coefficient
-0.250093
0.395265
0.312817
0.491430
0.000424

0.367815
0.297572
0.004972
0.000890

161.9529
5.236344
0.001982

t-Statistic
-3.295471
-4.198503
-3.523623
-3.192902
Std. Error t-Statistic
0.075890 -3.295471
0.145165 2.722864
0.157438 1.986921
0.149003 3.298111
0.000139 3.062512

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Prob.*
1284

Prob.
0.0174
0.0886

0.0165

0.002620
0.003165
-8.878457

754838
88962
1.99069

Prob.*
.0803

Prob.
0.0022
0.0099
0.0546
0.0022

0.0041

0.001663
005932
-7.656239
47287
40343
2.090981



Nulova hypotéza: CREDITS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: dt¢matic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.567046  0.2965
Test critical values: 1% level -4.211868
5% level -3.529758
10% level -3.196411
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDITS(-1) -0.155562 0.060600 -2.567046 0.0151
D(CREDITS(-1)) 0.149800 0.156175 0.959181 0.3447
D(CREDITS(-2)) 0.305029 0.135642 2.248773 0.0315
D(CREDITS(-3)) -0.057945 0.126410 -0.458388 0.6498
D(CREDITS(-4)) 0.173192 0.108552 1.595480 0.1204
C 0.804142 0.311475 2.581723 0.0146
@TREND(2001Q1) 0.000800 0.000402 1.992019 0.0550
R-squared 0.414994 Mean dependent var 0.002816
Adjusted R-squared 0.305306 S.D. dependent var 0.015630
S.E. of regression 0.013027 Akaike info craari -5.682441
Sum squared resid 0.005430 Schwarz criterion .383B53
Log likelihood 117.8076 Hannan-Quinn criter. .5E310
F-statistic 3.783386 Durbin-Watson stat 1.74790
Prob(F-statistic) 0.005845
Nulova hypotéza: DEPOSITS has a unit root
Exogenous: None; Lag Length: 0 (Automatic - based\C, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 6.260766 .00D0
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
DEPOSITS(-1) 0.001231 0.000197 6.260766 0.0000
R-squared -0.005078 Mean dependent var 0.007791
Adjusted R-squared -0.005078 S.D. dependent var 0.008118
S.E. of regression 0.008139 Akaike info craari -6.761436
Sum squared resid 0.002782 Schwarz criterion 72678
Log likelihood 146.3709 Hannan-Quinn criter. .746332
Durbin-Watson stat 1.694250



Nulova hypotéza: EXP_INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: Gt¢Matic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.287575 .0081
Test critical values: 1% level -4.205004
5% level -3.526609
10% level -3.194611
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
EXP_INF(-1) -0.465600 0.108593  -4.287575  0.0001
D(EXP_INF(-1)) 0.187885 0.140930  1.333180 0.1913
D(EXP_INF(-2)) 0.282302 0.143077  1.973076 0.0567
D(EXP_INF(-3)) 0.474830 0.145925  3.253931 0.0026
C 0.244690 0.061763  3.961741 0.0004
@TREND(2001Q1) -0.001614 0.000779  -2.071782  0.0459
R-squared 0.394742 Mean dependent var -0.004880
Adjusted R-squared 0.305733 S.D. dependent var 0.054534
S.E. of regression 0.045439 Akaike info crdari  -3.207416
Sum squared resid 0.070200 Schwarz criterion .954084
Log likelihood 70.14832 Hannan-Quinn criter. .1:85819
F-statistic 4.434879 Durbin-Watson stat 1.86898
Prob(F-statistic) 0.003234
Nulova hypotéza: EXPORT has a unit root
Exogenous: None; Lag Length: 0 (Automatic - based\C, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.808135 .9984
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
EXPORT(-1) 0.001349 0.000480  2.808135 0.0075
R-squared -0.001723 Mean dependent var 0.007750
Adjusted R-squared -0.001723 S.D. dependent var 0.018000
S.E. of regression 0.018016 Akaike info crdari  -5.172136
Sum squared resid 0.013632 Schwarz criterion 13878
Log likelihood 112.2009 Hannan-Quinn criter. .1%7032

Durbin-Watson stat

1.781744



Nulova hypotéza: IMPORT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: Gt¢Matic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.993446 .5883
Test critical values: 1% level -4.186481

5% level -3.518090

10% level -3.189732
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
IMPORT(-1) -0.187081 0.093848  -1.993446  0.0531
C 1.046292 0.521318  2.007013 0.0515
@TREND(2001Q1) 0.001209 0.000668  1.811114 0.0776
R-squared 0.091496 Mean dependent var 0.006021
Adjusted R-squared 0.046071 S.D. dependent var 0.017972
S.E. of regression 0.017553 Akaike info craari  -5.179988
Sum squared resid 0.012324 Schwarz criterion .057.13
Log likelihood 114.3697 Hannan-Quinn criter. .13$4675
F-statistic 2.014216 Durbin-Watson stat 1.74753
Prob(F-statistic) 0.146736

