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Anotace

Tato diplomova prace ma za cil posoudit platnost uc¢innosti vybranych kanali transmisniho
mechanismu Ceské narodni banky v soucasnych podminkach. Konkrétng provadi analyzu
uvérového, urokového a kurzového kandlu. Prace vychazi zvymezeni transmisniho
mechanismu, soucasného stavu védeckého poznani a metodiky zkoumani dat. K analyze
vzéjemnych vztahli uvazovanych proménnych v ramci jednotlivych kanali pouziva
ekonometrické metody, konkrétn¢ Engle-Grangeriv kointegracni test a Grangeruv test
kauzality. Na zéklad¢ vysledkd prace je tvircim meénové politiky doporuceno vyuzivat

k zadoucim zménam inflace kandl ivérovy a trokovy.
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The Effectiveness (interest, credit, exchange rate channels) of the Czech National Bank's

transmission mechanism

Annotation

This thesis aims to verify the validity of selected channels of the Czech National Bank's
transmission mechanism in the current conditions. Specifically, it analyses the credit, interest
rate and exchange rate channels. The thesis is based on the definition of the transmission
mechanism, literature research and data analysis methodology. It applies econometric methods,
namely the Engle-Granger cointegration test and the Granger causality test, to analyse the
interrelationships of the variables considered within each channel. Based on the results of the
paper, monetary policymakers are advised to use the credit and interest rate channels to bring

about desirable changes in inflation.
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Uvod

Podle § 2 odst. 1 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, je hlavnim cilem CNB péée o
cenovou stabilitu. Ceskd narodni banka je rovnéz odpovédna za finanéni stabilitu Ceské
republiky a bezpecny provoz finanéniho systému. Dokud tim nejsou dotCeny jeji hlavni cile,
podporuje Ceské narodni banka celkovou hospodaiskou politiku vlady k dosazeni udrzitelného
hospodaiského ristu. Cenové stability je dosahovéano ovliviiovanim vyvoje urokovych sazeb v
Ceské ekonomice tak, aby inflace ziistala na nizké a stabilni Grovni, aniz by zbytecné

zpomalovala ekonomicky rist nebo jej naopak nadmérné zrychlovala.

K dosahovani cenové stability je nezbytné, aby Ceskd narodni banka provadéla
meénovepolitickd rozhodnuti. K jejich uskute¢néni vyuziva nepiimé, trzni nastroje. To znamena,
7e CNB neprovadi svou politiku pomoci limitd &i piikazi. Zakladnim nastrojem je dvoutydenni
repo sazba, za kterou si mohou komer¢ni banky po dobu dvou tydni uloZzit své volné finan¢ni
prosttedky u CNB, za trokovou sazbu nepievysujici vyhlafovanou repo sazbu. Zmény
vyhlaSované repo sazby ovlivituji vysi kratkodobych tirokovych sazeb mezibankovniho trhu.
Na vysi mezibankovnich urokovych sazeb poté reaguji klientské tirokové sazby, ménovy kurz,
a dalsi sazby v celé ekonomice, které nasledné plisobi na ekonomickou aktivitu a finalné€ na
inflaci. Tento fetézec kauzalnich vztahl se nazyva transmisni mechanismus. Od ledna roku
1998 provadi CNB ménovou politiku v rezimu cilovani inflace. Hlavni piednosti tohoto rezimu
je pfima kontrola inflace, a tudiz veli¢iny, kterd pfimo ovliviiuje rozhodovani domacnosti a

podnikii. V roce 2010 vyhlasila CNB 2% inflaéni cil.

Cilem prace je na zakladé analyzy ucinnosti vybranych kanali transmisniho mechanismu
Ceské narodni banky ovérit jejich platnost v sou¢asnych podminkach a uvést doporuceni

pro tviirce ménové politiky a ekonomické subjekty.

Ke splnéni hlavniho cile prace bude tfeba nejprve splnit nasledujici diléi cile:

vymezit pojem transmisni mechanismus;

- provést resersi odborné literatury;

- vymezit metodiku a data pro analyzu;

- analyzovat u¢innost transmisniho mechanismu Ceské narodni banky;

- uvést shrnuti analyzy a doporuceni.
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1 Transmisni mechanismus ménové politiky

M¢énova politika spolecné s fiskdlni  politikou vytvaii v trznich ekonomikach
makroekonomicky ramec, ve kterém soukromy sektor a vladni politiky generuji hospodaisky
rust. Jilek (2013, str. 16) definuje ménovou politiku jako ,,regulaci operacniho cile
prostrednictvim ndstrojii ménove politiky za uicelem dosazeni zprostredkujiciho cile a nakonec
konecného cile“, jak je zndzornéno na Obrazku 1. Kone¢nym cilem kazdé ekonomiky muize
byt inflace, vyrovnanost platebni bilance, zaméstnanost ¢i dlouhodoby ekonomicky rust.
Cernohorsky (2020, str.77) definuje ménovou politiku jako ,, pouzivini ménovépolitickych
nastrojit k ovlivnéni konecnych cilii ménové politiky, a to zejména inflace”. Mishkin
(2019, str.59) zduraziuje, Ze penize maji zna¢ny vliv na mnoho ekonomickych proménnych,
které jsou diilezité pro blaho nasich ekonomik, a proto by se tviirci ménovych politik méli starat

o fadné provadéni ménové politiky a korektni hospodateni s penézi a trokovymi sazbami.

Nastroje
ménove Operacni cil
politiky

Zprostiedkujici

Koneény cil
cil Y

Obrazek 1: Schéma transmisniho mechanismu ménové politiky v trznich ekonomikach
Pramen: Vlastni zpracovani
Dle sméru operacniho cile rozdélujeme ménovou politiku na expanzivni a restriktivni. Pi
expanzivni ménové politice sniZuje centralni banka trokové sazby, tim dochdzi ke snizovani
trznich sazeb, coz vede k vyssi poptavce po tverech. Spotiebitelé i podniky disponuji vétsim
mnozstvim penéz, které utraceji. Takovou politiku provadi centrdlni banka v dobach bez
inflacnich tlakd a slabého hospodarstvi. Naopak restriktivni ménova politika je provadéna
v dobéch, kdy je mira inflace vyssi nez zaddouct, a tedy v dobach vyrazného rstu hospodatstvi.
Centralni banka v této situaci zvysuje urokové sazby, tim se zvySuji i ostatni sazby. Spotiebitelé

a podniky jsou méné ochotni si plij¢ovat a své volné finan¢ni prostiedky Setfi.

Kli¢ovou instituci pro tvorbu ménové politiky je centralni banka. V Ceské republice definuje
roli CNB, jakoZto strazce cenové hladiny, nejvyssi pravni norma — Ustava. Zakladnim cilem
ménové politiky CNB je udrZzeni cenové stability. V roce 2010 vyhlasila Ceska narodni banka
2% inflacni cil, zdkladnim méfitkem je index spotiebitelskych cen, pficemz se skutecna
hodnota inflace nema liSit o vice nez jeden procentni bod na obé¢ strany. Cilovani inflace je
sttednédoba strategie, kterd vyuziva prognézy inflace, konkrétné vychazi CNB z dat Ceského

statistického ufadu. Hlavnim néstrojem cilovani jsou urokové sazby.
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Transmisni mechanismus je slozity proces, ktery definuje Jilek (2013, s. 125) jako ,,Fetézec
hospodarskych vazeb, ktery umozinuje, aby zmény v nastaveni operacniho cile vedly k Zadoucim
zmenam inflace*. Jinymi slovy jde o proces, pfi kterém s odstupem casu vedou zmény
tirokovych sazeb centralni banky ke zménam inflace. CNB stanovuje tii zékladni arokové

sazby:

e repo sazbu;
e Jombardni sazbu;

e diskontni sazbu.

Repo operace predstavuji prodej cennych papiri centrdlni bankou bankam komerénim
s pozdéjsim ndkupem za zvySenou cenu. Vynos vyplyvajici z tohoto obchodu pro véfitele,
vtomto piipadé komeréni banku, je ve vysSi repo sazby, ktera funguje vétSinou
ve dvoutydennich cyklech, a proto ji ¢asto nalezneme pod oznacenim 2T repo sazba. Cilem
repo operaci je kromé€ nastavovani urokovych sazeb také udrzovani urcitého mnozstvi pencz
v obéhu. Lombardni sazba je sazba, za kterou si komercni banky mohou vyptjcit likviditu na
jeden den od CNB za poskytnutou zastavu. Za diskontni sazbu si naopak mohou komer&ni

banky likviditu u CNB na jeden den ulozit. (CNB, 2023a)

Konkrétnéji tedy zvySeni nebo naopak sniZeni repo sazby, vede ke zvyseni nebo snizeni
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Na to reaguji banky zvySovanim nebo sniZovanim
urokovych sazeb pro poskytovani tvéra a vkladi domécnostem a podnikiim. Transmisni
mechanismus pusobi nékolika cestami, které nazyvame kandly. Z hlediska poctu kanald
mizeme rozeznavat klasicky transmisni mechanismus a transmisni mechanismus v $ir§im

pojeti dle Mishkina.

1.1 Kanaly klasického transmisniho mechanismu

Klasicky transmisni mechanismus je tvofeny ¢tyfmi zédkladnimi kanaly. Jedné se o kanal cen
aktiv, kurzovy, trokovy a tivérovy kanal. Vyznam jednotlivych kanalll zalezi na otevienosti,
rozvoji finan¢niho systému a roli bankovniho sektoru uvazované ekonomiky, pficemz pro
tvorbu monetarni politiky v Ceské republice hraji dle CNB (2023) diilezitou roli predev§im
uvérovy, urokovy a kurzovy kandl. Na Obrazku 2 jsou vyobrazeny transmisni kanaly vcetné
vazeb, pomoci kterych dochazi vlivem zvySeni urokovych sazeb centralni bankou ke snizeni

miry inflace.

14



Domacnosti|| Podniky

Priliv kratkodobého

kapitalu || | poptavky po uvérech

1 Uspor ||| vynosnosti }

| spotfeby investic
{ } 1 urokovych
nakladu

Zhodnocenl devizového Domacnosti|| Podniky
kurzu

| cen aktiv

| bohatstvi
| spotfeby || | investic |

Nizsi | vyvozu Domacnosti||  Podniky
dovozni | investic
ceny 1 dovozu | spotieby || | investic

oS98 JT

| agregatni poptavky, | produktu, 1 nezameéstnanosti

S e

Kurzovy kanal || Urokovy kanal || Uvérovy kanal j

| miry inflace

Obrazek 2: Kanaly klasického transmisniho mechanismu
Pramen: Cernohorsky (2020, s. 82)

Kurzovy kanal je odezva ménového kurzu na zmény urokovych sazeb vyhlaSovanych
centralni bankou. ZvySovani trokovych sazeb vede k okamzitému pfilivu kapitalu ze zahrani¢i,
dasledkem toho dochdzi k previsu poptavky po doméci méné nad jeji nabidkou, a tim k posileni
domaci meény. Apreciace doméci mény piisobi na HDP, zaméstnanost a inflaci dvéma zptisoby.
Jednak vlivem zlevnéni dovazeného zbozi dochézi k ptimému plisobeni na snizovani inflace, a
jednak zdrazeni vyvozii a zlevnéni dovozl zpiisobi sniZzeni vyvozl a zvyseni dovozi. Tim
dochazi k poklesu Cistych vyvozil, coz zpisobuje pokles agregatni poptavky, ktery ma vliv na
zpomaleni ekonomiky, zvy$eni nezaméstnanosti a sniZeni inflace. Urokovy kanal je kanalem
rozhodnuti domécnosti a podniki o preferenci vydaja ¢i spotfeni. Pokud rostou urokové sazby
je pro domécnosti vyhodnéjsi odlozit svou spotiebu a spotit. Rlst urokovych sazeb ovliviiuje
také rozhodovani podniki, které pii vysSich urokovych sazbach Cerpaji méné uvért, a tim
snizuji svou investi¢ni aktivitu. Spofeni domacnosti a pokles investi¢ni aktivity podniki
zpusobi pokles agregatni poptavky, coz vede ke zpomaleni ekonomiky, zvySeni

nezamgéstnanosti a snizeni inflace. Uvérovy kanal je zaloZen na nabidce vért ze strany bank
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a na poptavce po téchto uvérech ze strany klientl. Klienty mohou byt domacnosti, které Zadaji
o hypote¢ni Gvéry na sva bydleni nebo jimi mohou byt podniky, které zadaji o uvér
k financovani svého rozvoje. Banky pak na zéklad€ bonity klienta rozhoduji o poskytnuti ¢i
neposkytnuti daného Uvéru. V dne$ni dobé, kdy jsou sazby vyhlaSované centralni bankou
nezvykle vysoko neprojevuji domacnosti ani podniky takovy zajem o uvéry, jako tomu bylo
diive. Vile bank poskytovat uvéry se také snizila, a to hlavné z divodu, Ze jsou vyssi tirokové
sazby spojovany s vyssim rizikem selhani dluznika. Protoze jsou uvéry drazsi a mén¢ dostupné
domacnosti i podniky maji méné penéz, Setfi a sniZzuji svou spotfebu i investice. Snizenim
téchto vydaju dochazi ke zpomaleni ekonomiky, zvySeni nezaméstnanosti a v posledni fadé ke
snizeni inflace. Uvérovy kanél tedy piisobi nepfimo, tj. prostiednictvim zmény mnozstvi penéz
v ob&hu, které ma v dlouhém obdobi vliv na vyvoj inflace. Poslednim ze zakladnich kanalt je
kanal cen aktiv neboli kanal bohatstvi. Plisobi pomoci zmén cen finan¢nich i nefinan¢nich
aktiv. Mezi tato aktiva fadime zejména nemovitosti, akcie, dluhopisy ¢i rizné druhy komodit.
Zvyseni urokovych sazeb zplsobuje sniZzeni cen téchto aktiv, protoze vys$si trokové sazby
zpravidla snizuji jejich vynosnost v porovnani s aktivy finan¢nimi, napiiklad s bankovnimi
vklady. Timto dochazi k poklesu cen aktiv, které drzi domacnosti a podniky a také k poklesu
vnimaného bohatstvi. Domacnosti v takovém piipadé omezuji svoji spotfebu, u podnikl
dochazi k rozvazngjsi investicni aktivité. V disledku niz8i poptavky dochdzi ke zpomaleni

ekonomiky, zvyseni nezamé&stnanosti a snizeni inflace. (Cernohorsky, 2020, s. 80-81)

e

1.2 Kanaly transmisniho mechanismu v $ir§im pojeti

Klasické pojeti transmisniho mechanismu ménové politiky pracuje s vlivem kratkodobé trzni
urokové sazby na agregatni poptavku. Takto chdpana transmise, uvazujici pouze ptizptisobeni
agregatni poptavky, je vSak v ur€itych situacich nedostacujici. Mishkin (2019, s. 678-686)
vysvétluje transmisni mechanismus pomoci deviti kanald, skrze které muize centralni banka

pusobit na ekonomiku a ovliviiovat kone¢ny cil. Tyto kanaly jsou vyobrazeny na Obrazku 3.
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Obrazek 3: Transmisni mechanismus dle Mishkina
Pramen: Cernohorsky (2020, s. 83)
Schéma na Obrazku 4 vysvétluje plisobeni prvniho z kanald, tzv. tradi¢niho urokového
efektu. Vlivem expanzivni ménové politiky dochédzi k poklesu redlnych urokovych sazeb.
Tento pokles zpiisobi, ze se ptjcky stavaji pro podniky levnéjsimi. Podniky proto zacnou vice
investovat. Piestoze Keynes piivodné zdlrazioval, ze urokovy kandl funguje vyhradné
prostfednictvim rozhodnuti podnikii o investicnich vydajich, tradi¢ni urokovy kandl uvazuje
pisobeni trokovych sazeb i u domacnosti. Urokové sazby u domécnosti ovliviiuji predevsim
rozhodovani o ndkupu nemovitosti a statkli uréenych k dlouhodobé spottebé. Dulezitym rysem
tradi¢niho urokového kandlu je, ze klade diiraz na redlné Grokové sazby spiSe nez na sazby

nominalni. Dlivod je takovy, Ze i v situacich nulovych nominélnich urokovych sazeb muze
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budouci expanzivni politika zvysit inflaéni o¢ekavani, a tim snizit readlnou urokovou miru. Rist

investic u podniki a rist dlouhodobych spotiebitelskych vydaji zpiisobi rist HDP a inflace.

1 investic, nakup
Expanzivni | redlnych nemovitosti T HDP

ménova politika urokovych sazeb 1 dlouhodobych 1 inflace
spotfebitelsky vydaju

Obrazek 4: Schéma kanalt transmisniho mechanismu v $ir§im pojeti - tradi¢ni urokovy kanal
Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)
Do kanali cen ostatnich aktiv jsou zafazeny nésledujici tfi kanaly. Prvnim z nich je efekt
devizového kurzu na Cisté exporty, ktery je obdobou klasického kurzového kanalu, a jeho
pusobeni je zobrazeno na Obrazku 5. Vyznam tohoto kanalu sili s rostouci internacionalizaci
ekonomik a s vétsim vyuzivanim flexibilnich ménovych kurzi, které nasledné ovliviiuji Cisty
export a agregatni poptavku. Efekt devizovych kurzi na Cisté exporty v sobé zahrnuje efekt
urokovych sazeb. V piipade, kdy klesaji domaci trokové sazby oproti sazbdm sveétovym,
rast vyvozu, a ty se v takové situaci stavaji vyhodnéjSimi. Na druhé stran¢ dochazi k poklesu
dovozi, které se vlivem oslabeni domaci mény stavaji drazs§imi. Rist vyvozi a pokles dovozil

zpiisobi riist Cistého exportu, coz vede k riistu HDP a inflace.

Expanzivni | redlnjch oslabeni 1 Cistého 1 HDP
domaci mény exportu 1 inflace

ménova urokovych
politika sazeb

Obrazek 5: Schéma kanalt transmisniho mechanismu v SirSim pojeti - efekt devizového kurzu
Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)
Druhym z kanala cen ostatnich aktiv je Tobinova q teorie. Jeho plisobeni vysvétluje schéma
na Obrazku 6. Jedna se o jednoduchy ukazatel, ktery vyvinul nositel Nobelovy ceny James
Tobin. Revenda (2011, s. 216-217) definuje Tobinovo q jako pomér trzni hodnoty kapitalu
firmy k reprodukénim nakladiim na kapital. Pokud je q vyssi nez 1, je trzni hodnota spole¢nosti
relativné vétsi nez reprodukéni naklady na kapital. Novy kapital je v poméru k trzni hodnoté
spoleCnosti levny. V takovém ptipadé je pro spolecnost vyhodné a levné investovat.
Spolecnosti pro financovani svych investici emituji akcie, za které ziskavaji vysokou cenu
v poméru k nédkladim za vybaveni, které nakupuji. Naopak pokud je q nizsi nez 1, je trzni
hodnota spole¢nosti relativné niz8i nez reprodukéni ndklady na kapital, novy kapitél je drazsi,

a tudiz spolecnosti mén¢ investuji. Pokud tedy dochdzi k rlistu cen akcii, dochazi za jinak
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stejnych okolnosti k riistu Tobinova q. Protoze akciové spolecnosti pfijimaji za nové emitované
akcie vice penéz, a zarovein jsou banky vice ochotny témto spole¢nostem poskytovat uvéry,

vede rist cen akcii k rlstu investic. Zvyseni vydaji na investice vede k rtistu HDP a inflace.

Expanzivni T HDP
ménova 1 cen akcii 1 Tobinova q T investic 1 inflace
politika

Obrazek 6: Schéma kanall transmisniho mechanismu v $ir§im pojeti - Tobinova q teorie
Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)
Efekt bohatstvi je poslednim zkandli cen ostatnich aktiv. Tento kanal uzce souvisi
s hypotézou spotieby zdvislé na zivotnim cyklu. Zakladni myslenkou této hypotézy je, ze
spottebitelé svou spotifebu casem vyhladi, a tudiz jsou spotfebni vydaje urCovany celozivotnimi
zdroji spotiebiteld, a nikoli pouze dneSnimi piijmy. Mezi celozivotni zdroje spotiebiteld patii
riznd financni aktiva, z nichz velkou cast tvofi akcie. Na Obrazku 7 je vyobrazena transmise
v pfipadé expanzivni ménové politiky. V takové situaci klesaji urokové sazby a rostou ceny
akcii. Kdyz ceny akcii rostou, roste také bohatstvi domécnosti, a tudiz se zvysuji jejich
celozivotni zdroje. Pokud bude mit domécnost vice zdrojii, bude imérné k tomu také zvysSovat

svou spotiebu. ZvySovani spotfeby domacnosti pak povede k riistu HDP a inflace.

Expanzivni
meénova 1 cen akcii 1 bohatstvi 1 spotieby
politika

1 HDP
1 inflace

Obrazek 7: Schéma kanall transmisniho mechanismu v $ir§im pojeti - efekt bohatstvi
Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)
Zbyvajici kandly jsou souhrnné nazyvany jako avérové. Spolecnym znakem uvérovych kanali
je, kromé ovliviiovani Gvérové aktivity, také informacni asymetrie. Disledkem situace, kdy
jedna strana zucastnénych ma relevantni informace, zatimco druhd strana ne, je nepriznivy
vwbér a mordlni hazard. Nepiiznivy vybér definuje Cernohorsky (2020, s. 85) jako ,proces,
kdy na trhu previada zbozi méné kvalitni na ukor kvalitniho®. V realném svéte totiz nemaji
subjekty, predevsim kupujici, stejné informace o kvalité¢ nakupovaného zbozi, a proto nakupuji
zbozi s primérnou cenou, které je ve vysledku méné kvalitni. V konec¢nych duasledcich tedy
vedou asymetrické informace k vytésiiovani kvalitnéjsiho zboZi z trhu zbozim méné kvalitnim.
Moralni hazard je situace, kdy se subjekt chova jinak v piipad€, Ze nese plné riziko, a jinak

pokud je jeho riziko snizeno, naptiklad pojisténim ¢i zarukou.
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Kanal bankovnich tvéru je zalozen na predpokladu, ze si vétSina domacnosti i spolecnosti
pUjcuje penize od bank, ktera ve finanénim sektoru plni hlavni roli zprostiedkovatele. Do doby,
nez se na trhu objevi dokonald zastupitelnost bankovnich vkladii s jinymi zdroji finan¢nich
prostredki, bude kanal bankovnich avérii pasobit nasledovne. Schéma na Obrazku 8 vysvétluje,
ze v disledku expanzivni ménové politiky dochéazi ke zvySovani bankovnich rezerv a vklada.
ZvySovani bankovnich vkladi zvySuje mnozstvi dostupnych bankovnich uvért. Vzhledem
k tomu, Ze je vétsina investorl pii svych aktivitach zavisla na uvérech, vede narist bankovnich
uvért k nartstu investic a nakupovanych nemovitosti, coz v kone¢ném dasledku znamena rist
HDP a inflace. Ménova politika bude mit v pfipad€ tohoto kandlu vétsi vliv na vydaje menSich
spolec¢nosti, které nejsou schopny si, na rozdil od vétsich spolecnosti, ziskat finan¢ni prosttedky

pomoci akciového nebo dluhopisového trhu.

Epgggg\l]\;nl 1 bankovnich 1 bankovnich TTII?XSSS 1 HDP
politika vkladi uverd nemovitosti 1 inflace

Obrazek 8: Schéma kanala transmisniho mechanismu v $ir§im pojeti - kanal bankovnich
uveri
Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)
Kanal rozvahy vychazi, stejné jako kandl bankovnich avért, z asymetrickych informaci na
uvérovych trzich. Dllezitym ukazatelem pfi konstrukei tohoto kandlu je ¢isté jméni spole¢nosti,
kterym rozumime rozdil celkovych aktiv a cizich zavazkt dané spole¢nosti. Cim nizsi je tento
ukazatel, tim zavazngj$i jsou problémy s nepiiznivym vybérem a mordlnim hazardem
v souvislosti s poskytovanim uvéri témto spoleCnostem. Nizsi Cisté jméni znamenda, zZe
spole¢nost v roli dluznika poskytuje vétiteli nizsi zajisténi. Pro véftitele je tedy potencidlni ztrata
z nepfiznivého vybéru vétsi. Problémy s vy$$im mordlnim hazardem v situaci, kdy ma
spolec¢nost nizsi ¢isté jmeéni vychazi z myslenky, ze vlastnici maji ve svych spole¢nostech nizsi
podily, coz zvysuje jejich motivaci k rizikovéj§imu investicnimu chovani. Ménova politika je
schopna ovlivnit rozvahy spolecnosti zpiisobem zobrazenym na Obrdzku 9. Expanzivni
meénova politika vede k riistu cen akcii, ktery zptisobi rist Cistého jméni spolecnosti, coz vede
ke zvySeni investi¢nich vydaji a zvySeni agregatni poptavky v disledku nizsiho neptiznivého
vybéru a moralniho hazardu. Zvyseni agregatni poptavky ma v koneéném diisledku vliv na rtist

HDP a inflace.
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| nepfiznivého

E’gg;loz\l;gm 1 cen vybéru 1 avéroveé 1 investic 1T HDP
Py akeii | moralniho aktivity 1 inflace
politika
hazardu

Obrazek 9: Schéma kanala transmisniho mechanismu v $ir§im pojeti - kanal rozvahy
Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)
Vliv monetarni politiky na tok piijmi a vydaji spolecnosti se nazyva kanal cash-flow.
Piedpokladem plisobeni tohoto kanalu je, ze nominalni trokové sazby skutecné ovlivni penézni
toky spolecnosti. Uvazovani nomindlnich urokovych sazeb je zdkladnim rozdilem oproti
klasickému urokovému kandlu. Pfi ptisobeni tohoto kanalu navic hraje roli kratkodoba urokova
sazba, protoze platby trokl z kratkodobych dluhi maji obvykle vétsi dopad na cash-flow
spolecnosti nez uroky z dlouhodobych dluhti. Na zakladé Obrazku 10 snizuje expanzivni
ménova politika nomindlni urokové sazby a zlepSuje rozvahy spolecnosti, protoze zvySuje
jejich cash-flow. ZvySeni cash-flow zptsobi zvyseni likvidity a zaroven snizeni neptiznivého
vybéru a moralniho hazardu, protoze vétitelé sndze odhadnout, zda bude spole¢nost schopna

splacet své zavazky. ZvySeni uveérové aktivity povede k ristu investici, HDP a inflace.

. Fizniveho
Expanzivni 1 1 cash ! nepriznive C e 1 HDP
ménova 4 nomlynalmcvh flow )b;rq T avérove 1 investic i
olitika urokovych mér firem | morélniho aktivity inflace

p hazardu

Obrazek 10: Schéma kanalli transmisniho mechanismu v §ir§im pojeti - cash-flow kanal
Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)

Kanal neo¢ekavané cenové hladiny pisobi prostiednictvim vlivii ménové politiky na cenovou
hladinu. Vzhledem k faktu, Ze jsou urokové sazby z uvéri fixovany v nominalnich hodnotéch,
dochazi pifi neocekavaném ristu cenové hladiny ke snizovéani firemnich zavazkid v realné
hodnoté, nemélo by ovSem dochazet ke snizovani realnych firemnich aktiv. Expanzivni ménova
politika, kterd zptisobi neoc¢ekavany nartst cenové hladiny, zvysuje realné Cisté bohatstvi. To
vede ke snizeni rizika nepfiznivého vybéru a moralniho hazardu, coz vede k naristu Givérové
aktivity a investic, diky ¢emuz roste HDP a inflace. Takto chapand transmise kanalu

neocekavané cenové hladiny je zobrazena na Obrazku 11.
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Expanzivni | neptiznivého

P 1 neocekavané 1 redlné¢ho vybéru 1 avéroveé . : 1 HDP
menova cenové hladiny bohatstvi | morélniho aktivity T investic 1 inflace
politika hazardu

Obrazek 11: Schéma kanalll transmisniho mechanismu v §ir§im pojeti — kandl neo¢ekavané
cenov¢ hladiny

Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)
Poslednim z uvérovych kanali je efekt likvidity domécnosti. Jde o analogii cash-flow kanalu,
ktery vysvétluje pisobeni ménové politiky na penézni toky spolecnosti. Tento kanal se, jiz dle
nazvu, zamétuje na domacnosti a jejich spotiebu. Zejména pak na vydaje dlouhodobé spotieby
a nakup nemovitosti. Dle Obrazku 12 zpiisobi expanzivni mé€nova politika zvySeni ceny akcii,
coz vede kristu hodnoty financ¢nich aktiv, které domécnosti drzi. V piipadé, kdy maji
spotiebitel¢ velké mnozstvi financnich aktiv v poméru k jejich dluhiim, se jejich odhad
pravdépodobnosti finan¢ni tisné snizuje a jsou ochotnéjsi kupovat statky dlouhodobé spotieby

a nemovitosti. ZvySovani vydaji na tyto polozky vede k riistu HDP a inflace.

. o 1 indkupu )
Xpanzivni M : nemovitosti
ménova heen 1 bohatstvi  prevdepadobnosti t dlouhodobych TTifllg;e
politika spotiebitelskych
vydaji

Obrazek 12: Schéma kanalii transmisniho mechanismu v $irS§im pojeti — efekt likvidity
domacnosti

Pramen: Vlastni zpracovani podle Mishkin (2019, s. 681)
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2 Soucasny stav védeckého poznani v oblasti ucinnosti

transmisniho mechanismu

Vzhledem ke zpozdéni mezi ménovymi opatienimi a naslednou reakci ptislusné ekonomiky je
pro provadéni ménové politiky diilezité pochopeni principu transmisniho mechanismu. Jen
maloktera oblast ménové ekonomie byla studovana tak rozsahle. Literatura na toto téma se v
pribéhu let znacné vyvijela v zavislosti na proménach koncepcnich ramcti a ménicich se
charakteristikdch finan¢niho systému. NiZe jsou vybrany ¢lanky a studie z riiznych izemi svéta.

Na zékladé poznatki z téchto ¢lankti bude ur¢ena metoda a postup dalsi analyzy.

Arnostova a Hurnik (2005) zkoumaji ve svém clanku The Monetary Transmission
Mechanism in the Czech Republic (evidence from VAR analysis) transmisni mechanismus
ménové politiky Ceské republiky pomoci modeltl vektorové autoregrese. Cilem &lanku bylo
vyhodnotit dopady exogenniho Soku na meénovou politiku. Autofi identifikovali Ceskou
ekonomiku s ohledem na postaveni mezi ostatnimi evropskymi zemémi jako malou otevienou
ekonomiku s relativné nezavislou ménovou politikou. Pro své zkoumdani pouzivaji nasledujici
proménné - HDP, Cisty index cen inflace, index cen komodit, doméci nomindlni kratkodobou
urokovou sazbu, nominalni dvoustranny sménny kurz eura a domaci penézni zasobu. Pfi¢emz
Cisty index cen inflace vysvétluji jako celkovy index cenové inflace upraveny o piipadnou
zménu regulovanych cen a penézni zasobu jako penézni agregat M2. Vysledkem zkoumani je
zaveér, ze v situaci neocekdvaného zptisnéni meénové politiky dochazi k poklesu produktu,
zatimco ceny pfetrvavaji po urcitou dobu stalé. Na zadkladé pomérné kratkého casového rozpéti
zkoumanych dat dale vyvodili, Ze se zdkladni rdimec ménové politiky ovliviiujici ekonomiku

vyrazné nelisi od teorie.

Pruteanu-Podpiera (2007) vytvofila studii The Role of Banks in the Czech Monetary Policy
Transmission Mechanism, ve které pomoci ¢tvrtletnich ¢asovych tad ¢eskych komerénich
bank z obdobi 1999-2001 zkouma vliv mé€nové politiky na bankovni Gvéry. Proménné, které
autorka zatrazuje do svého vyzkumu, jsou - celkové uvéry klientim (soukromym nebankovnim
subjektiim) nebo uvéry rezidentskym klientim, ukazatel ménové politiky méfeny dvoutydenni
repo sazbou, inflace, redlny HDP, charakteristiky banky (tj. velikost, kapitalizace, likvidita,
vlastnictvi a pomér klasifikovanych uvért k celkovym uvérim) a vlivy jednotlivych bank.
Odhady jsou provadény prostfednictvim GMM, pomoci kterého zkouma vliv zmén ménové
politiky na tempo rlstu Gvért a jejich nabidku. Studie prokazuje, Ze zmény ménové politiky

meéni tempo ristu Gveért silnéji v obdobi 1999-2001 nez v obdobi 1996-1998. Silngjsi vliv
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ménovych podminek na prvni zkoumané obdobi lze vysvétlit zavedenim nového rezimu
ménové politiky v roce 1998 a nasledné uvolnéni ménovych podminek spolu s rozvojem

bankovniho sektoru a ozivenim poptavky po krizi v roce 1997.