Nulova hypotéza: MB has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: dt¢Matic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.350499 .3989
Test critical values: 1% level -4.192337

5% level -3.520787

10% level -3.191277
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
MB(-1) -0.424880 0.180762  -2.350499  0.0240
D(MB(-1)) -0.281816 0.160370  -1.757284  0.0869
C 1.008766 0.422800  2.385917 0.0221
@TREND(2001Q1) 0.003174 0.001441  2.203497 0.0337
R-squared 0.352383 Mean dependent var 0.007454
Adjusted R-squared 0.301256 S.D. dependent var 0.020031
S.E. of regression 0.016744 Akaike info crdari  -5.251104
Sum squared resid 0.010654 Schwarz criterion 088612
Log likelihood 114.2732 Hannan-Quinn criter. .190445
F-statistic 6.892233 Durbin-Watson stat 2.08016
Prob(F-statistic) 0.000808



Nulova hypotéza: LR_IR_R has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: Bt¢Matic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.151612 .1085
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083

10% level -3.198312
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LR_IR_R(-1) -0.440860 0.139884  -3.151612  0.0037
D(LR_IR_R(-1)) 0.430019 0.172538  2.492308 0.0184
D(LR_IR_R(-2)) 0.038048 0.159132  0.239095 0.8127
D(LR_IR_R(-3)) 0.466276 0.158922  2.933993 0.0064
D(LR_IR_R(-4)) -0.068922 0.145914  -0.472348  0.6401
D(LR_IR_R(-5)) 0.269910 0.145108  1.860072 0.0727
C 0.200389 0.072996  2.745204 0.0101
@TREND(2001Q1) -0.002123 0.001281  -1.656689  0.1080
R-squared 0.391348 Mean dependent var -0.010315
Adjusted R-squared 0.249330 S.D. dependent var 0.080848
S.E. of regression 0.070048 Akaike info craari  -2.294607
Sum squared resid 0.147202 Schwarz criterion .949852
Log likelihood 51.59752 Hannan-Quinn criter. .1:21945
F-statistic 2.755612 Durbin-Watson stat 1.88437
Prob(F-statistic) 0.024604
Nulova hypotéza: MS has a unit root
Exogenous: None; Lag Length: 0 (Automatic - based\C, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 8.535855 .00D0
Test critical values: 1% level -2.619851

5% level -1.948686

10% level -1.612036
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
MS(-1) 0.002130 0.000250  8.535855 0.0000
R-squared -0.013116 Mean dependent var 0.007104
Adjusted R-squared -0.013116 S.D. dependent var 0.005402
S.E. of regression 0.005437 Akaike info craari  -7.568054
Sum squared resid 0.001242 Schwarz criterion 527096
Log likelihood 163.7132 Hannan-Quinn criter. .552950

Durbin-Watson stat

1.789188



Nulova hypotéza: N_ER has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: @¢Aatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.433118 .06D9
Test critical values: 1% level -4.198503

5% level -3.523623

10% level -3.192902
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
N_ER(-1) -0.468311 0.136410  -3.433118  0.0015
D(N_ER(-1)) 0.349908 0.159015  2.200472 0.0343
D(N_ER(-2)) 0.238926 0.166217  1.437431 0.1592
C 0.713539 0.209579  3.404633 0.0016
@TREND(2001Q1) -0.001508 0.000501  -3.008325  0.0048
R-squared 0.275741 Mean dependent var -0.003102
Adjusted R-squared 0.195268 S.D. dependent var 0.012401
S.E. of regression 0.011124 Akaike info craari  -6.045554
Sum squared resid 0.004455 Schwarz criterion .836é582
Log likelihood 128.9339 Hannan-Quinn criter. .9@P458
F-statistic 3.426497 Durbin-Watson stat 1.79095
Prob(F-statistic) 0.017930

Nulova hypotéza: PRIBOR has a unit root

Exogenous: Constant; Lag Length: 2 (Automatic €basn AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.409663 .1464
Test critical values: 1% level -3.600987

5% level -2.935001

10% level -2.605836
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
PRIBOR(-1) -0.094264 0.039119  -2.409663  0.0211
D(PRIBOR(-1)) 0.399299 0.148866  2.682275 0.0109
D(PRIBOR(-2)) 0.278017 0.153700  1.808833 0.0786
C 0.029178 0.016739  1.743098 0.0896
R-squared 0.371302 Mean dependent var -0.016511
Adjusted R-squared 0.320326 S.D. dependent var 0.051441
S.E. of regression 0.042409 Akaike info craari  -3.390447
Sum squared resid 0.066545 Schwarz criterion 223269
Log likelihood 73.50416 Hannan-Quinn criter. .3239570
F-statistic 7.283928 Durbin-Watson stat 1.8%98
Prob(F-statistic) 0.000587



Nulova hypotéza: PRODUCT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend; Lag Length: dt¢Matic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.089339 .53B5
Test critical values: 1% level -4.192337