Evaluating Changes in the Monetary Transmission Mechanism in the Czech Republic je
Clankem autord Franty, Horvdtha a Rusnaka (2014), ktefi studuji vyvoj transmisniho
mechanismu ménové politiky Ceské republiky pomoci Bayesova modelu VAR skrze &tvrtletni
data z obdobi od pocatku roku 1996 do konce roku 2010. Hlavnim divodem zkoumani tohoto
asového obdobi je fakt, ze Ceska ekonomika prosla b&hem poslednich dvou desetileti mnoha
vyznamnymi ekonomickymi, institucionalnimi a politickymi zménami a transformovala se z
neefektivni piikazové ekonomiky na ekonomiku trzni. V modelu je vyuZzit sezonné ocistény
HDP jako méftitko ekonomické aktivity, CPI jako méftitko cenové hladiny a tfimési¢ni PRIBOR
jako méfitko kratkodobych trokovych sazeb a v posledni fadé¢ nominalni efektivni sménny
kurz. Vysledky naznacuji rostouci reakci produktu cen na ménovépolitické Soky az do finan¢ni
krize. Béhem krize se reakce produkce a cen na Soky nezvysSovala, ale zistavala do zna¢né miry
konstantni na tUrovni pied krizi. ZvySujici se reaktivita agregatni ekonomiky na
meénoveépolitické Soky je pravdépodobné diisledkem prohlubovéni finanéniho trhu a celkového
ekonomického rozvoje spojeného s dezinflaci. Autofi dale zjistili, Ze finan¢ni Soky jsou pro

agregatni ekonomiku méné vyznamné v prostiedi stabilniho finan¢niho systému.

Clanek The Monetary Transmission Mechanism in the Euro Area: More Evidence od
autorti Peersman a Smets (2001) aplikuje metodiku VAR na syntetickd data eurozony mezi lety
1980 az 1988 s cilem zkoumat makroekonomické dopady meénovépolitického Soku. Analyza
dopadli ménovépolitickych okl je provadéna pomoci dvou modeld VAR. V obou ptipadech
je vektor exogennich proménnych tvoien indexem svétovych cen komodit, redlnym HDP v
USA a kratkodobou nomindlni tirokovou sazbou. Zahrnutim téchto proménnych fesi autofi tzv.
cenovy rébus (tj. empirické zjisténi v literatute VAR, Ze ceny po zpiisnéni urokovych sazeb
rostou). V prvnim modelu se vektor endogennich proménnych sklddad zredlného HDP,
spottebitelskych cen, domaci nominalni urokové sazby a redlného sménného kurzu. Vektor
druhého modelu obsahuje navic ménovy agregat M3. Zavér je takovy, Ze po doCasném zvyseni
nominalni a realné kratkodobé urokové sazby obvykle nasleduje redlné¢ zhodnoceni sménného
kurzu a docasny pokles produktu. Ceny reaguji pomaleji a zacinaji vyraznéji klesat pod nulu az

nékolik ctvrtleti po HDP.
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DalSimi autory, ktefi zkoumali transmisni mechanismy v zemich EU, jsou Mojon a Peersman
(2001). Ti ve svém clanku A VAR Description of the Effects of Monetary Policy in the
Individual Countries of the Euro Area analyzuji transmisni mechanismy ménovych politik v
deseti zemich, které jsou nyni ¢leny eurozony. Konkrétné jde o Rakousko, Belgii, Finsko,
Francii, Némecko, Recko, Irsko, Italii, Nizozemsko a Spanélsko‘ Pro kazdou zemi je zavadéno
jedno ze tii identifikacnich schémat v zavislosti na jeji integraci s Némeckem. Prvni schéma
patii Némecku, druhé zemim jadra EMS, tj. Rakousko, Belgie a Nizozemsko a tfeti je platné
pro vSechny ostatni staty. Model pro Némecko je srovnatelny s VAR modelem, ktery pouzili
Peersman a Smets (2001). VAR model pro Rakousko, Nizozemsko a Belgii je vzhledem
k faktu, Ze jsou tyto zemé¢ siln€ ovlivnény hospodéiskymi podminkami v Némecku, upraven o
némeckou produkci, ceny, readlny efektivni sménny kurz a kratkodobou urokovou sazbou.
Navic je efektivni sménny kurz nahrazen bilaterdlnim kurzem vzhledem k némecké marce.
Model pro ostatni zemé se od modelu pro Némecko lisi ve dvou ohledech. V prvni fad¢ je do
endogennich proménnych zahrnuta némecka kratkodoba urokova sazba a za druhé je realny
efektivni sménny kurz nahrazen nominalnim bilaterdlnim sménnym kurzem. Ménovépoliticky
Sok vede k docasnému poklesu HDP, ktery dosahuje vrcholu obvykle pfiblizné Ctyfi Ctvrtleti
po Soku, a k postupnému poklesu cenové hladiny. Reakce investic a vyvozu je obecné vétsi nez

reakce HDP, zatimco reakce spotfeby je mensi.

Rokon Bhuiyan (2012) ve svém ¢lanku Monetary Transmission Mechanisms in a Small
Open Economy: a Bayesian Structural VAR Approach vytvaii bayesovsky SVAR model
pro ekonomiku Kanady. Cilem je objasnit G¢inky ménovépolitickych Sokt, pficemz jako
nastroj ménové politiky se pouziva cilova jednodenni sazba. Clanek pracuje s nasledujicimi
proménnymi - jednodenni cilova sazba, urokova sazba pokladni¢nich poukdzek, nomindlni
sménny kurz kanadské mény v americkych dolarech, index spotfebitelskych cen, realny hruby
domadci produkt, celkovy M1, sazba federalnich fondi USA, primyslova vyroba USA, index
spotiebitelskych cen USA, index cen komodit ve svétovém vyvozu. Model SVAR umoziiuje,
aby na sebe tyto proménné plisobily soucasné. KliCovym zjisténim této prace je, Ze mé€nova
politika v Kanadé¢ ovliviiuje redlnou ekonomiku pomoci trzni urokové sazby i ménového kurzu.
Politicky Sok témétr okamzité zvySuje trzni urokovou sazbu a zhodnocuje kanadsky dolar,

produkeci i ceny snizuje se zpozdénim.

Strukturalni vektorovou autoregresi vyuzili také Cesa-Bianchi, Thwaites a Vicondoa (2016) pfi
zpracovani studie Monetary Policy Transmission in an Open Economy: New Data and

Evidence from the United Kingdom, ktery analyzuje Soky ménové politiky ve Velké Britanii
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a hodnoti jejich dopady na finan¢ni a makroekonomické proménné na zéklad¢ dat z obdobi
1993 az 2015. V tomto obdobi fungovala jejich ménova politika v rezimu cilovani inflace.
Pouzitim proménnych ceny akcii, index FTSE, sménné kurzy, mira inflace, objem uvéra,
nominalni a redlné urokové sazby dosli autofi k zavéru, Ze mé meénova politika trvaly vliv na
realné trokové sazby a miru inflace a ze ménova politika ovliviiuje ekonomické aktivity, ceny,

sménny kurz a vyvoz.

Autofi Jean Boivin a Marc P. Giannoni (2006) zkoumaji ve svém ¢lanku Has Monetary Policy
Become More Effective? disledky zmén ve struktuie ekonomiky USA na efektivitu jejich
meénové politiky. Ke svému vyzkumu vyuZzivaji odhad pomoci vektorové autoregrese v obdobi
pfed rokem 1980 a po tomto roce. Pfi zkoumani vyuZzivaji autofi zakladni empiricky VAR
model s dvéma typy proménnych. Prvni skupinou jsou proménné popisujici ekonomiku, tj.
detrendovany vystup, mira inflace a ceny komodit. Druhou skupinu pfedstavuje proménna
popisujici monetarni politiku, tj. sazby federalnich fondd. Jejich zavérem je zjisténi, Ze diky
silné€jsi reakci na inflaéni ocekdvani ménova politika i¢inngji stabilizovala ekonomiku v obdobi

po roce 1980.
V nasledujici tabulce je uveden piehled uvedenych studii.

Tabulka 1: Pfehled ¢lanku a studii

Védecka studie Resion Pouzita Pougité el Z4ve
AutoFi egio metoda ouZité proménné avér
The Monetary Realny HDP, ¢isty index | Zprisnéni ménové politiky
Transmission cen inflace, index cen vede k poklesu produktu,
Mechanism in the komodit, domaci zatimco ceny pretrvavaji
Czech Republic: 5 nominalni kratkodobou po urcitou dobu stalé.
Evidence from VAR CR VAR urokovou sazbu, Zé4kladni ramec ménové
Analysis (2005) nominalni dvoustranny politiky ovliviiujici
sménny kurz eura a ekonomiku se vyrazné
Arnostova, Hurnik domaci penézni zasobu. nelisi od teorie.
The Role of Banks in Celkové uvéry klientiim, Zmény ménové politiky
the Czech Monetary ukazatel ménovée politiky | méni tempo rlstu avert
Policy Transmission méfeny dvoutydenni repo | silnéji v obdobi 1999-
Mechanism (2007) CR GMM sa;bO’u, inflace 2001.
realny HDP,
charakteristiky bank,
Pruteanu-Podpiera vlivy jednotlivych bank
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Evaluating Changes

HDP, CPI, tfimésiéni

Finan¢ni Soky jsou pro

in the Monetary PRIBOR, nominalni agregatni ekonomiku méné
Transmission efektivni sménny kurz. vyznamné v prostredi
Mechanism in the Bayesiv stabilniho finan¢niho
((Z)elc‘tl; Republic CR model VAR systému.
Franta, Horvdth,
Rusndk
The Monetary HDP, doméci Docasné zvySeni
Transmission spotfebitelské ceny, nominalni a redlné
Mechanism in the realny efektivni sménny kratkodobé urokové sazby
Euro Area: More EU VAR kurz a domaéci kratkodobd | zplisobi realné zhodnoceni
Evidence (2001) urokova sazba. sménného kurzu a docasny
pokles produktu, ceny
Peersman, Smets v takov¢ situaci reaguji
pomaleji.
A VAR Description HDP, domaci Meénovépoliticky Sok vede
of the Effects of spotfebitelské ceny, k docasnému poklesu HDP
Monetary Policy in realny efektivni sménny a k postupnému poklesu
the Individual EU VAR kurz a domaéci kratkodoba | cenové hladiny.
Countries of the Euro urokova sazba.
Area (2001)
Mojon, Peersman
Monetary Policy Ceny akecii, index FTSE, Meénova politika ma trvalé
Transmission in an sménné kurzy, mira ucinky na realné urokové
Open Economy: New inflace, objem uveért, sazby a miru inflace. Dale,
Data and Evidence nominalni a redlné ze ménova politika
from the United Velka SVAR urokové sazby. ovliviiuje ekonomické
Kingdom (2016) Britanie aktivity, ceny, sménny
kurz a vyvoz.
Vicondoa, Thwaites,
Cesa-Bianchi
Monetary Jednodenni cilova sazba, Me¢nova politika ovliviiuje
Transmission urokova sazba ekonomiku
Mechanisms in a pokladni¢nich poukazek, | prostfednictvim trzni
Small Open nominalni sménny kurz urokové sazby i sménného
Economy: A Bayesian kanadské mény v kurzu.
Structural VAR americkych dolarech,
Approach (2012) Bayesovsky index s’pot,febitel’skych’ ’
Kanada pFistup k cen, realny hrub}l domaci
SVAR produkt, celkovy M1,
sazba federalnich fondt
USA, pramyslova vyroba
USA, index
spotfebitelskych cen
USA, index cen komodit
ve svétovém vyvozu.
Bhuiyan
Has Monetary Policy Detrendovany vystup, Vlivem siln¢jsi reakce na
Become More mira inflace, ceny inflacni oCekavani
Effective? (2006) USA VAR komodit, sazba dokazala ménova politika

Boivin, Giannoni

federalnich fondu.

ucinngji stabilizovat
ekonomiku v obdobi po
roce 1980.

Pramen: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyse uvedenych ¢lanka
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3 Metodika a data

Vzhledem k vysledkim zkoumani soucasného védeckého poznani v oblasti u€innosti
transmisniho mechanismu budou pro ucely analyzy pouzity vektorové autoregresni modely.
V jejich kontextu bude zkoumdna kointegrace a Grangerova kauzalita casovych fad tfech
vybranych kanald transmisniho mechanismu. Pro dal$i postup bude nejprve nutné definovat

vySe zminéné metody a zékladni pojmy, které s nimi souvisi.
Samotna analyza bude nasledné provedena pomoci statistického programu Gretl.

3.1 Casové Fady

Hlavnim pfedpokladem pro spravné vytvoreni modelu je shromdzdéni adekvatnich dat. Pfi
zkouméni bude vyuzito Casovych fad, které Soucek (2008, s. 10) definuje jako ,,v case
usporadané posloupnosti hodnot urcitého kvantitativniho ukazatele . Jinymi slovy se jedna o
informace o hodnotach proménnych za jednotliva po sobé jdouci obdobi. Tato obdobi mohou

mit rizné délky. Nejcastéji se v ekonomii setkdvdme s ro¢nimi, ¢tvrtletnimi a mési¢nimi daty.

Arlt a Arltova (2007, s. 14-22) definovali 5 charakteristickych vlastnosti ¢asovych fad. Prvni
z nich je trend, ktery reflektuje dlouhodobé zmény v primérném chovani casové fady. Daéle
sezonnost, kterou rozumime periodicky opakujici se kolisani v casové tad¢ systematického
charakteru. Takové kolisani probiha zpravidla béhem jednoho roku a kazdy rok se vraci, at’ uz
ve stejné nebo obdobné formé. Nelinearita se u ekonomickych Casovych fad miZze projevit,
napiiklad odliSnymi primérnymi diferencemi ¢i primérnymi koeficienty ristu v odlisnych
obdobich. Pfedposledni vlastnost, kterou autoti definovali, je podminénd heteroskedasticita. Ta
ma svllj vyznam piedevs§im pfi analyzach finan¢nich ¢asovych fad. Predpokladem je normalni
rozdéleni s konstantni stfedni hodnotou a rozptylem v ¢ase. VySe zminéné vlastnosti jsou
diilezité nejen pii analyze jednorozmérnych casovych fad, ale i v pfipad¢ vicerozmérnych

casovych tad. Posledni definovanou vlastnosti jsou tedy spolecné viastnosti casovych rad.

3.2 Vektorova autoregrese

Modely vektorové autoregrese, zkrdcené VAR modely, jsou pfirozenym zobecnénim
jednorozmérnych autoregresnich procesti. Vyuzivaji se v piipadech, kdy chceme zkoumat
casové tfady vice proménnych. Dle Cipry (2013, str. 427) se mezi vyhody této metody fadi
netfeba specifikovat, které proménné jsou endogenni a exogenni. Do klasického modelu VAR
vstupuji vSechny proménné jako endogenni a maji stejnou délku zpozdéni neboli fad modelu.

Dalsi vyhodou je, oproti jednorozmérnym autoregresnim modeltim, bohatsi struktura. Naopak
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nevyhodou pfi pouzivani téchto modeli je splnéni pfedpokladu stacionarity vSech jeho slozek.
V praxi neni tento predpoklad casto splnén a k jeho dosaZeni je tieba data transformovat,
napiiklad diferencovanim, pfi kterém ovSem mize dochazet ke ztratdm informaci. Zakladni

rovnici pro VAR (1) modely je nésledujici redukovany tvar:
Vi = @o + Py,—1 + &, (1)
kde &; je m-rozmérny bily Sum a ¢,pfedstavuje m-rozmérny intercept.

Pokud tedy budeme mit naptiklad m = 2, poté budeme mluvit o dvourozmérném VAR (1), ktery

bude tvofen dvéma rovnicemi:
Yit = P10 T P11YV1e-1 + P12Y2-1 T €11 (2)

Yor = P20 T P21V1,t-1 T P22Y2t-1 T E2t- (3)

3.2.1 Identifikace fddu modelu VAR
Jednou z moznosti, jak lze urc¢it fad modelu, jsou tzv. informacni kritéria. Tato kritéria
srovnavaji rezidua jednotlivych VAR modelt, kterd se odliSuji v poctu zpozdéni. Software

Gretl vyuziva pro urceni fadu modelu VAR nasledujici informacni kritéria:

Akaikeho informacéni kritérium AIC
n
1 5 2k
AIC = ln—z e? + =, @)
n n

Bayesovo informacni kritérium BIC
1% k
BIC=ln—Zei2+—lnn, )
n s n
=1
Hannan-Quinnovo informacni kritérium HQC

n
1 2k
HQC = lngz e} +— In(Inn), (6)

i=1
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kde n je pocet pozorovani a k pocet odhadovanych parametri modelu. Bayesovo informacni
kritérium, oproti Akaikeho kritériu, siln€ji penalizuje rostouci pocet parametr. Za optimalni

Cvwr

2007, s. 63)

V ramci testovani G&innosti transmisniho mechanismu CNB budeme vychazet piedevsim ze
studie Ivanov a Kilian (2005), kteti zkoumali vhodnost jednotlivych kritérii pti pouzivani VAR
modelt. Na zdkladé této studie bude pfi identifikaci fadu zpozdéni vyuzito Bayesovo
informacni kritérium, které se dle autorti jevi jako nejlepsi pro zkoumani ctvrtletnich ¢asovych

fad s poc¢tem pozorovani mensi nez 120.

3.2.2 Stacionarita

Zakladnim ptedpokladem pro VAR modely, a tedy i pro odhady Grangerovy kauzality, je
stacionarita vyuzivanych casovych fad. HuSek (2008, s. 121) uvadi, Ze vétSina ekonomickych
casovych fad vykazuje ztetelny trend, a tudiz je vétSina téchto fad nestacionarni. Trend je pak
mozné eliminovat dvéma zpisoby. Bud’ pfidanim proménné casu jako jedné z vysvétlujicich
proménnych, anebo upravou dat pomoci prvnich ¢i vyssich diferenci. Dal§im diivodem, proc je
vhodné vyuzivat prvnich diferenci trendem zatizenych proménnych misto pivodnich dat, je
zdanliva regrese. Jedna se naptiklad o takovou situaci, kdy dvé proménné obsahuji témér

shodny trend a v disledku jejich nestaciondrnosti vykazuji vyznamnou zavislost.

Postupy ovétujici stacionaritu dat nazyvame testy jednotkového kofene. Mezi zdkladni testy
jednotkovych kofend, které se v ekonometrii vyuzivaji patii Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—
Shintv test, zkracené KPSS test, dale Zivot-Andrewsuv test strukturalnich zmeén. Mezi
nejcasteéji vyuzivany test fadime test Dickeye a Fullera (1979). Pro analyzu transmisniho
mechanismu CNB bude konkrétné vyuzit rozsifeny Dickey-Fullertiv test, zkracend ADF test.

V ramci tohoto testu jednotkového kotfene budeme testovat nasledujici hypotézy:
Hy: ¢asova rada obsahuje jednotkovy koren;
H;: ¢asova rada neobsahuje jednotkovy koren.

Na zaklad¢ vystupu ze softwaru Gretl bude porovnavana p-hodnota s hladinou vyznamnosti
o = 0,05. V ptipadé, ze bude vyslednd p-hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti o, nebude

nulova hypotéza zamitnuta, ¢asova fada obsahuje jednotkovy koten, a tudiZ je nestaciondrni.
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V opaéném pripadé, kdy bude vyslednd p-hodnota niz$i nez hladina vyznamnosti o, nulova

hypotéza bude zamitnuta, ¢asova fada neobsahuje jednotkovy kofen, a tedy je stacionarni.

3.3 Kointegrace

Cipra (2013, s. 445) uvadi, ze ve vétSin€ piipadl, kdy dochazi k linedrni kombinaci
jednorozmérné nestacionarni fady, je vysledna fada stile nestaciondrni. U ekonomickych ¢i
finan¢nich Casovych fad miZeme provést linearni kombinaci piivodné nestacionarnich fad
takovym zplsobem, Ze vyslednd kombinace stacionarni bude. Takovou situaci nazyvame
kointegrace. Jde o vztah dlouhodobé rovnovahy mezi danymi veli¢inami. Jednotlivé ¢asové
fady sice nejsou stacionarni, ale jejich spole¢ny kointegracni pohyb dlouhodobé smétuje
k rovnovdznému stavu, prestoze v kratkych casovych usecich mize dochazet k vychyleni. Ve
financich existuje nespocet piikladl, kdy ke kointegraci dochéazi. Jako ptiklad Ize uvést vztah
mezi poméry cen t¢hoz zbozi ve dvou zemich a odpovidajicimi ménovymi kurzy. Z tohoto
diivodu se modelovani kointegrace, se kterou souvisi EC modely, stdva jednim z hlavnich

ekonometrickych témat.

Kointegraci je nejjednodussi provadét v kontextu modeld vektorové autoregrese a lze ji testovat
pomoci Engle-Granger testu kointegrace, kterou navrhli Engle a Granger (1987). Test
predpokladéd nestacionarni ¢asové fady a jeho princip je zaloZen na testovani odhadnutych
rezidui z kointegracni regrese na piitomnost jednotkového kofene. Nulova a alternativni

hypotéza jsou formulovany nasledujicim zptisobem:
Hy: vybrané casové rady nejsou kointegrované;
H;: vybrané casove rady jsou kointegrovanée.

3.4 EC model

V ptipadé, kdy je provadéna analyza jednorozmérné casové tady, Cipra (2013, s. 447)
doporucuje nejprve jeji stacionarizaci, a to zpravidla pomoci diferencovani. Pokud ale
provadime analyzu a pracujeme s vice nestacionarnimi veli¢inami a pfedmétem z&jmu je jejich
propojeni v Case, pak je prechod k diferencim ze statistického hlediska korektni, ale takovy
model by nemusel odhalit vztahy dlouhodobé rovnovahy mezi piivodnimi, nediferencovanymi

veli¢inami.

Uvazujme dv¢ nestaciondrni ¢asové fady x; a yy, které budeme vzhledem k jejich nestacionarité

zkoumat pomoci nésledujictho modelu
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Ay, =y - Ax; + &. (7)

ProtoZe vztah mezi proménnymi je tieba zkoumat az po jeho dlouhodobém vyvéazeni, je nutné

dany vztah upravit a uvazovat opraveny model

Aye =y Ay +a- (Yeog — - Xe1) + & (8)

do kterého je, oproti ptivodnimu modelu, pfidan korekéni €len. Pokud budou uvazované ¢asové
fady skute¢né¢ kointegrované a korek¢ni Clen piedstavuje stacionarni ¢asovou fadu, budou
ziejme vSechny Cleny daného vztahu stacionarni. Vyse popsany model se nazyva EC model

neboli error correction model. (Cipra, 2013, s. 447-448)

3.5 Grangerova kauzalita

Soucasti analyzy ¢asovych fad je zkoumdni kauzality, vzdjemnych vazeb mezi proménnymi.
V praxi se pro toto zkoumani vyuzivaji pravé modely vektorové autoregrese. Pokud uvazujeme
kauzalitu v pojeni Grangera (1969), budeme dle Cipry (2013, s. 439) hovoiit o ,,existenci
korelovanosti mezi soucasnou hodnotou jedné proménné a minulymi hodnotami jinych
promennych “, jinymi slovy se testuje, zda je nezpozdéna zavisla proménna ovlivnéna jinymi

zpozdénymi veli¢inami.

Cipra (2013, s. 439-441) dale uvadi nasledujici terminologii pfi zkoumani kauzality podle

Grangera:

-, jestliZe zpozdéné hodnoty proménné y; v rovnici vysvétlujici proménnou y; v modelu
VAR jsou (jako celek) vyznamné, pak promenna y; kauzalné piisobi podle Grangera na
proménnou yj;

- jestlize proménna y; kauzdlné piisobi podle Grangera na proménnou y;j, ale proménna
Yj kauzdlné nepiisobi podle Grangera na proménnou y;, pak existuje jednosmérna
zavislost y; na y;; také miizeme rict, Ze y; je v rovnici vysvétlujici proménnou y; v
modelu VAR silne exogenni,

- jestlize proménnad y; kauzdlné piisobi podle Grangera na proménnou y; a také
proménna y;j kauzalné piisobi podle Grangera na proménnou y;, pak mezi y; a y;

existuje zpétnd vazba.
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- jestlize proménna y; kauzdlné nepiisobi podle Grangera na proménnou y; a ani
proménnad y; kauzalné nepuisobi podle Grangera na proménnou y;, pak y; a yj jsou

nezavisle podle Grangera.

Kauzalni vztahy obecné souvisi s predikei, tzn. pokud jedna fada pfi¢inné€ ovliviiuje fadu
druhou méla by pomoci vylepsit predikce pro tuto fadu druhou. Pro zkoumani Grangerovy
kauzality jsou podstatné ¢leny modelu, které spojuji vysvétlovanou fadu a fadu vysvétlujici,
tudiz jde o Cleny, jejichz indexy se od sebe odliSuji. Nize je uveden piiklad dvourozmérného

modelu VAR (1), ve kterém jsou tyto ¢leny zvyraznény tuéné:

Yie = P11YV16-1 T P12Y2¢-1 T €10 9)
Yot = P21V1t-1 T P22Y2,e-1 T €t (10)

Pro takto uvazovany model pak plati nasledujici:

PP @12 # 0y, kauzalné piisobi podle Grangera na y,;

- pri @y #F 0: v kauzadlne pusobi podle Grangera na y,;

- pri @i, # 0a @y = 0: existuje jednosmerna zavislost y, na y,;
- pri@i, = 0a @y # 0: existuje jednosmerna zavislost y, na y,;
- pri@i, # 0a @y # 0: existuje zpétnd vazba mezi y, a 'y,

- pri@i; =0a @y = 0:y, nay, jsou nezavislé podle Grangera. *
V ramci Grangerovy kauzality budeme testovat néasledujici hypotézy:
Hy: yi nepodminuje y; ve smyslu Grangerovy kauzality,
H;: yi podminuje y; ve smyslu Grangerovy kauzality.

Pokud bude vysledna p-hodnota vyS$si nez hladina vyznamnosti o = 0,05, nulova hypotéza
nebude zamitnuta, a tudiz y; nepodmiiiuje y; ve smyslu Grangerovy kauzality. A naopak pokud
bude p-hodnota niz8i nez hladina vyznamnosti o = 0,05, nulova hypotéza bude zamitnuta ve

prospéch alternativni hypotézy, ze y; podmitiuje y; ve smyslu Grangerovy kauzality.

3.6 Data
Pi analyze uéinnosti transmisniho mechanismu CNB budou vyuzity ¢asové fady z vefejné
databaze ARAD (CNB, 2023b), které je soucasti informaéniho servisu Ceské narodni banky.

Stejné jako u autort Franty, Horvatha a Rusndka nebo Peersman a Smets budou pfti zkoumani
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vyuzity Ctvrtletni ¢asové fady od prvniho ctvrtleti roku 2004 do druhého Ctvrtleti 2023, a to

z ditvodu potieby jednotné délky vSech zkoumanych ¢asovych fad.

Pro zkoumani jednotlivych kanali budou vyuZity nize popsané ¢asové fady. Casova fada 2T
REPO sazby bude pouzita pfi analyze vSech kandli transmisniho mechanismu, pfi¢emz tato
sazba reprezentuje rozhodovani bankovni rady Ceské narodni banky, jakoZto tviirce monetarni
politiky a jeji priibéh je zaznamenany na Obrazku 13. Déle ¢asova fada PRIBOR neboli prazska
mezibankovni nabidka trokovych sazeb a UROK SAZBY predstavujici urokové sazby novych
Gvért domacnostem. Tyto ¢asové fady je mozné vidét na Obrazku 14 a Obrazku 15. Casové
fady domacnosti byly pro analyzu vybrany zdmérné, a to z diivodu, ze dle dat objemové
pfevazuji uvery domacnostem nad uv€ry podnikiim. Pro analyzu uvérového kandlu bude
pouzita ¢asova fada OBJEMY UVERU domacnosti, jeji pribéh viz Obrazek 16. Obdobné bude
u urokového kandlu vyuzita fada SPOTREBA domacnosti, kterd je vyobrazena na Obrazku 17.
Pti analyze posledniho, kurzového kanalu, bude pouzita casové fada EUR, ptedstavujici vyvoj
kurzu eura vici ¢eské koruné, viz Obrazek 18. Pro vSechny kandly bude také vyuzita ¢asova
fada CPI reprezentujici méfitko cenové hladiny. Priibéh této casové fady je mozné vidét na

Obrazku 19. V Tabulce 2 je uveden piehled téchto fad véetné jejich jednotek.

Tabulka 2: Vymezeni veli¢in

Oznaceni Velicina Jednotka
REPO Dvoutydenni repo sazba %
PRIBOR Urokové sazby mezibankovniho trhu %
UROK SAZBY Urokové sazby novych avér domacnostem %
OBJEMY UVERU | Objemy novych tveéra domacnostem mil. CZK
SPOTREBA Spotieba domacnosti, stejné obdobi pfedchoziho roku %
EUR Kurz eura -
CPI Spotiebitelské ceny, stejné obdobi predchoziho roku -

Pramen: Vlastni zpracovani
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Obrazek 13: Casova fada 2T repo sazby
Pramen: Vystup ze softwaru Gretl
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Obrazek 14: Casova fada mezibankovni sazby

Pramen: Vystup ze softwaru Gretl
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Obrazek 15: Casova fada sazeb uvéru domacnosti

Pramen: Vystup ze softwaru Gretl
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Obrazek 16: Casova fada objemd Gvért doméacnosti
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Obrazek 18: Casova fada vyvoje kurzu eura

Pramen: Vystup ze softwaru Gretl
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Obrazek 19: Casova fada spotiebitelskych cen
Pramen: Vystup ze softwaru Gretl
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4 Analyza acinnosti transmisniho mechanismu CNB

Pomoci vyse uvedené metodiky bude testovana ucinnost tii kanalli transmisniho mechanismu,
které vyuzivda Ceska narodni banka k cilovani inflace, a to konkrétné kanilu wivérového,
urokového a kurzového. Na tivod zkoumani je nutné poznamenat, Ze odhadnuté ekonometrické
modely ndm pomohou ziskat pouze zékladni pohled na transmisi, kterd je provadéna ve
slozitém a provdzaném ekonomickém prostiedi. Pro analyzu bude vyuzito celkem 7 ¢asovych
fad se 78 Ctvrtletnimi pozorovanimi s ¢asovym rozpétim od prvniho Ctvrtleti roku 2004 do
druhého Ctvrtleti roku 2023. V ramci analyzy celého transmisniho mechanismu bude uvazovan
ekonomicky vysvétlitelny maximalni tad zpozdéni 8 ctvrtleti, tj. 2 roky. Pro vypocty bude
vyuzit statisticky software Gretl a stanovena hladina vyznamnosti a = 0,05. U kazdého
zkoumaného kanalu budeme wurcovat optimalni fa4d zpozdéni, ovéfovat stacionaritu
vyuzivanych ¢asovych fad, testovat kointegraci pomoci Engle-Granger testu a ptipadné také

testovat pricinnost ¢asovych fad pomoci Grangerovy kauzality.

4.1 Uvérovy kanal

Pfedmétem této analyzy bude otestovat fungovani uvérového kandlu transmisniho
mechanismu. Analyza bude vychazet piedev§im ze schématu na Obrazku 2. Vzhledem ke
slozitosti problematiky a rozsahlosti diplomové prace bude plsobeni tohoto kanalu
zjednodusSeno do né¢kolika fazi, viz Obrazek 20, pticemz prvni dvé budou totozné pro vSechny

zkoumané kanaly a jejich analyza bude provedena pouze v ramci kanalu avérového.
Postup vypoctu bude nasledujici:

- nejprve bude uvazovano puisobeni vyhlasované repo sazby Ceskou narodni bankou na
mezibankovni nabidku urokovych sazeb, tj. na sazbu PRIBOR;

- v dal$im kroku bude zkoumano, jak sazba PRIBOR ovliviiuje trzni Grokové sazby;

- dale, jak trzni trokové sazby plisobi na vysi novych objemil Gvérti domacnosti;

- vposledni tad¢, jak ovliviiuje vySe novych objemll uvérii pozadovanou cenovou

hladinu.