5% level -3.520787

10% level -3.191277
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
PRODUCT(-1) -0.165190 0.079063 -2.089339 0.0434
D(PRODUCT(-1)) 0.283623 0.156043 1.817600 0.0770
C 0.319541 0.150361 2.125156  0.0401
@TREND(2001Q1) 0.000703 0.000436 1.612989  0.1150
R-squared 0.141928 Mean dependent var 0.004564
Adjusted R-squared 0.074185 S.D. dependent var 0.017954
S.E. of regression 0.017275 Akaike info crdari -5.188669
Sum squared resid 0.011341 Schwarz criterion 02876
Log likelihood 112.9620 Hannan-Quinn criter. .128009
F-statistic 2.095104 Durbin-Watson stat 2.0@80
Prob(F-statistic) 0.117022

Nulov& hypotéza: PX has a unit root

Exogenous: None; Lag Length: 1 (Automatic - based\C, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.474181 .1205
Test critical values: 1% level -2.621185

5% level -1.948886

10% level -1.611932
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
PX(-1) -0.051336 0.034824  -1.474181  0.1483
D(PX(-1)) 0.347712 0.145058  2.397062 0.0213
R-squared 0.138895 Mean dependent var 0.008393
Adjusted R-squared 0.117367 S.D. dependent var 0.053516
S.E. of regression 0.050277 Akaike info craari  -3.096084
Sum squared resid 0.101112 Schwarz criterion 013838
Log likelihood 67.01777 Hannan-Quinn criter. .0@&755
Durbin-Watson stat 1.935809



Nulova hypotéza: R_PRIBOR has a unit root
Exogenous: None; Lag Length: 4 (Automatic - based\C, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable
R_PRIBOR(-1)
D(R_PRIBOR(-1))
D(R_PRIBOR(-2))
D(R_PRIBOR(-3))
D(R_PRIBOR(-4))

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

1% level
5% level
10% level

Coefficient
-0.060124
0.282137
0.154206
0.421193
-0.463233

0.380920
0.308087
0.054677
0.101645

60.68302

1.762614

Nulov& hypotéza: THK has a unit root
Exogenous: Constant; Lag Length: 2 (Automatic -€basn AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable
THK(-1)
D(THK(-1))
D(THK(-2))
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

1% level
5% level
10% level

Coefficient
-0.106001
0.173566
0.148622
0.567011

0.131913
0.061527
0.018224
0.012288

108.1337
1.874145
0.150892

t-Statistic
-0.776818
-2.625606
-1.949609
-1.611593
Std. Error  t-Statistic
0.077398 -0.776818
0.145252  1.942399
0.145658  1.058687
0.148795 2.830694
0.164317 -2.819147

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info craari
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

t-Statistic
-2.025690
-3.600987
-2.935001
-2.605836
Std. Error  t-Statistic
0.052328 -2.025690
0.155093 1.119109
0.153253 0.969779
0.279034 2.032052

Mean dependent var
S.D. dependent var 0.018812

Akaike info craari
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Prob.*
3732

Prob.
0.4426
0.0604
0.2972
0.0077
0.0080

-0.011095

0.065732

-2.855539
.642262
.7-9017

Prob.*
2761

Prob.

0.0501
0.2703
0.3385
0.0494

0.002223

-5.079691
912614
.03814

1.94893



Priloha €. 9 Vysledky rozsfenych Dickey-Fullerovych tesé — prvni diference

Nulov& hypotéza: D(C_HOUSE) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient
D(C_HOUSE(-1)) -0.809760
C 0.004548
@TREND(2001Q1) -0.000108
R-squared 0.406477
Adjusted R-squared 0.376039
S.E. of regression 0.002728
Sum squared resid 0.000290
Log likelihood 189.9415
F-statistic 13.35464
Prob(F-statistic) 0.000038

Nulov& hypotéza: D(CENY) has a unit root

Exogenous: None

t-Statistic Prob.*
-5.167489 .0007
-4.192337
-3.520787
-3.191277
Std. Error  t-Statistic  Prob.
0.156703 -5.167489  0.0000
0.001252 3.632639  0.0008
4.03E-05 -2.691887 0.0104
Mean dependent var -7.75E-05

S.D. dependent var0.003453

Akaike info craari -8.901974

Schwarz criterion  .774855
Hannan-Quinn criter. .8%6480

Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient
D(CENY(-1)) -0.555340
R-squared 0.276344
Adjusted R-squared 0.276344
S.E. of regression 0.005466
Sum squared resid 0.001225
Log likelihood 159.7010
Durbin-Watson stat 2.105959

Durbin-Watson stat 1.9d807
t-Statistic Prob.*
-3.957111 .0002
-2.621185
-1.948886
-1.611932

Std. Error  t-Statistic  Prob.

0.140340 -3.957111 0.0003

Mean dependent var 3.71E-05
S.D. dependent var 0.006425

Akaike info crdari  -7.557191
Schwarz criterion .515818
Hannan-Quinn criter. .542026



Nulova hypotéza: D(CREDITS) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient
D(CREDITS(-1)) -0.536004
R-squared 0.267788
Adjusted R-squared 0.267788
S.E. of regression 0.020033
Sum squared resid 0.016454
Log likelihood 105.1468
Durbin-Watson stat 1.764996

t-Statistic Prob.*
-3.872539 .0003
-2.621185
-1.948886
-1.611932
Std. Error  t-Statistic Prob.
0.138412 -3.872539 0.0004
Mean dependent var 0.000132

S.D. dependent var0.023411

Nulova hypotéza: D(DEPOSITS) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient
D(DEPOSITS(-1)) -0.857392
C 0.006641
R-squared 0.425222
Adjusted R-squared 0.410853
S.E. of regression 0.008224
Sum squared resid 0.002706
Log likelihood 143.0570
F-statistic 29.59212
Prob(F-statistic) 0.000003

Akaike info crdari  -4.959371
Schwarz criterion 917998
Hannan-Quinn criter. .944206
t-Statistic Prob.*
-5.439864  .0000
-3.596616
-2.933158
-2.604867
Std. Error  t-Statistic Prob.
0.157613  -5.439864 0.0000
0.001749  3.797638 0.0005
Mean dependent var 9.61E-05
S.D. dependent var 0.010715
Akaike info craari -6.716999
Schwarz criterion 634253
Hannan-Quinn criter. 686670
Durbin-Watson stat 1.96311



Nulova hypotéza: D(EXPORT) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.699897  .0000
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(EXPORT(-1)) -0.894438 0.156922  -5.699897 0.0000
C 0.007122 0.003080 2.312218 0.0260
R-squared 0.448191 Mean dependent var 9.55E-05
Adjusted R-squared 0.434396 S.D. dependent var 0.024323
S.E. of regression 0.018292 Akaike info craari -5.118203
Sum squared resid 0.013385 Schwarz criterion 038157
Log likelihood 109.4823 Hannan-Quinn criter. 087874
F-statistic 32.48882 Durbin-Watson stat 2.0(352
Prob(F-statistic) 0.000001
Nulova hypotéza: D(LR_IR_R) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.904437  .0046
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LR_IR_R(-1)) -1.066457 0.273140  -3.904437 0.0004
D(LR_IR_R(-1),2) 0.223047 0.245670 0.907915 0.3703
D(LR_IR_R(-2),2) 0.111139 0.189828 0.585474 0.5621
D(LR_IR_R(-3),2) 0.283710 0.135937 2.087071 0.0445
C -0.009451 0.012577  -0.751444 0.4576
R-squared 0.546733 Mean dependent var 0.000412
Adjusted R-squared 0.493408 S.D. dependent var 0.108534
S.E. of regression 0.077250 Akaike info crderi -2.164338
Sum squared resid 0.202896 Schwarz criterion .954061
Log likelihood 47.20460 Hannan-Quinn criter. .0&7816
F-statistic 10.25276 Durbin-Watson stat 1.8@&100
Prob(F-statistic) 0.000015



Nulova hypotéza: D(MB) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable
D(MB(-1))
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Nulova hypotéza: D(MS) has a unit root

Exogenous: Constant

1% level
5% level
10% level

Coefficient
-1.495818
0.011098

0.748934
0.742657
0.017600

0.012391

111.1028
119.3207
0.000000

t-Statistic Prob.*
-10.92340 .0000
-3.596616
-2.933158
-2.604867
Std. Error  t-Statistic Prob.
0.136937 -10.92340 0.0000
0.002896 3.831921 0.0004
Mean dependent var 0.000104

S.D. dependent var 0.034694

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient
D(MS(-1)) -0.955020
C 0.006519
R-squared 0.503582
Adjusted R-squared 0.491172
S.E. of regression 0.005240
Sum squared resid 0.001098
Log likelihood 161.9914
F-statistic 40.57727
Prob(F-statistic) 0.000000

Akaike info craari  -5.195372
Schwarz criterion 112626
Hannan-Quinn criter. .166042
Durbin-Watson stat 2.27B43
t-Statistic Prob.*
-6.370029 .0000
-3.596616
-2.933158
-2.604867
Std. Error  t-Statistic Prob.
0.149924  -6.370029  0.0000
0.001343  4.854489 0.0000
Mean dependent var -0.000311
S.D. dependent var 0.007346
Akaike info craari  -7.618636
Schwarz criterion .535890
Hannan-Quinn criter. .588307
Durbin-Watson stat 1.95120



Nulova hypotéza: D(N_ER) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.132132 .0000
Test critical values: 1% level -2.621185

5% level -1.948886

10% level -1.611932
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(N_ER(-1)) -0.798495 0.155587  -5.132132  0.0000
R-squared 0.390307 Mean dependent var 0.000579
Adjusted R-squared 0.390307 S.D. dependent var 0.015869
S.E. of regression 0.012391 Akaike info crdari  -5.920158
Sum squared resid 0.006295 Schwarz criterion 878785
Log likelihood 125.3233 Hannan-Quinn criter. .9@®4993
Durbin-Watson stat 1.963368
Nulova hypotéza: D(PRIBOR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.505424  .0008
Test critical values: 1% level -2.621185