REPO PRIBOR UROK_SAZBY OBJEMY UVERU -

Obrazek 20: Schéma zjednodusen¢ uvazovaného tveérového kanalu

Pramen: Vlastni zpracovani
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4.1.1 Identifikace optimalniho fadu zpozdéni

V pocatecni fazi testovani je nutné nejprve urCit optimalni fad zpozdéni a typ testu. Oba
ptedpoklady budou ureny pomoci minimalni hodnoty Bayesova informacniho kritéria.
V nasledujici tabulce jsou zaznamenany vysledné hodnoty BIC pro test s konstantou a test
s konstantou a trendem jednotlivych ¢asti ivérového kanalu. Hodnoty, dle kterych bude zvolen
optimalni ¥ad zpozdéni a typ testu, jsou v Tabulce 3 zvyraznény tucné a budou dale vyuzity

v ramci analyzy.

Tabulka 3: Vystupy testll pro ur€eni optimalniho fadu zpozdéni a typl testli pro analyzu

udinnosti uvérového kanalu

REPO — PRIBOR
BIC BIC

Réad zpozdéni

test s konstantou test s konstantou a trendem
1 -3,092837 -3,054829
2 -3,045836 -3,014790
3 -2,985199 -2,955068
4 -2,952092 -2,910312
5 -2,892004 -2,857924
6 -2,832323 -2,803220
7 -2,804200 -2,760562
8 -2,770364 -2,720042

PRIBOR — UROK_SAZBY
BIC BIC

Réad zpozdéni

test s konstantou test s konstantou a trendem
1 0,953691 0,914870
2 0,858488 0,830658
3 0,891042 0,852192
4 0,778660 0,809638
5 0,825904 0,825388
6 0,827143 0,859427
7 0,880537 0,917849
8 0,892532 0,939930
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UROK SAZBY — OBEJMY UVERU
Rad zpoZdéni — o
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 20,393083 20,443727
2 20,453027 20,500130
3 20,389347 20,430640
4 20,430512 20,471698
5 20,394402 20,449090
6 20,451737 20,509350
7 20,468399 20,528245
8 20,374884 20,421887
OBEJMY UVERU — CPI
Rad zpoZdéni e BIC
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 3,635217 3,693785
2 3,312684 3,371468
3 3,300681 3,356737
4 3,348285 3,403683
5 3,321526 3,379377
6 3,325776 3,384463
7 3,375636 3,433566
8 3,433476 3,490979

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

Na zaklad¢ vysledkti uvedenych v tabulce vyse budou pro dalsi analyzu uvazovany typy testl

a fady zpozdéni zapsané v Tabulce 4.

Tabulka 4: Shrnuti vysledk testl pro uréeni optimalniho fadu zpozdéni a typii testil pro analyzu

ucinnosti uveérového kanalu

Cast avérového kanalu

Typ testu

Réd zpozdéni

REPO — PRIBOR

s konstantou

1

PRIBOR — UROK _SAZBY

s konstantou

UROK SAZBY — OBJEMY UVERU

s konstantou

OBJEMY UVERU — CPI

s konstantou

4
8
3

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl
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4.1.2 Ovéfeni stacionarity ¢asovych fad

Stacionarita bude testovana pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova testu, zkracené¢ ADF testu.
V pfipadé, Ze nebude dana Casova fada splilovat ptredpoklady stacionarity, budou data
transformovana pomoci diferenci, které se v programu Gretl znac¢id pro ptipad prvni diference
a d d vptipad¢ diference druhé atd. Logaritmizace, vzhledem k faktu, Ze se nejedna o
vysokofrekvencni data, neni nutnd. Pfi ADF testu se testuje nulova hypotéza, zda ¢asova fada
obsahuje jednotkovy kofen, a tudiZ je nestacionarni. Oproti tomu alternativni hypotéza, ze
Casova fada neobsahuje jednotkovy kofen, a tedy je stacionarni. Na zaklad¢ predchozich

vysledkd bude zvolen test s konstantou nebo s konstantou a trendem.

Nasledujici tabulka shrnuje vysledky ADF testii. Vzhledem k tomu, ze samotné analyza bude
provadéna pomoci dvojic ¢asovych fad, bude nutné u nékterych z nich provést testy stacionarity

ve vice variantach co do typu testu i fadu zpozdéni.

Tabulka 5: Vystupy ADF testl k ovéfeni stacionarity pro analyzu ucinnosti tvérového kanalu

REPO — PRIBOR
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni P y
REPO s konstantou 1 0,8371 | nestacionarita
d REPO s konstantou 1 0,01268 | stacionarita
PRIBOR s konstantou 1 0,794 | nestacionarita
d_PRIBOR s konstantou 1 0,01271 | stacionarita
PRIBOR — UROK SAZBY
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni P y
PRIBOR s konstantou 4 0,1384 | nestacionarita
d_PRIBOR s konstantou 41 0,001474 | stacionarita
UROK SAZBY s konstantou 4 0,2487 | nestacionarita
d UROK SAZBY s konstantou 41 0,001917 | stacionarita
UROK SAZBY — OBJEMY UVERU
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni p y
UROK SAZBY s konstantou 8 0,3053 | nestacionarita
d UROK SAZBY s konstantou 8| 0,001917 | stacionarita
OBJEMY UVERU s konstantou 8 0,8907 | nestacionarita
d OBJEMY UVERU | s konstantou 8 3,498¢® | stacionarita
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OBJEMY UVERU — CPI

Casova Fada Typ testu zp}){;lclveni p-hodnota |  Vysledek
OBJEMY UVERU s konstantou 3 0,201 | nestacionarita
d OBJEMY UVERU | s konstantou 3 0,02363 | stacionarita
CcPI s konstantou 3| 0,009335 | stacionarita

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

4.1.3 Testovani kointegrace

Pomoci Engle-Granger testu kointegrace bude otestovdna vzajemna dlouhodobéd zavislost

dvojic ¢asovych tad. Test predpokladd nestaciondrni ¢asové fady, a proto budou v této Casti
testovany pouze vztahy mezi fadami REPO a PRIBOR, PRIBOR a UROK SAZBY,
UROK SAZBY a OBJEMY UVERU. Testovana bude nulova hypotéza, zZe vybrané ¢asové rady

nejsou kointegrované. Tabulka 6 shrnuje vysledky testovani pro vSechny uvazované dvojice

Casovych fad v ramci analyzy uvérového kanalu. Uvedené p-hodnoty porovnavame s hladinou

vyznamnosti o = 0,05 a vyvozujeme zavér, které fady jsou kointegrované a které nikoli.

Tabulka 6: Vystupy Engle-Granger testi k ovéteni kointegrace pro analyzu ucinnosti

uvéroveého kanalu

REPO — PRIBOR

Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu

s konstantou 1 1,02¢113 kointegrace
PRIBOR — UROK SAZBY

Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu

s konstantou 4 0,0001 kointegrace
UROK SAZBY — OBJEMY UVERU

Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu

s konstantou 8 1,09¢18 kointegrace

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

Kointegrace, tudiz existence dlouhodobého vztahu, byla prokézana v ptipad¢ fad REPO a
PRIBOR, PRIBOR a UROK SAZBY, UROK SAZBY a OBJEMY UVERU. U ftad
OBJEMY UVERU a CPI nebyla kointegrace testovana z diivodu stacionarity ¢asové fady CPI.
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4.1.4 Grangerova kauzalita

Vzhledem k faktu, ze plivodni ¢asova fada CPI vykazuje stacionaritu, nebylo mozné otestovat
posledni dvojici fad OBJEMY UVERU a CPI na kointegraci. Tyto fady budou testovany na
mozné piicinné vazby na zéklad¢ Grangerovy kauzality. Podminkou tohoto testu jsou
stacionarni Casové fady, a proto bude pii analyze vychazeno z testovani stacionarity, viz
Tabulka 5. Z divodu, ze bude pomoci Grangerovy kauzality testovana konecna féaze
transmisniho mechanismu, bude uvazovan fad zpozdéni pouze 6 Ctvrtleti, nikoli maximalni fad
zpozdéni 8 Ctvrtleti. U ¢asové fady OBJEMY UVERU bude vyuZita transformace pomoci prvni
diference, u fady CPI bude vyuzito jeji ptivodni podoby. Vysledna p-hodnotu bude poté
porovnavana s hladinou vyznamnosti a = 0,05 a testovana nulova hypotéza, Ze y; nepodminuje
y; ve smyslu Grangerovy kauzality. V ramci testovani Grangerovy kauzality bude zkoumana
kauzalita pouze ve sméru piisobeni transmisniho mechanismu, jak je znazornéno na Obrazku
20. Z tohoto divodu bude pii vyhodnocovani vystupti ze softwaru Gretl vzdy vychazeno

z Rovnice 2.

Na zavér analyzy uvérového kandlu transmisniho mechanismu byla testovdna kauzalita mezi
casovymi fadami OBJEMY UVERU a CPI, viz Tabulka 7. Pro zkoumani kauzality ve sméru
plsobeni transmisniho mechanismu je relevantni Rovnice 2, ve které vystupuje CPI jako
vysvétlovana a d OBJEMY UVERU jako vysvétlujici proménna. Z Rovnice 2 budou pro
zkoumani podstatné pouze p-hodnoty ndlezici k d OBJEMY UVERU I az
d OBJEMY UVERU 6. Na hladin¢ vyznamnosti o = 0,05 lze urcit, ze na CPI, pusobi
OBJEMY UVERU.;a OBJEMY UVERU.s5. To znamend, ze na zékladé¢ vySe objemi Gvért

v Casech 7-4 a t-5 1ze 1épe predpoveédét vyvoj CPI v Case t.

Tabulka 7: Vystupy testu Grangerovy kauzality pro analyzu G¢innosti avérového kanalu, ¢ast

OBJEMY UVERU — CPI

OBJEMY UVERU — CPI
Rovnice 1: d OBJEMY UVERU
Koeficient p-hodnota

d OBJEMY UVERU 1 —0,173502 0,2010
d OBJEMY UVERU 2 —0,163499 0,2558
d OBJEMY UVERU 3 0,0873908 0,4995
d OBJEMY UVERU 4 0,327183 0,0202
d OBJEMY UVERU 5 —0,100292 0,5131
d OBJEMY UVERU 6 —0,198937 0,2757
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CPI 1 —653,840 0,4559
CPI 2 —1142,66 0,3871
CPI 3 2198,10 0,0957
CPI 4 —49,2823 0,9704
CPI 5 30,7916 0,9824
CPI 6 —375,570 0,6625
Rovnice 2: CPI
Koeficient p-hodnota

d_OBJEMY UVERU 1 —3,08125¢ %% 0,1436
d_OBJEMY UVERU 2 ~7,52236¢ 0,7345
d_OBJEMY UVERU 3 3,77831e% 0,0628
d_OBJEMY UVERU 4 5,11236¢ 0.0192
d_OBJEMY UVERU 5 0,000113141 1,16e%
d_OBJEMY UVERU 6 —8,38308¢ 0,7658
CPI 1 1,28832 1,43¢13
CPI 2 —-0,193337 0,3452
CPI 3 —0,0108331 0,9572
CPI 4 —-0,410904 0,0497
CPI 5 0,230457 0,2885
CPI 6 0,0963468 0,4705

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

4.2 Urokovy kanal
V dalsi fazi analyzy bude testovana Uc¢innost Grokového kandlu transmisniho mechanismu.
Obdobné¢ jako u testovani uveérového kanalu budeme vychazet ze schématu na Obrdzku 2 a

plsobeni kandlu bude také zjednoduseno do n¢kolika fazi, jak je vyobrazeno na Obrazku 21.

Postup vypoctu bude nasledujici:

- jako prvni bude uvazovano piisobeni repo sazby, kterou vyhlasuje Ceské narodni banka,
na mezibankovni nabidku urokovych sazeb;

- dal$im krokem bude zkoumano, jak mezibankovni nabidka trokovych sazeb ovliviiuje
trzni Grokové sazby;

- dale, jak vySe trznich trokovych sazeb plisobi na spotfebu domacnosti;

- na zavér, jak celkova spotieba domacnosti ovliviiuje pozadovanou cenovou hladinu.
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Obrazek 21: Schéma zjednodusené uvazovaného tirokového kanalu
Pramen: Vlastni zpracovani
4.2.1 Identifikace optimalniho fadu zpozdéni
Na pocatku testovani je nutné urcit optimalni fad zpozdéni a typ testu. Oba piedpoklady budou
stanoveny pomoci minimalnich hodnot Bayesova informacniho kritéria. Vypoctené hodnoty
BIC pro test s konstantou a test s konstantou a trendem jsou dle jednotlivych ¢asti urokového
kanalu zaznamenany v nasledujici tabulce. Minimélni hodnoty BIC, dle kterych budeme volit

optimalni fad zpozdéni a typ testu, jsou v Tabulce 8 vyznaceny tucné.

Tabulka 8: Vystupy testll pro ur€eni optimalniho fadu zpozdéni a typl testli pro analyzu

udinnosti urokového kanalu

REPO — PRIBOR
Rad zpoZdéni BIC o
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 -3,092837 -3,054829
2 -3,045836 -3,014790
3 -2,985199 -2,955068
4 -2,952092 -2,910312
5 -2,892004 -2,857924
6 -2,832323 -2,803220
7 -2,804200 -2,760562
8 -2,770364 -2,720042

PRIBOR — UROK_SAZBY

Rad zpoZzdéni HLE HLE

test s konstantou test s konstantou a trendem
1 0,953691 0,914870
2 0,858488 0,830658
3 0,891042 0,852192
4 0,778660 0,809638
5 0,825904 0,825388
6 0,827143 0,859427
7 0,880537 0,917849
8 0,892532 0,939930
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UROK SAZBY — SPOTREBA

Rad zpoZzdéni BIC
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 4,922670 4,871604
2 4,966155 4919788
3 5,012816 4,970398
4 4,765007 4,692327
5 4,632086 4,599192
6 4,627256 4,626613
7 4,657568 4,674250
8 4,511309 4,467101

SPOTREBA — CPI

Rad zpoZzdéni BIC
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 3,585306 3,602284
2 3,307842 3,337941
3 3,315178 3,342670
4 3,368085 3,396512
5 3,340153 3,350500
6 3,359249 3,347403
7 3,407794 3,402133
8 3,461735 3,459415

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

Na zéklad¢ vysledkl ze softwaru Gretl, které jsou uvedeny v tabulce vyse, budou pro dalsi

analyzu uvazovany typy testl a fady zpozdéni shrnuté v Tabulce 9.

Tabulka 9: Shrnuti vysledki testli pro uréeni optimalniho fadu zpozdéni a typt testl pro analyzu

ucinnosti urokového kanalu

Cast irokového kanalu Rad zpoZdéni
REPO — PRIBOR

PRIBOR — UROK SAZBY
UROK SAZBY — SPOTREBA

SPOTREBA — CPI s konstantou

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

Typ testu

s konstantou 1

s konstantou

4
s konstantou a trendem 8
2

4.2.2 Ovéfeni stacionarity ¢asovych fad
Na zdklad¢ ADF testi bude ovéfena stacionarita vybranych c¢asovych fad. Nebude-li

pfedpoklad stacionarity splnén, budou data transformovana pomoci prvnich ¢i vysSich
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diferenci. Na zékladé¢ piedchozich vysledkl bude zvolen test s konstantou nebo s konstantou a

trendem. Testovana bude nulova hypotéza, ze Casova fada obsahuje jednotkovy kofen, a tudiz

je nestaciondarni.

Tabulka 10 shrnuje vysledky ADF testl. Vzhledem k tomu, ze samotna analyza bude

provadéna pomoci dvojic ¢asovych fad, bude nutné u nékterych z nich provést testy stacionarity

ve vice variantach co do typu testu i fadu zpozdéni, pficemz hodnoty pro fady REPO a PRIBOR,
PRIBOR a UROK _SAZBY budou ptevzaty z analyzy uvérového kanalu.