5% level -1.948886

10% level -1.611932
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(PRIBOR(-1)) -0.461634 0.131691  -3.505424 0.0011
R-squared 0.230592 Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.230592 S.D. dependent var 0.051477
S.E. of regression 0.045154 Akaike info crdari -3.333966
Sum squared resid 0.083593 Schwarz criterion 2972593
Log likelihood 71.01328 Hannan-Quinn criter. .3138801

Durbin-Watson stat 2.212062



Nulova hypotéza: D(PRODUCT) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient
D(PRODUCT(-1)) -0.753369
R-squared 0.374333
Adjusted R-squared 0.374333
S.E. of regression 0.017971
Sum squared resid 0.013242
Log likelihood 109.7078
Durbin-Watson stat 1.954900

t-Statistic Prob.*
-4.955175 .0000
-2.621185
-1.948886
-1.611932
Std. Error  t-Statistic Prob.
0.152037 -4.955175 0.0000
Mean dependent var 0.000427

S.D. dependent var 0.022720

Nulova hypotéza: D(IMPORT) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient
D(IMPORT(-1)) -0.967106
C 0.006177
R-squared 0.486890
Adjusted R-squared 0.474062
S.E. of regression 0.018246
Sum squared resid 0.013316
Log likelihood 109.5901
F-statistic 37.95594
Prob(F-statistic) 0.000000

Akaike info crdari -5.176561
Schwarz criterion .1353.88
Hannan-Quinn criter. .161397
t-Statistic Prob.*
-6.160839  .0000
-3.596616
-2.933158
-2.604867
Std. Error  t-Statistic Prob.
0.156976 -6.160839 0.0000
0.002979  2.073900 0.0446

Mean dependent var
S.D. dependent var 0.025159

Akaike info craari -5.123337

Schwarz criterion 04591
Hannan-Quinn criter. .083007
Durbin-Watson stat 2.013634

0.000185



Nulova hypotéza: D(PX) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Std. Error
0.146975

Mean dependent var

t-Statistic

Prob.*

-4.502223 .0000

-2.621185
-1.948886
-1.611932

t-Statistic
-4.502223

Test critical values: 1% level
5% level
10% level
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Variable Coefficient
D(PX(-1)) -0.661716
R-squared 0.330831
Adjusted R-squared 0.330831
S.E. of regression 0.050991
Sum squared resid 0.106605
Log likelihood 65.90675
Durbin-Watson stat 1.918853

Prob.
0.0001

-3.81E-05

S.D. dependent var 0.062335

Akaike info crdari
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

Nulov& hypotéza: D(R_PRIBOR) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable
D(R_PRIBOR(-1))
D(R_PRIBOR(-1),2)
D(R_PRIBOR(-2),2)
D(R_PRIBOR(-3),2)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.778079
0.043862
0.156049
0.526933

0.645418
0.615025
0.054366
0.103449

60.33996

1.794067

t-Statistic
-3.602185
-2.625606
-1.949609
-1.611593
Std. Error  t-Statistic
0.216002 -3.602185
0.215887  0.203170
0.188500 0.827844
0.141584  3.721708

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info craari
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

-3.090798
0438125
.03633

Prob.*

.0007

Prob.
0.0010
0.8402
0.4134
0.0007

-0.000357

0.087622

-2.889229
718607
828011



Nulova hypotéza: D(THK) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable
D(THK(-1))

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

1% level
5% level
10% level

Coefficient
-0.788300

0.406863
0.406863
0.018582
0.014157

108.3034

2.076101

t-Statistic Prob.*
-5.305172 .0000
-2.621185
-1.948886
-1.611932

Std. Error  t-Statistic Prob.
0.148591 -5.305172 0.0000

Mean dependent var 0.000414
S.D. dependent var 0.024128
Akaike info craari  -5.109685
Schwarz criterion 068812

Hannan-Quinn criter. .094520



D(MB) = C(1) * (MB(-1) + 1,19 * PRIBOR(-1) — 2,99 + C(2) * D(MB(-1)) + C(3) * D(PRIBOR(-1))

Priloha €. 10 Charakteristiky regresnich odhadi pouzitych rovnic

+ C(4)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(@1) 0.001949 0.015425 0.126340 0.9001
C(2) -0.501186 0.142905 -3.507122 0.0012%**
C(3) 0.007974 0.056548 0.141010 0.8886
C(4) 0.011260 0.003145 3.579860 0.0010%***
R-squared 0.247692 Mean dependent var 0.007454
Adjusted R-squared 0.188299 S.D. dependent var 0.020031
S.E. of regression 0.018047 Akaike info crideri -5.101257
Sum squared resid 0.012377 Schwarz criterion .935765
Log likelihood 111.1264 Hannan-Quinn criter. .0480597
F-statistic 4.170404 Durbin-Watson stat 2.23560
Prob(F-statistic) 0.011985

D(CENY) = C(1) + C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(CENY(-2)) + C(4) * D(CENY(-3))
+ C(5) * D(CENY(-4)) + C(6) * D(LR_IR_R(-1)) + C(7)* D(LR_IR_R(-2)) + C(8) * D(LR_IR_R(-3))
+C(9) * D(LR_IR_R(-4))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 0.001605 0.000725 2.214045 0.0346
C(2) -0.116326  0.153471 -0.757964 0.4544
C(3) 0.158698 0.127326 1.246388 0.2223
C(4) 0.079997 0.129089 0.619703 0.5401
C(5) -0.152336  0.128234 -1.187956 0.2442
C(6) 0.003547 0.008857 0.400440 0.6917
C(7) -0.017148 0.008470 -2.024481 0.0519
C(8) -0.036303  0.007392 -4.911108 0.0000
C(9 -0.031733  0.009274 -3.421710 0.0018
R-squared 0.651946 Mean dependent var 0.001826
Adjusted R-squared 0.559132 S.D. dependent var 0.006036
S.E. of regression 0.004008 Akaike info criari -8.002034
Sum squared resid 0.000482 Schwarz criterion .6181.36
Log likelihood 165.0397 Hannan-Quinn criter. .864295
F-statistic 7.024200 Durbin-Watson stat 2.18086
Prob(F-statistic) 0.000033



D(MB) = C(1) + C(2) * D(MB(-1)) + C(3) * D(MS(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.004312 0.004350 0.991170 0.3277
C(2) -0.554933  0.135038 -4.109465 0.0002
C(3 1.009592 0.496604 2.032991 0.0489
R-squared 0.319014 Mean dependent var 0.007454
Adjusted R-squared 0.284092 S.D. dependent var 0.020031
S.E. of regression 0.016949 Akaike info crdari -5.248481
Sum squared resid 0.011203 Schwarz criterion 124362
Log likelihood 113.2181 Hannan-Quinn criter. 202986
F-statistic 9.134965 Durbin-Watson stat 2.2%422

Prob(F-statistic) 0.000557

D(PRODUCT) = C(1) + C(2) * D(PRODUCT(-1)) + C(3) *D(PRODUCT(-2))
+ C(4) * D(PRODUCT(-3)) + C(5) * D(PRODUCT(-4)) + G6) * D(LR_IR_R(-1))
+C(7) * D(LR_IR_R(-2)) + C(8) * D(LR_IR_R(-3)) + C(9)*D(LR_IR_R(-4))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C() 0.004377 0.003005 1.456301 0.1557
C(2) -0.005492  0.179261 -0.030639 0.9758
C(3) -0.151938 0.175198 -0.867236 0.3927
C4) 0.065928 0.169080 0.389920 0.6994
C(5) -0.162611  0.155490 -1.045803 0.3040
C(6) -0.076829  0.036574 -2.100659 0.0442
C(7) -0.073091  0.038915 -1.878217 0.0701
C(8) -0.064037  0.032243 -1.986104 0.0562
C(9) -0.032543  0.035632 -0.913316 0.3684
R-squared 0.404805 Mean dependent var 0.004929
Adjusted R-squared 0.246087 S.D. dependent var 0.018583
S.E. of regression 0.016135 Akaike info crdari -5.216449
Sum squared resid 0.007810 Schwarz criterion .832650
Log likelihood 110.7208 Hannan-Quinn criter. .0B709
F-statistic 2.550460 Durbin-Watson stat 1.93574

Prob(F-statistic) 0.029941



D(CENY) = C(1) + C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(THK(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.000957 0.000836 1.145438 0.2590
C(2) 0.330991 0.143378 2.308515 0.0264
C(3 0.090466 0.043245 2.091960 0.0430
R-squared 0.247236 Mean dependent var 0.001578
Adjusted R-squared 0.208633 S.D. dependent var 0.005885
S.E. of regression 0.005235 Akaike info crdari -7.598003
Sum squared resid 0.001069 Schwarz criterion 473884
Log likelihood 162.5581 Hannan-Quinn criter. 562509
F-statistic 6.404547 Durbin-Watson stat 2.1®@87
Prob(F-statistic) 0.003934

D(EXP_INF) = C(1) + C(2) * D(EXP_INF(-1)) + C(3) *D(EXP_INF(-2)) + C(4) * D(EXP_INF(-3))
+ C(5) * D(EXP_INF(-4)) + C(6) * D(PRIBOR(-1)) + C(7) * D(PRIBOR(-2)) + C(8) * D(PRIBOR(-3))