Tabulka 10: Vystupy ADF testii k ovéfeni stacionarity pro analyzu u¢innosti irokového kanalu

REPO — PRIBOR
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni P y
REPO s konstantou 1 0,8371 | nestacionarita
d REPO s konstantou 1 0,01268 | stacionarita
PRIBOR s konstantou 1 0,794 | nestacionarita
d_PRIBOR s konstantou 1 0,01271 | stacionarita
PRIBOR — UROK SAZBY
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni p y
PRIBOR s konstantou 4 0,1384 | nestacionarita
d_PRIBOR s konstantou 41 0,001474 | stacionarita
UROK SAZBY s konstantou 4 0,2487 | nestacionarita
d UROK SAZBY s konstantou 41 0,001917 | stacionarita
UROK SAZBY — SPOTREBA
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni P y
UROK SAZBY s konstantou a trendem 8 0,2203 | nestacionarita
d UROK SAZBY s konstantou a trendem 8| 0,006807 | stacionarita
SPOTREBA s konstantou a trendem 8 0,1729 | nestacionarita
d_SPOTREBA s konstantou a trendem 8| 0,002895 | stacionarita
SPOTREBA — CPI
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni p y
SPOTREBA s konstantou 3| 9,187¢% | stacionarita
CcPI s konstantou 3| 0,009335 | stacionarita

Pramen: Vlastni zpracovani na zéakladé vypocta ze softwaru Gretl
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4.2.3 Testovani kointegrace

Kointegrace neboli dlouhodobd zavislost bude testovana pomoci Engle-Granger testu
kointegrace. Nestacionarita ¢asovych fad predstavuje zakladni pfedpoklad tohoto testu, a proto
budou v této Casti testovany pouze vztahy mezi fadami REPO a PRIBOR, PRIBOR a
UROK_SAZBY, UROK _SAZBY a SPOTREBA. Casové fady REPO a PRIBOR, PRIBOR a
UROK SAZBY byly na kointegraci otestovany v ramci analyzy uvérového kandlu a tyto
hodnoty budou pievzaty z ptedchoziho zkouméni. Testovana bude nulova hypotéza, ze vybrané

casové fady nejsou kointegrované.

Tabulka 11 shrnuje vysledky ze softwaru Gretl pro vSechny uvazované dvojice ¢asovych tfad
vramci testovani urokového kanalu. Uvedend p-hodnota bude porovnavana s hladinou
vyznamnosti o = 0,05. Dlouhodoby vztah byl prokédzan u fad REPO a PRIBOR, PRIBOR a
UROK SAZBY, UROK SAZBY a SPOTREBA. U tad SPOTREBA a CPI nebyla kointegrace

testovana z diivodu stacionarity ptivodnich casovych fad.

Tabulka 11: Vystupy Engle-Granger testi k ovéfeni kointegrace pro analyzu ucinnosti

urokového kanalu

REPO — PRIBOR

Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu

s konstantou 1 1,02¢113 kointegrace
PRIBOR — UROK SAZBY

Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu

s konstantou 4 0,0001 kointegrace
UROK SAZBY — SPOTREBA

Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu

s konstantou 8 0,0008 kointegrace

Pramen: Vlastni zpracovani na zéakladé vypocta ze softwaru Gretl

4.2.4 Grangerova kauzalita

Z diivodu stacionarity ptivodnich ¢asovych fad SPOTREBA a CPI nebylo mozné tuto dvojici
otestovat pomoci Engle-Granger testu kointegrace. Proto budou tyto ¢asové fady testovany
pomoci Grangerovy kauzality na mozné pfi¢inné vazby. Zakladnim piedpokladem testovani
jsou stacionarni ¢asové fady. Tento predpoklad byl testovan v ramci ovéteni stacionarity, viz

Tabulka 10, ze které je patrné, Ze jsou obé puvodni asové fady jiz stacionarni. Protoze je
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kauzalita testovana v konecné fazi transmisniho mechanismu budeme pfi testovani uvazovat
fad zpozdéni 6 Ctvrtleti, nikoli maximalni fad zpozdéni § Ctvrtleti. Testovana bude nulova
hypotéza, Ze y; nepodminiuje y; ve smyslu Grangerovy kauzality, pfi¢emz bude zkoumana
kauzalita pouze ve sméru pisobeni transmisniho mechanismu, jak je vyobrazeno na Obrazku
21. Z tohoto diivodu bude pii vyhodnocovani vystupi ze softwaru Gretl vzdy relevantni

Rovnice 2.

V posledni ¢asti analyzy trokového kandlu transmisniho mechanismu byla testovana kauzalita
mezi ¢asovymi fadami SPOTREBA a CPI. Pro zkoumani kauzality vychazime z Rovnice 2, ve
které vystupuje CPI jako vysvétlovand a SPOTREBA jako vysvétlujici proménnd. Pro
interpretaci ziskanych vysledkii jsou relevantni p-hodnoty nélezici k SPOTREBA I az
SPOTREBA_6. Na hladin€ vyznamnosti o = 0,05 vyvozujeme z Tabulky 12 zavér, Ze pomoci

vyse spotieby v Case -3 1ze 1épe predpoveédét vyvoj CPI v Case .

Tabulka 12: Vystupy testu Grangerovy kauzality pro analyzu G¢innosti urokového kanalu, ¢ast

SPOTREBA — CPI

SPOTREBA — CPI
Rovnice 1: SPOTREBA
Koeficient p-hodnota

SPOTREBA 1 0,864126 6,91’
SPOTREBA 2 —0,00238642 0,9889
SPOTREBA 3 0,220808 0,1074
SPOTREBA 4 —0,863005 1,868
SPOTREBA 5 0,318855 0,0882
SPOTREBA 6 0,229037 0,1509
CPI 1 0,0199315 0,9409
CPI 2 —-0,337991 0,4418
CPI 3 0,763243 0,1092
CPI 4 —0,566742 0,2338
CPI 5 —0,386134 0,4078
CPI 6 0,511103 0,0643
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Rovnice 2: CPI
Koeficient p-hodnota

SPOTREBA_1 0,103894 0,0932
SPOTREBA 2 —0,0944560 0,2480
SPOTREBA 3 0,120372 0.0456
SPOTREBA 4 —0,0239984 0,7055
SPOTREBA 5 —0,0685332 0,4360
SPOTREBA 6 —0,119483 0,1154
CPI 1 1,16363 5,45¢13
CPI 2 —-0,101085 0,6278
CPI 3 0,0913260 0,6836
CPI 4 —0,467700 0,0409
CPI 5 0,110689 0,6168
CPI 6 0,206179 0,1147

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

4.3 Kurzovy kanal
V posledni ¢asti analyzy bude testovana u¢innost kurzového kandlu transmisniho mechanismu.
I v tomto piipadé, stejné jako pfi testovani uvérového a urokového kanalu, bude vzhledem ke

slozitosti problematiky uvazovano zjednodusené pisobeni kanalu, viz Obrazek 22.

Postup vypoctu bude nasledujici:

v prvni fadé bude uvaZovano piisobeni repo sazby vyhlasovanou Ceskou néarodni

bankou na mezibankovni nabidku urokovych sazeb;

- dale bude zkoumano, jak mezibankovni nabidka urokovych sazeb ovliviiuje Grokové
sazby trzni;

- v dalsi fazi, jak trzni urokové sazby plsobi na kurz eura;

- na zavér, jak kurz eura ovliviluje poZzadovanou cenovou hladinu.

Obrazek 22: Schéma zjednodusen¢ uvazovaného kurzového kanalu

Pramen: Vlastni zpracovani

4.3.1 Identifikace optimalniho fadu zpozdéni
V pocatecni fazi analyzy je dilezité urcit optimdlni fad zpozdéni a typ testu. Oba tyto

pfedpoklady budou stanoveny pomoci minimalni hodnoty Bayesova informaéniho kritéria.
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Vysledné hodnoty BIC pro test s konstantou a test s konstantou a trendem jednotlivych ¢asti

kurzového kanalu jsou v Tabulce 13 zvyraznény tucné a budou vyuzity v dalsi ¢asti analyzy.

Tabulka 13: Vystupy testli pro urceni optimalniho fadu zpozdéni a typl testl pro analyzu

ucinnosti kurzového kanalu

REPO — PRIBOR
Rad zpoZdéni BIC o
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 -3,092837 -3,054829
2 -3,045836 -3,014790
3 -2,985199 -2,955068
4 -2,952092 -2,910312
5 -2,892004 -2,857924
6 -2,832323 -2,803220
7 -2,804200 -2,760562
8 -2,770364 -2,720042
PRIBOR — UROK SAZBY
Rad zpoZdéni HLE I
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 0,953691 0,914870
2 0,858488 0,830658
3 0,891042 0,852192
4 0,778660 0,809638
5 0,825904 0,825388
6 0,827143 0,859427
7 0,880537 0,917849
8 0,892532 0,939930
UROK SAZBY — EUR
Rad zpoZdéni BIC (e
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 2,268362 2,249747
2 2,328996 2,309935
3 2,389646 2,370339
4 2,413097 2,377941
5 2,469347 2,438513
6 2,518124 2,464980
7 2,571641 2,524905
8 2,632315 2,583401
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EUR — CPI
Rad zpoZdéni BIC o
test s konstantou test s konstantou a trendem
1 3,686157 3,726474
2 3,348909 3,395161
3 3,348768 3,393312
4 3,396721 3,441762
5 3,387470 3,422467
6 3,417797 3,440369
7 3,462549 3,489730
8 3,515078 3,545914

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

Na zéklad¢ vysledkl ze softwaru Gretl budou pro dalsi analyzu kurzového kanalu uvazovany

typy testil a fady zpozdéni shrnuté v Tabulce 14.

Tabulka 14: Shrnuti vysledkii testli pro uréeni optimélniho fadu zpozdéni a typl testd pro

analyzu ucinnosti kurzového kanalu

Cast kurzového kanalu Typ testu Rad zpoZdéni
REPO — PRIBOR s konstantou 1
PRIBOR — UROK_SAZBY s konstantou 4
UROK SAZBY — EUR s konstantou a trendem 1
FEUR — CPI s konstantou 3

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

4.3.2 Ovéfeni stacionarity ¢asovych fad

Stacionarita vybranych casovych fad bude testovana pomoci ADF testli s nulovou hypotézou,
ze Casova fada obsahuje jednotkovy kofen, a tudiZ je nestacionarni. Nebude-li ptedpoklad
stacionarity splnén, budou data transformovana pomoci prvnich ¢i vysSich diferenci. Pfi

testovani bude uvazovan test s konstantou nebo konstantou a trendem dle Tabulky 14.

Tabulka 15 shrnuje vysledky ADF testii provedené pomoci softwaru Gretl. Vzhledem k tomu,
Ze samotna analyza bude provadéna pomoci dvojic ¢asovych fad, bude nutné u n¢kterych z nich
provést testy stacionarity ve vice variantach co do typu testu i fadu zpozdéni. Casové fady
REPO a PRIBOR, PRIBOR a UROK SAZBY nebudou znovu testovany a tyto hodnoty budou

pfevzaty z analyzy Gvérového kanalu.
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Tabulka 15: Vystupy ADF testd k ovéfeni stacionarity pro analyzu G¢innosti kurzového kanalu

REPO — PRIBOR
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni P y
REPO s konstantou 1 0,8371 | nestacionarita
d REPO s konstantou 1 0,01268 | stacionarita
PRIBOR s konstantou 1 0,794 | nestacionarita
d_PRIBOR s konstantou 1 0,01271 | stacionarita
PRIBOR — UROK _SAZBY
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni P y
PRIBOR s konstantou 4 0,1384 | nestacionarita
d_PRIBOR s konstantou 41 0,001474 | stacionarita
UROK SAZBY s konstantou 4 0,2487 | nestacionarita
d UROK SAZBY s konstantou 41 0,001917 | stacionarita
UROK SAZBY — EUR
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp zpoZdéni P y
UROK SAZBY s konstantou a trendem 1 0,9833 | nestacionarita
d UROK SAZBY s konstantou a trendem 1| 0,006807 | stacionarita
EUR s konstantou a trendem 1 0,07799 | nestacionarita
d EUR s konstantou a trendem 1| 4,08le!7 | stacionarita
EUR — CPI
Casova Fada Typ testu Rid -hodnota |  Vysledek
yp ZpoZdéni P y
EUR s konstantou 3 0,01852 | stacionarita
CcPI s konstantou 3 0,009335 | stacionarita

Pramen: Vlastni zpracovani na zékladé vypocta ze softwaru Gretl

4.3.3 Testovani kointegrace

Dlouhodobé vztahy mezi dvojicemi ¢asovych fad kurzového kanélu transmisniho mechanismu

budou testovany pomoci Engle-Granger testu kointegrace, ktery pfedpoklada nestaciondrni
Casové fady. Z toho diivodu budou testovany pouze vztahy REPO a PRIBOR, PRIBOR a
UROK SAZBY, UROK SAZBY a EUR. Testovana bude nulova hypotéza, ze vybrané ¢asové

fady nejsou kointegrované, ptfi¢emz vysledné hodnoty pro casové fady REPO a PRIBOR,
PRIBOR a UROK_SAZBY budou ptevzaty z analyzy uvérového kanalu.
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Vysledky Engle-Granger testll kointegrace Casovych fad pro kurzovy kandl transmisniho
mechanismu shrnuje Tabulka 16. Dlouhodoby vztah byl prokdzan u fad REPO a PRIBOR,
PRIBOR a UROK SAZBY, v ptipad¢ vztahu fad UROK SAZBY a EUR nebyla kointegrace
prokazana. Casové fady EUR a CPI nebyly na kointegraci testovany z divodu jejich
stacionarity.

Tabulka 16: Vystupy Engle-Granger testli k ovéfeni kointegrace pro analyzu ucinnosti

kurzového kanalu

REPO — PRIBOR
Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu
s konstantou 1 1,02¢113 kointegrace

PRIBOR — UROK_SAZBY

Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu

s konstantou 4 0,0001 kointegrace
UROK SAZBY — EUR

Typ testu Rad zpoZdéni p-hodnota Vysledek testu

s konstantou 1 0,2551 neni kointegrace
Pramen: Vlastni zpracovani na zéakladé vypocta ze softwaru Gretl

4.3.4 Grangerova kauzalita

Na mozné pfi¢inné vazby budou pomoci Grangerovy kauzality testovany fady UROK SAZBY
a EUR, EUR a CPI. Dvojice ¢asovych fad UROK SAZBY a EUR byla jiz testovana pomoci
Engle-Granger testu kointegrace. Vzhledem k tomu, zZe test kointegraci nepotvrdil, bude u této
dvojice fad zkoumana i jejich kauzalita. Casové fady EUR a CPI nebylo z divodu stacionarity
pivodnich dat mozno testovat na kointegraci, a proto budou testovany na mozné piic¢inné
vazby. Protoze test Grangerovy kauzality pfedpoklada stacionaritu ¢asovych fad, budou pfi
testovani obou fad vyuzity prvni diference, jak je zaznamenéano v Tabulce 15. Uvazovan bude
fad zpozdéni 6 ctvrtleti, obdobné jako pfi analyze uvérového a tirokového kanalu. Testovana
bude nulové hypotéza, Ze y; nepodmiiiuje y; ve smyslu Grangerovy kauzality, pficemz bude
zkoumana pouze kauzalita ve sméru plisobeni transmisniho mechanismu, jak je znazornéno na

Obrazku 22. Pro zkoumani kauzality bude pii vyhodnocovani vystupli uvazovana Rovnice 2.

Tabulka 17 shrnuje vysledky Grangerova testu kauzality mezi Casovymi fadami UROK SAZBY
a FEUR, kde d EUR vystupuje jako vysvétlovand a d UROK SAZBY jako vysvétlujici

proménna. Z Rovnice 2 budou pro interpretaci vysledkii relevantni p-hodnoty pouze u
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d UROK SAZBY 1 az d UROK SAZBY 6. ProtoZze neni vypoCtend p-hodnota mensi nez

hladina vyznamnosti o = 0,05, jsou tyto fady dle Grangera nezavislé.