+ C(9) * D(PRIBOR(-4))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) -0.005356  0.007049 -0.759846 0.4533
C(2) 0.112276 0.159460 0.704105 0.4868
C(3) 0.075211 0.124805 0.602626 0.5513
C(4) 0.269375 0.127771 2.108270 0.0435
C(5) -0.416713  0.139570 -2.985700 0.0056
C(6) 0.304555 0.162628 1.872718 0.0709
C(7) 0.145078 0.167841 0.864381 0.3942
C(8) -0.779201 0.157764 -4.939047 0.0000
C(9 0.260256 0.188155 1.383204 0.1768
R-squared 0.585131 Mean dependent var -0.004017
Adjusted R-squared 0.474500 S.D. dependent var 0.054969
S.E. of regression 0.039848 Akaike info crieri -3.408311
Sum squared resid 0.047636 Schwarz criterion 024113
Log likelihood 75.46207 Hannan-Quinn criter. 230572
F-statistic 5.289008 Durbin-Watson stat 2.0@32
Prob(F-statistic) 0.000347



D(CENY) = C(1) + C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(CENY(-2)) + C(4) * D(CENY(-3))

+ C(5) * D(CENY(-4)) + C(6) * D(EXP_INF(-1)) + C(7)* D(EXP_INF(-2)) + C(8) * D(EXP_INF(-3))

+ C(9) * D(EXP_INF(-4))

Coefficient
C(2) 0.002867
C(2) 0.038184
C(3) 0.045376
C4) -0.065515
C(5) -0.314373
C(6) 0.012209
C(7) 0.032224
C(8) 0.045137
C(9 0.025834
R-squared 0.474503
Adjusted R-squared 0.334370
S.E. of regression 0.004924
Sum squared resid 0.000727
Log likelihood 157.0059
F-statistic 3.386101
Prob(F-statistic) 0.006936

Std. Error

0.000967
0.169878
0.161321
0.160800
0.157804
0.015681
0.015593
0.016576
0.017710

t-Statistic

2.964796
0.224774
0.281277
-0.407428
-1.992169
0.778613
2.066578
2.722997
1.458704

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info craari
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Prob.

0.0059
0.8237
0.7804
0.6866
0.0555
0.4423
0.0475
0.0107
0.1550

0.001826

0.006036

-7.590047
.206148
452307

2.05r77

D(N_ER) = C(1) * (N_ER(-1) — 0,20 * R_PRIBOR(-1) 4,47 ) + C(2) * D(N_ER(-1))

+C(3) * D(R_PRIBOR(-1)) + C(4)

Coefficient
C() -0.058256
C(2) 0.149537
C(3) -0.015344
C4 -0.002589
R-squared 0.071444
Adjusted R-squared -0.001863
S.E. of regression 0.012292
Sum squared resid 0.005742
Log likelihood 127.2556
F-statistic 0.974593
Prob(F-statistic) 0.414819

Std. Error
0.040776
0.162390
0.030399
0.002015

Mean dependent var
S.D. dependent var

t-Statistic

-1.428683
0.920854

-0.504754
-1.285203

Akaike info craeri
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Prob.
0.1613
0.3629
0.6166
0.2065

-0.002965
0.012281
-5.869312

703820
808652
1.93557



D(CENY) = C(1)*( CENY(-1) — 0,20 * EXPORT(-1) — 0,8 ) + C(2) * D( CENY(-1) )

+ C(3) * D( EXPORT(-1) ) + C(4)

Coefficient
C(1) -0.351531
C(2) 0.387689
C(3) 0.015746
C(4 0.000857
R-squared 0.396407
Adjusted R-squared 0.348755
S.E. of regression 0.004749
Sum squared resid 0.000857
Log likelihood 167.1960
F-statistic 8.318790
Prob(F-statistic) 0.000223

Std. Error
0.108826
0.157862
0.055240
0.000811

t-Statistic

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info craeri
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

-3.230208
2.455877
0.285053
1.056688

Prob.
0.0026***
0.0187**
0.7772
0.2973

0.001578
0.005885
-7.771236

.605744
JA0576
2.29535

D(CENY) = C(1)*( CENY(-1) — 0,25 * IMPORT(-1) — 0,5 ) + C(2) * D(CENY(-1))

+ C(3) * D(IMPORT(-1)) + C(4)

Coefficient Std. Error

C(2) -0.379030
C(2) 0.358711
C(3) 0.003098
C(4) 0.001006
R-squared 0.423794
Adjusted R-squared 0.378304
S.E. of regression 0.004640
Sum squared resid 0.000818
Log likelihood 168.1711
F-statistic 9.316221
Prob(F-statistic) 0.000095

t-Statistic
0.109146 -3.472698
0.143226 2.504504
0.053678 0.057718
0.000773 1.301099

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info craeri
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Prob.
0.0013
0.0167
0.9543
0.2011

0.001578
0.005885
-7.817671

6521178
7011
2.25802



D(THK) = C(1) + C(2) * D(THK(-1)) + C(3) * D(PX(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.000320 0.002747 0.116454 0.9079
C(2) 0.160254 0.141934 1.129073 0.2658
C(3 0.132981 0.051704 2.571977 0.0140
R-squared 0.183776 Mean dependent var 0.001637
Adjusted R-squared 0.141918 S.D. dependent var 0.018965
S.E. of regression 0.017567 Akaike info crdari -5.176797
Sum squared resid 0.012036 Schwarz criterion 052578
Log likelihood 111.7127 Hannan-Quinn criter. 151302
F-statistic 4.390490 Durbin-Watson stat 2.23563