Tabulka 17: Vystupy testu Grangerovy kauzality pro analyzu G¢innosti kurzového kanalu, ¢ast

UROK SAZBY — EUR

UROK SAZBY — EUR
Rovnice 1: d UROK SAZBY
Koeficient p-hodnota
d UROK SAZBY 1 0,0561692 0,6588
d UROK SAZBY 2 0,258530 0,0420
d UROK SAZBY 3 —0,0983233 0,4345
d UROK SAZBY 4 0,326130 0,0142
d UROK SAZBY 5 -0,232280 0,1007
d UROK SAZBY 6 —0,152052 0,3147
d EUR 1 —0,0475177 0,4495
d EUR 2 -0,0330851 0,6044
d EUR 3 —0,0545392 0,3905
d EUR 4 —0,0796027 0,1818
d EUR 5 —0,00576718 0,9232
d EUR 6 —0,0921954 0,1164
Rovnice 2: d_ EUR
Koeficient p-hodnota

d UROK SAZBY 1 -0,279618 0,2851
d UROK SAZBY 2 —-0,384523 0,1364
d UROK SAZBY 3 0,334295 0,1965
d UROK SAZBY 4 0,321968 0,2280
d UROK SAZBY 5 0,0399081 0,8892
d UROK SAZBY 6 -0,222879 0,4708
d EUR 1 —0,0434080 0,7353
d EUR 2 —0,0704536 0,5901
d EUR 3 —0,144288 0,2683
d EUR 4 0,0545463 0,6528
d EUR 5 —-0,0771383 0,5295
d EUR 6 0,130568 0,2750

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

V zavéru analyzy kurzového kandlu transmisniho mechanismu byla testovana kauzalita mezi
casovymi fadami EUR a CPI, hodnoty ze softwaru Gretl jsou zaneseny v Tabulce 18. Pfi

vyhodnoceni vystupti bude vyuzita Rovnice 2, ve které predstavuje CPI vysvétlovanou a EUR
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vysvétlujici proménnou, pficemz pro interpretaci budou stézejni p-hodnoty EUR [ az EUR 6.
Protoze neni zadna z p-hodnot mensi nez hladina vyznamnosti a = 0,05, nelze ani v tomto
ptipadé prokazat vzajemné vztahy mezi fadami, a tudiz jsou dle Grangera tyto fady nezavislé.
Pokud by byla stanovena hladina vyznamnosti a = 0,1, bylo by mozné uvazovat, ze pomoci

kurzu eura v Case -6 lze 1épe predpoveédét vyvoj CPI v Case .

Tabulka 18: Vystupy testu Grangerovy kauzality pro analyzu G¢innosti kurzového kandlu, ¢ast

EUR — CPI

EUR — CPI
Rovnice 1: EUR
Koeficient p-hodnota
EUR 1 0,796405 6,26¢%
EUR 2 —0,0693499 0,6807
EUR 3 —0,119464 0,4714
EUR 4 0,245304 0,1359
EUR 5 —-0,110509 0,5048
EUR 6 0,103019 0,4045
CPI 1 —-0,116996 0,1743
CPI 2 0,0970438 0,5158
CPI 3 —0,0552466 0,7218
CPI 4 0,0823859 0,5973
CPI 5 —0,0406739 0,8006
CPI 6 0,0722596 0,4786
Rovnice 2: CPI
Koeficient p-hodnota

EUR 1 —0,281853 0,1604
EUR 2 0,188483 0,4676
EUR 3 0,0199367 0,9376
EUR 4 —0,234673 0,3507
EUR 5 —0,0707869 0,7808
EUR 6 0,328534 0,0867
CPI 1 1,35396 5,73¢15
CPI 2 —0,246861 0,2838
CPI 3 —0,0666894 0,7798
CPI 4 —0,510965 0,0362
CPI 5 0,165211 0,5054
CPI 6 0,318873 0,0451

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl
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5 Shrnuti vysledki provedené analyzy

K vyhodnoceni uc€innosti transmisniho mechanismu Ceské ndrodni banky byla provedena
ekonometrickd analyza uvérového, urokového a kurzového kandlu. Vzhledem ke slozitosti
problematiky piisobeni kanald transmisniho mechanismu a rozsahlosti diplomové prace bylo

zkoumani téchto kanall zjednoduSeno do nékolika fazi.

Pro analyzu byly vyuzity ¢asové fady z vefejné databaze ARAD, kterd je soucésti informa¢niho
servisu Ceské narodni banky. Do zkoumani vstupovalo celkem 7 ¢asovych fad, pfi¢emz kazda
z fad obsahovala celkem 78 pozorovani. Data byla ¢tvrtletniho charakteru z ¢asového rozmezi
od prvniho ¢tvrtleti roku 2004 do druhého ctvrtleti roku 2023. Pro testovani byla stanovena

hladina vyznamnosti a na 0,05.

V kontextu modeld vektorové autoregrese byly Casové fady testovany na kointegraci a
Grangerovu kauzalitu. Nejprve byly pomoci minimalnich hodnot Bayesova informacniho
kritéria ur€eny optimalni fady zpozdéni a typy testl. Tyto vysledky jsou shrnuty v Tabulce 19
a byly vyuzity pro dalsi analyzu.

Tabulka 19: Souhrnné vysledky optimalnich fadii zpozdéni a typt testi

UVEROVY KANAL
Cast kanalu Typ testu Rad zpoZdéni
REPO — PRIBOR s konstantou 1
PRIBOR — UROK_SAZBY s konstantou 4
UROK SAZBY — OBJEMY UVERU s konstantou 8
OBJEMY UVERU — CPI s konstantou 3
UROKOVY KANAL
Cast irokového kanalu Typ testu Rad zpoZdéni
REPO — PRIBOR s konstantou 1
PRIBOR — UROK _SAZBY s konstantou 4
UROK SAZBY — SPOTREBA s konstantou a trendem 8
SPOTREBA — CPI s konstantou 2
KURZOVY KANAL
Cast kurzového kanilu Typ testu Rad zpoZdéni
REPO — PRIBOR s konstantou 1
PRIBOR — UROK _SAZBY s konstantou 4
UROK SAZBY — EUR s konstantou a trendem 1
EUR — CPI s konstantou 3

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl
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Zakladnim predpokladem modeld vektorové autoregrese je stacionarita ¢asovych fad. V dalsi
fazi analyzy byl tento pfedpoklad ovéfen pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova testu, ktery se
fadi mezi testy jednotkového kotene a testuje nulovou hypotézu o jeho existenci. V ptipad¢, ze
byla testovana ¢asova fada nestacionarni, bylo jeji stacionarizace docileno transformaci pomoci
prvni diference a pted jeji nazev bylo pfidano oznaceni d . V Tabulce 20 jsou zaznamenany

stacionarni ¢asové fady pro jednotlivé fdze zkoumanych kanala.

Tabulka 20: Souhrnné vysledky stacionarity

UVEROVY KANAL
Cast kanalu Stacionarni ¢asové rady
d REPO
REPO — PRIBOR =
d _PRIBOR
d _PRIBOR

PRIBOR — UROK_SAZBY
- d UROK SAZBY

d UROK SAZBY
d OBJEMY UVERU
d OBJEMY UVERU
CPI
UROKOVY KANAL
Cast kanalu Stacionarni ¢asové rady
d REPO
d _PRIBOR
d _PRIBOR
d UROK SAZBY
d UROK SAZBY
d SPOTREBA
SPOTREBA
CPI
KURZOVY KANAL
Cast kanalu Stacionarni ¢asové rady
d REPO
d _PRIBOR
d _PRIBOR
d UROK SAZBY
d UROK SAZBY
d EUR
EUR
CPI

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta ze softwaru Gretl

UROK SAZBY — OBJEMY UVERU

OBJEMY UVERU — CPI

REPO — PRIBOR

PRIBOR — UROK_SAZBY

UROK SAZBY — SPOTREBA

SPOTREBA — CPI

REPO — PRIBOR

PRIBOR — UROK _SAZBY

UROK SAZBY — EUR

EUR — CPI
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V ramci samotného testovani bylo nejprve pfistoupeno k Engle-Granger testu kointegrace,
kterym byl zkouman dlouhodoby vztah dvojic ¢asovych fad. Test pfedpoklada nestaciondrni
Casové fady a testuje nulovou hypotézu, Ze uvazované Casové fady nejsou kointegrované.
V ptipadé, ze nebyla podminka nestacionarity splnéna, nebyly Casové fady na kointegraci
testovany. V dalsi fzi analyzy byly pomoci Grangerovy kauzality testovany ¢asové fady, které
nebylo mozné z diivodu jejich stacionarity testovat pomoci Engle-Granger testu kointegrace a
dale také tfady, u kterych nebyla kointagrace prokazana. Souhrnné vysledky Engle-Granger

testl kointegrace a vysledki test Grangerovy kauzality jsou zaznamenany v Tabulce 21.

Tabulka 21: Souhrnné vysledky Engle-Granger testii kointegrace a testli Grangerovy kauzality

UVEROVY KANAL
Cast kanslu Vysl.edky testi Vysledky Grz.lngerovy
kointegrace kauzality
REPO — PRIBOR kointegrace netestovano
PRIBOR — UROK _SAZBY kointegrace netestovano
UROK SAZBY — OBJEMY UVERU kointegrace netestovano
OBJEMY UVERU — CPI netestovano kauzalni vztah dle Grangera
UROKOVY KANAL
Cast dirokového kanalu Vysl.edky testi Vysledky Grz.lngerovy
kointegrace kauzality
REPO — PRIBOR kointegrace netestovano
PRIBOR — UROK_SAZBY kointegrace netestovano
UROK SAZBY — SPOTREBA kointegrace netestovano
SPOTREBA — CPI netestovano kauzalni vztah dle Grangera
KURZOVY KANAL
Cést kurzového kanalu Vysl.edky testi Vysledky Grz.lngerovy
kointegrace kauzality
REPO — PRIBOR kointegrace netestovano
PRIBOR — UROK _SAZBY kointegrace netestovano
UROK SAZBY — EUR neni kointegrace dle Grangera nezavislé
EUR — CPI netestovano dle Grangera nezavislé

Pramen: Vlastni zpracovani na zékladé vypocta ze softwaru Gretl

V prvni ¢asti analyzy byly testovany vztahy v rdmci kanalu Gvérového. Dlouhodoby vztah byl
prokézan mezi casovymi fadami REPO a PRIBOR, PRIBOR a UROK SAZBY, UROK SAZBY
a OBEJMY UVERU. Dlouhodoby vztah mezi fadami OBEJMY UVERU a CPI nebylo mozné
z diivodu stacionarity plivodni casové fady testovat, a proto bylo pfistoupeno k testovani

kauzality dle Grangera. Na zéklad¢ tohoto testu se na hladin¢ vyznamnosti o = 0,05 podafilo
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prokazat, ze pomoci vySe objemd uveéra v case t-4 a -5 lze 1épe predpovédét vyvoj
spotiebitelskych cen v ¢ase ¢. V dalsi fazi analyzy byl testovan kanal tirokovy. V tomto ptipadé
byl na zékladé¢ Engle-Granger testu kointegrace prokazan dlouhodoby vztah mezi ¢asovymi
fadami REPO a PRIBOR, PRIBOR a UROK SAZBY, UROK SAZBY a SPOTREBA. U ftad
SPOTREBA a CPI nebyl splnén piedpoklad nestacionarity, a proto byly tyto fady testovany na
Grangerovu kauzalitu. Na hladiné vyznamnosti o = 0,05 bylo prokazano, Ze na zaklad¢ vyse
spotteby v Case -3 lze lépe predpovédét vyvoj spotiebitelskych cen v Case ¢. Vztahy mezi
Casovymi fadami kurzového kanalu byly testovany v posledni fazi analyzy. Z vysledki Engle-
Granger testil kointegrace se podafilo prokazat dlouhodobou zavislost u fad REPO a PRIBOR,
PRIBOR a UROK _SAZBY. Testu na kointegraci byla dale podrobena i dvojice ¢asovych fad
UROK SAZBY a EUR. V tomto piipad¢ se kointegraci potvrdit nepodafilo. Z toho diivodu byla
tato dvojice ¢asovych fad déle testovana na Grangerovu kauzalitu, ani v pfipad€ tohoto testu se
nepodafilo prokazat zadné vztahy. V ramci tohoto testu byla dale zkouména dvojice fad EUR
a CPI. Pokud by byla stanovena hladina vyznamnosti o = 0,1, bylo by mozné uvazovat, ze

pomoci kurzu eura v Case -6 lze 1épe predpovédét vyvoj CPI v Case ¢.

Kointegracni analyza prokéazala, Ze je uvodni faze transmisniho mechanismu v podminkach
Ceské republiky funkéni. Ceskd narodni banka je schopna rozhodovanim o vysi dvoutydenni

repo sazby pusobit na sazbu PRIBOR, ktera nasledné ptsobi na trzni tirokové sazby.

Analyza Gvérového kanélu prokazala dlouhodoby vztah mezi trznimi urokovymi sazbami a vysi
objemu uvéri domécnosti. To lze vysvétlit na situaci na konci roku 2021 a v roce 2022, kdy
Ceska narodni banka zvySovala dvoutydenni repo sazbu, coZ vedlo ke zvySovani urokovych
sazeb u hypoték i ostatnich uvéra. V dasledku pak vedlo zvySovani repo sazby v roce 2022
k vyraznym poklesim v hypotecni aktivité. V posledni fazi tveérového kandlu se podafilo
prokézat kratkodoby vztah mezi vysi objemu avérti u domécnosti a spotiebitelskymi cenami. S
niz§imi avéry pro domécnosti miize dochazet k menSimu poptavkovému inflaénimu tlaku na
spotiebitelské ceny. Kdyz si spotiebitelé méné pijcuji, mize to tlumit celkovou poptavku v

ekonomice, coz muize vést k nizsi mife inflace.

Obdobné¢ byl v ramci analyzy trokového kanalu prokazan dlouhodoby vztah mezi tirokovymi
sazbami a spotfebou domécnosti. Tento stav 1ze také vysvétlit na situaci z let 2021 a 2022. Ve
chvilich, kdy dochazi ke zvySovani trokovych sazeb uvérd, rostou vypijcni ndklady,
domadcnosti si méné pijcuji a disponuji tak niz§im mnozstvim finan¢nich prostredk, které by

mohly utracet. Déle se v rdmci urokového kanalu podafilo prokazat kratkodoby vztah mezi
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spotfebou domacnosti a spotiebitelskymi cenami. Pokles spotieby znamend, ze domdacnosti
utraci méné penéz za vyrobky a sluzby. To snizuje poptavku na trhu a tim i tlak na zvySovani
cen. Pokud poptavka klesne, firmy jizZ nemaji tolik prostoru pro zvySovani cen a mohou byt

nuceny sniZovat ceny, aby ptilakaly zdkazniky.

Po provedeni analyzy se jevi kurzovy kandl jako nejméné ucinny. Nebyly prokazany
dlouhodobé¢ ani kratkodobé vztahy mezi trzni irokovou sazbou a kurzem eura. Pfestoze existuje
urcita souvislost mezi trzni urokovou sazbou a kurzem, nejedna se vzdy o souvislost ptimou.
Trzni urokova sazba a kurz eura jsou dvé rizné ekonomické proménné, které mohou byt
ovlivilovany riiznymi vzajemné nezavislymi faktory. Trzni trokové sazby jsou ¢asto ovlivnény
meénovou politikou centralni banky, stavem ekonomiky a inflacnimi ocekavanimi v dané zemi.
Kurz eura na druhé strané¢ mize byt ovlivnén obchodni bilanci, politickou situaci, finan¢ni a
ekonomickou krizi &i poptivkou a nabidkou na trhu se zahrani¢nimi ménami. Zadny vztah
nebyl prokdzan ani mezi kurzem eura a spotiebitelskymi cenami. I kdyZ existuje nckolik
faktort, které mohou ovlivnit jak vyvoj kurzu ¢eské koruny a eura, tak i vyvoj cenové hladiny,

tyto dvé veli¢iny nejsou piimo propojeny a mohou se vyvijet nezavisle na sobé.

Vzhledem k provedené analyze Ize tviircim ménové politiky doporucit, aby se k udrzeni 2%
inflacniho cile zaméfili pfedevSim na transmisi v ramci uvérového a urokového kanéalu. Ackoli
je v Ceské republice, jakozto znaéné€ oteviené ekonomice, kurzovy kanal velmi vyznamny, jevi

se na zéklad€ provedené analyzy jako nejméné efektivni.
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Zavér
Hlavnim cilem prace bylo na zdkladé¢ analyzy ucinnosti vybranych kanald transmisniho

mechanismu CNB ovéfit jejich platnost v sou¢asnych podminkach a uvést doporuéeni pro

tviirce ménové politiky.

Ke splnéni hlavniho cile prace bylo tfeba nejprve splnit cile dil¢i. V praci byly vymezeny
zakladni pojmy, které s danym tématem souvisi. Pochopeni principu plsobeni transmisniho
mechanismu je pro tviirce ménové politiky dalezité vzhledem ke zpozdéni, které nastava mezi
provedenim meénového opatfeni a naslednou reakci pfislusné ekonomiky. Pozornost byla
vénovana dvéma riznym pojetim transmisniho mechanismu. Nejprve byl vysvétlen transmisni
mechanismus v klasickém pojeti, ktery je tvofen ¢tyfmi zdkladnimi kanaly. O tomto pojeti
transmise pojednava ve svych &lancich a zpravach o ménové politice i Ceska narodni banka.
Dale byl predstaven transmisni mechanismus v §ir§im pojeti podle amerického ekonoma a
byvalého clena rady guvernérii Federdlniho rezervniho systému Frederica Mishkina, ktery
vysvétluje transmisni mechanismus pomoci deviti kandlti, pomoci kterych miize centralni

banka pisobit na ekonomiku a ovliviiovat konecny cil.