Prob(F-statistic) 0.019067

D(CENY) = C(1) * ( CENY(-1) — 0,44 * C_HOUS(-1) + (16 ) + C(2) * D(CENY(-1))
+ C(3) * D(CENY(-2)) + C(4) * D(C_HOUS(-1)) + C(5) D(C_HOUS(-2)) + C(6)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.283265 0.071276 -3.974233 0.0003***
C(2) 0.398450 0.127451 3.126307 0.0036***
C(3) 0.482680 0.141371 3.414283 0.0016***
C(4) 0.133430 0.235877 0.565676 0.5752
C(5) -1.010635  0.240611 -4.200281 0.0002***
C(6 0.002808 0.000958 2.930551 0.0059***
R-squared 0.559212 Mean dependent var 0.001663
Adjusted R-squared  0.496242 S.D. dependent var 0.005932
S.E. of regression 0.004210 Akaike info craari -7.968077
Sum squared resid 0.000620 Schwarz criterion 717810
Log likelihood 169.3456 Hannan-Quinn criter. 86761
F-statistic 8.880655 Durbin-Watson stat 1.76369

Prob(F-statistic) 0.000016



D(CENY) = C(1) + C(2) * D(CENY(-1)) + C(3) * D(CENY(-2)) + C(4)*D(CENY/(-3))
+ C(5) * D(C_HOUS(-1)) + C(6) * D(C_HOUS(-2)) + C(Y* D(C_HOUS(-3))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.001043 0.001206 0.864576 0.3935
C(2) 0.547359 0.160366 3.413184 0.0017
C(3) 0.232383 0.146612 1.585023 0.1225
C4) -0.241095 0.142554 -1.691249 0.1002
C(5) 0.153963 0.259594 0.593091 0.5572
C(6) -1.148951  0.274515 -4.185393 0.0002
C(7 0.901441 0.307823 2.928442 0.0061
R-squared 0.496730 Mean dependent var 0.001767
Adjusted R-squared 0.405227 S.D. dependent var 0.005970
S.E. of regression 0.004604 Akaike info crdari -7.766252
Sum squared resid 0.000699 Schwarz criterion A70698
Log likelihood 162.3250 Hannan-Quinn criter. .659389
F-statistic 5.428532 Durbin-Watson stat 2.20535

Prob(F-statistic) 0.000538

D(CREDITS) = C(1) + C(2) * D(CREDITS(-1)) + C(3) *D(CREDITS(-2)) + C(4) * D(CREDITS(-3))
+ C(5) * D(THK(-1)) + C(6) * D(THK(-2)) + C(7) * D(THK(-3))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.002065 0.002090 0.987801 0.3304
C(2) -0.050941  0.146907 -0.346761 0.7310
C(3) 0.313199 0.118259 2.648426 0.0123
C4) 0.126317 0.107962 1.170015 0.2504
C(5) 0.230714 0.113643 2.030165 0.0505
C(6) 0.222602 0.118942 1.871513 0.0702
C(7) -0.035324  0.121473 -0.290798 0.7730
R-squared 0.424036 Mean dependent var 0.002349
Adjusted R-squared 0.319316 S.D. dependent var 0.015709
S.E. of regression 0.012960 Akaike info crdari -5.696246
Sum squared resid 0.005543 Schwarz criterion 408592
Log likelihood 120.9249 Hannan-Quinn criter. .58P383
F-statistic 4.049215 Durbin-Watson stat 1.99092

Prob(F-statistic) 0.003780



Pifloha &. 11 Prokazané picinné vztahy Grangerovymi parovymi testy kauzality®

Kauzalni vztah mezi proménnymi ' pro zpozdéni
CENY determinuje PRIBOR 1,2,3,456,7
PRIBOR determinuje CENY 7
PRODUCT determinuje PRIBOR 1,2,3,7
MS determinuje MB 1,2

LR IR R determinuje CENY 3,4
LR_IR_R determinuje PRODUCT 1,2,3,4
THK determinuje CENY 1

CENY determinuje THK 4

PRIBOR determinuje EXP_INF 3,4
EXP_INF determinuje CENY 3,4

PX determinuje THK 1,2,3,4
EXPORT determinuje CENY dlouhoddb
IMPORT determinuje CENY dlouhodols
C_HOUS determinuje CENY 2,3, 4
THK determinuje CREDITS 1,2,3

Zdroj: Vlastni tvorba.

% prokazana kauzalita préstinictvim VAR model se vstupnimi daty ve fornprvnich diferenci
zlogaritmovanychéasovychiad, ktera byla registrovana na hladiwznamnosti gti procent. Vyjimku
tvori pouze vazby export — ceny, resp. import — cenlg Byla kauzalita prokazana s vyuzitim metodiky
konstrukce modélkorekce chyby pro dlouhé obdobi.