Dalsi c¢ast prace byla zaméfena na souCasny stav védeckého poznani v oblasti uc€innosti
transmisniho mechanismu. Z ¢lank a studii byl vytvoten piehled autord, ktefi se touto
problematiku zabyvali. Literatura na téma transmisnich mechanismt se v prubehu let vyvijela
v zavislosti na zménach koncepCnich ramcti a charakteristikach finanéniho systému, a proto
byly do vytvoteného prehledu vybrany predeviim &lanky tykajici se Ceské republiky a Evropy.

Casové se vybrané publikace pohybuji v rozmezi od roku 2001 az 2016.

Na zaklad¢ soucasného stavu védeckého poznani byla analyza casovych fad provadéna
v kontextu modelll vektorové autoregrese, které jsou vhodné pro provadéni predpovedi a k
testovani kointegrace a Grangerovy kauzality. Na zéklad€ zvolené metodiky byly v dalsi ¢asti
prace uvedeny pojmy, jejichz definice byla nezbytnd k provedeni samotné ekonometrické
analyzy. Pro zkoumani byly vyuzity Ctvrtletni Casové fady z vefejného systému Casovych fad
ARAD, ktery je soudasti informaéniho servisu Ceské narodni banky s asovym rozpétim od

prvniho ctvrtleti roku 2004 do druhého ctvrtleti 2023.

Stézejni ¢asti prace bylo provedeni samotné ekonometrické analyzy, v ramci které byly nejprve
otestovany vstupni predpoklady. Pro testovani bylo tieba urcit fady zpozdéni, typy testl a

provést ovéfeni stacionarity vybranych ¢asovych fad. Dle zadani prace byly testovany tfi kanaly
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transmisniho mechanismu, které hraji v ceské ekonomice dilezitou roli, a to kanal uvérovy,
urokovy a kurzovy. Pro Gcely testovani bylo, vzhledem ke komplikovanosti problematiky a
omezené rozsahlosti diplomové prace, pusobeni téchto kandlti zjednoduSeno do Ctyi fazi,
pfi¢emz prvni dvé byly stejné pro vSechny zkoumané kandly, a proto byla jejich analyza

provedena pouze jednou v rdmci zkoumani G¢innosti uvérového kanalu.

Pro zjisténi dlouhodobych vztahii mezi ¢asovymi fadami byl po ovéteni vstupnich predpokladi
proveden Engle-Granger test kointegrace. Testovany byly vzdy dvojice casovych fad.
V ptipadé, kdy nebyly splnény predpoklady pro provedeni Engle-Granger testu kointegrace
nebo nebylo mozné pomoci tohoto testu dlouhodobé vztahy prokazat, byla ndsledné testovana

kauzalita dle Grangera.

Kointegracni vztah byl v ramci analyzy avérového kanalu prokdzan mezi casovymi fadami
REPO a PRIBOR, PRIBOR a UROK SAZBY, UROK SAZBY a OBEJMY UVERU. Vztah mezi
fadami OBEJMY UVERU a CPI byl testovan na zaklad¢ Grangerovy kauzality. Test prokazal,
ze na zaklad¢ vySe objemt véra v Case t-4 a -5 Ize 1épe predpovédet vyvoj CPI v Case ¢. Pii
testovani kanalu trokového byl prokazan kointegracni vztah mezi fadami REPO a PRIBOR,
PRIBOR a UROK SAZBY, UROK SAZBY a SPOTREBA. Posledni faze tohoto kanélu byla,
obdobné¢ jako u kanalu Gvérového, testovana pomoci Grangerovy kauzality. V tomto ptipadé
analyza prokazala vztah mezi fadami SPOTREBA a CPI, a to nasledujicim zpisobem. Pomoci
vySe spotfeby v case -3 lze 1épe predpovédét vyvoj CPI v Case t. Engle-Granger test
kointegrace potvrdil dlouhodobé vztahy i v ramci zkoumani kurzového kandlu, a to mezi
casovymi fadami REPO a PRIBOR, PRIBOR a UROK SAZBY. Vztahy tad UROK SAZBY a
EUR, EUR a CPI byly testovany pomoci kauzality dle Grangera, pfi¢emz se ani u jedné z dvojic

Casovych fad nepodaftilo prokdzat kauzalni vztahy.

Zakladnim néstrojem k plnéni hlavniho cile Ceské narodni banky je moznost ovliviiovat
urokové sazby pro dvoutydenni repo operace, tzv. 2T repo sazbu. Za tuto urokovou sazbu si
mohou komeréni banky uloZit svou piebyte¢nou likviditu u Ceské narodni banky. Zmény
urokovych sazeb se promitaji do ekonomiky postupné skrz nékolik kanalt, které maji stejny
cil, a to pohyb inflace pozadovanym smérem. Na zakladé provedené ekonometrické analyzy se
jevi jako nejefektivnéjsi, aby Ceska narodni banka vyuZzivala k udrzeni cenové stability, tj.
nizké a stabilni inflaci, kanal ivérovy a trokovy. Jako nejméné efektivni se dle vysledki jevi
kandl kurzovy. Je nutné ovSem podotknout, Ze tyto kandly piisobi paraleln€, kazdy s jinou

intenzitou dopadu a riiznou délkou zpozdéni mezi ménovépolitickym rozhodnutim a dopadem
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do ekonomiky. To, ktery z kanalt transmisniho mechanismu Ceska narodni banka vyuziva a
jak ucinna bude provadénd transmise, zalezi na mnoha aspektech, které jsou nad ramec této

diplomové préce.
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PRILOHA A: Vstupni data pro analyzu Givérového kanalu

OBDOBI REPO PRIBOR |UROK SAZBY | OBJ EMY_UVERU CPI
[%] [%o] [%] [mil. CZK]
31.03.2004 2 2,01 7,6 10796,7 102,5
30.06.2004 2,25 2,27 7,02 12686,4 102,9
30.09.2004 2,5 2,57 7,47 12237,5 103
31.12.2004 2,5 2,51 7,3 12689,7 102,8
31.03.2005 2,25 2,05 7,03 13548,4 101,5
30.06.2005 1,75 1,75 6,28 16959,2 101,8
30.09.2005 1,75 1,76 6,22 15714,8 102,2
31.12.2005 2 2,04 6,29 18964,3 102,2
31.03.2006 2 2,02 6,34 21676 102,8
30.06.2006 2 2,02 6,06 272799 102,8
30.09.2006 2,5 2,51 6,16 23584,5 102,7
31.12.2006 2,5 2,51 6,48 28691,9 101,7
31.03.2007 2,5 2,51 6,24 29277,8 101,9
30.06.2007 2,75 2,79 6,07 34268,3 102,5
30.09.2007 3,25 3,28 6,65 25655,2 102,8
31.12.2007 3,5 3,57 6,82 29589,7 105,4
31.03.2008 3,75 3,79 7,63 26691 107,1
30.06.2008 3,75 3,76 7,41 30558,2 106,7
30.09.2008 3,5 3,65 7,67 282274 106,6
31.12.2008 2,25 2,42 7,59 23262,6 103,6
31.03.2009 1,75 1,92 8,09 25030,3 102,3
30.06.2009 L5 1,62 7,66 25702,3 101,2
30.09.2009 1,25 1,43 7,76 211143 100
31.12.2009 1 L1 7,63 20379 101
31.03.2010 1 1,11 7,75 20704,6 100,7
30.06.2010 0,75 0,84 6,98 21234,7 101,2
30.09.2010 0,75 0,86 6,92 20587,3 102
31.12.2010 0,75 0,79 6,53 20536,7 102,3
31.03.2011 0,75 0,83 6,72 22251,5 101,7
30.06.2011 0,75 0,83 6,36 23587,2 101,8
30.09.2011 0,75 0,82 6,35 22007,2 101,8
31.12.2011 0,75 0,81 5,59 26798,8 102,4
31.03.2012 0,75 0,82 6,4 22261,3 103,8
30.06.2012 0,5 0,66 6,05 24702,3 103,5
30.09.2012 0,5 0,55 6,02 20563,1 103.,4
31.12.2012 0,05 0,26 5,54 244421 102,4
31.03.2013 0,05 0,23 6,26 24285,5 101,7
30.06.2013 0,05 0,22 5,47 29619,2 101,6
30.09.2013 0,05 0,2 5,82 26176,1 101
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31.12.2013 0,05 0,17 5,57 26894,4 101,4
31.03.2014 0,05 0,17 5,71 315373 100,2
30.06.2014 0,05 0,17 5,39 33218,6 100
30.09.2014 0,05 0,16 5,22 31546,8 100,7
31.12.2014 0,05 0,17 5,03 32122 100,1
31.03.2015 0,05 0,16 4,79 35636,4 100,2
30.06.2015 0,05 0,16 4,41 40976,2 100,8
30.09.2015 0,05 0,14 4,55 35189 100,4
31.12.2015 0,05 0,14 4,46 37072,7 100,1
31.03.2016 0,05 0,14 4,37 39798,9 100,3
30.06.2016 0,05 0,14 3,93 49772,9 100,1
30.09.2016 0,05 0,14 4,02 41448,4 100,5
31.12.2016 0,05 0,13 3,85 38563 102
31.03.2017 0,05 0,13 4,04 474959 102,6
30.06.2017 0,05 0,13 3,9 49506,5 102,3
30.09.2017 0,25 0,31 4,07 39173,9 102,7
31.12.2017 0,5 0,55 3,68 433299 102,4
31.03.2018 0,75 0,77 4,02 44366,9 101,7
30.06.2018 1 1,02 4,02 46673,6 102,6
30.09.2018 L5 1,53 3,92 44690,2 102,3
31.12.2018 1,75 1,78 4,27 34961,5 102
31.03.2019 1,75 1,79 4,58 40157,6 103
30.06.2019 2 2,03 4,42 40777,4 102,7
30.09.2019 2 2,03 4,27 38669,2 102,7
31.12.2019 2 2,04 3,87 39514,6 103,2
31.03.2020 1 1,02 4,13 53002,7 103.,4
30.06.2020 0,25 0,27 3,53 66594,8 103,3
30.09.2020 0,25 0,27 3,45 51024,8 103,2
31.12.2020 0,25 0,27 3,02 57718,9 102,3
31.03.2021 0,25 0,28 2,82 82915,5 102,3
30.06.2021 0,5 0,53 3,04 84207,1 102,8
30.09.2021 0,75 0,87 3,47 65559,5 104,9
31.12.2021 3,75 3,78 3,76 70770,2 106,6
31.03.2022 4,5 4,65 4,94 58889,8 112,7
30.06.2022 7 7,03 5,8 48667,7 117,2
30.09.2022 7 7,03 6,97 29512,5 118
31.12.2022 7 7,03 6,59 296887 115,8
31.03.2023 7 7,02 6,79 40 124,30 115,0
30.06.2023 7 7,02 6,86 42 196,04 109,7

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ARAD (CNB, 2023d)
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PRILOHA B: Vstupni data pro analyzu urokového kanalu

OBDOBI REPO PRIBOR | UROK SAZBY | SPOTREBA CPI
[Yo] [Yo] [Yo] [Yo]
31.03.2004 2 2,01 7,6 2,31 102,5
30.06.2004 2,25 2,27 7,02 2,11 102,9
30.09.2004 2,5 2,57 7,47 2,70 103
31.12.2004 2,5 2,51 73 3,65 102,8
31.03.2005 2,25 2,05 7,03 3,53 101,5
30.06.2005 1,75 1,75 6,28 3,72 101,8
30.09.2005 1,75 1,76 6,22 3,22 102,2
31.12.2005 2 2,04 6,29 3,56 102,2
31.03.2006 2 2,02 6,34 3,52 102,8
30.06.2006 2 2,02 6,06 3,70 102,8
30.09.2006 2,5 2,51 6,16 4,03 102,7
31.12.2006 2,5 2,51 6,48 3,89 101,7
31.03.2007 2,5 2,51 6,24 5,17 101,9
30.06.2007 2,75 2,79 6,07 4,11 102,5
30.09.2007 3,25 3,28 6,65 3,93 102,8
31.12.2007 3,5 3,57 6,82 3,37 105.,4
31.03.2008 3,75 3,79 7,63 1,86 107,1
30.06.2008 3,75 3,76 7,41 3,95 106,7
30.09.2008 3,5 3,65 7,67 2,87 106,6
31.12.2008 2,25 2,42 7,59 3,12 103,6
31.03.2009 1,75 1,92 8,09 2,01 102,3
30.06.2009 1,5 1,62 7,66 -0,42 101,2
30.09.2009 1,25 1,43 7,76 -1,78 100
31.12.2009 1 1,1 7,63 -1,39 101
31.03.2010 1 L,11 7,75 1,03 100,7
30.06.2010 0,75 0,84 6,98 1,01 101,2
30.09.2010 0,75 0,86 6,92 1,58 102
31.12.2010 0,75 0,79 6,53 1,60 102,3
31.03.2011 0,75 0,83 6,72 0,39 101,7
30.06.2011 0,75 0,83 6,36 0,30 101,8
30.09.2011 0,75 0,82 6,35 0,61 101,8
31.12.2011 0,75 0,81 5,59 0,28 102,4
31.03.2012 0,75 0,82 6,4 -0,86 103,8
30.06.2012 0,5 0,66 6,05 -1,25 103,5
30.09.2012 0,5 0,55 6,02 -0,87 103,4
31.12.2012 0,05 0,26 5,54 -1,25 102,4
31.03.2013 0,05 0,23 6,26 0,07 101,7
30.06.2013 0,05 0,22 5,47 1,16 101,6
30.09.2013 0,05 0,2 5,82 1,05 101
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31.12.2013 0,05 0,17 5,57 1,14 101,4
31.03.2014 0,05 0,17 5,71 0,81 100,2
30.06.2014 0,05 0,17 5,39 0,77 100
30.09.2014 0,05 0,16 5,22 1,61 100,7
31.12.2014 0,05 0,17 5,03 2,32 100,1
31.03.2015 0,05 0,16 4,79 3,34 100,2
30.06.2015 0,05 0,16 4,41 3,79 100,8
30.09.2015 0,05 0,14 4,55 4,07 100,4
31.12.2015 0,05 0,14 4,46 4,51 100,1
31.03.2016 0,05 0,14 4,37 4,07 100,3
30.06.2016 0,05 0,14 3,93 3,60 100,1
30.09.2016 0,05 0,14 4,02 3,63 100,5
31.12.2016 0,05 0,13 3,85 3,35 102
31.03.2017 0,05 0,13 4,04 3,43 102,6
30.06.2017 0,05 0,13 3,9 4,09 102,3
30.09.2017 0,25 0,31 4,07 4,34 102,7
31.12.2017 0,5 0,55 3,68 4,27 102,4
31.03.2018 0,75 0,77 4,02 4,33 101,7
30.06.2018 1 1,02 4,02 3,43 102,6
30.09.2018 1,5 1,53 3,92 2,98 102,3
31.12.2018 1,75 1,78 4,27 2,51 102
31.03.2019 1,75 1,79 4,58 2,29 103
30.06.2019 2 2,03 4,42 2,83 102,7
30.09.2019 2 2,03 4,27 2,21 102,7
31.12.2019 2 2,04 3,87 2,97 103,2
31.03.2020 1 1,02 4,13 -3,17 103,4
30.06.2020 0,25 0,27 3,53 -11,03 103,3
30.09.2020 0,25 0,27 3,45 -5,44 103,2
31.12.2020 0,25 0,27 3,02 -9,97 102,3
31.03.2021 0,25 0,28 2,82 -5,83 102,3
30.06.2021 0,5 0,53 3,04 9,26 102,8
30.09.2021 0,75 0,87 3,47 5,21 104,9
31.12.2021 3,75 3,78 3,76 8,23 106,6
31.03.2022 4,5 4,65 4,94 7,96 112,7
30.06.2022 7 7,03 5,8 -0,31 117,2
30.09.2022 7 7,03 6,97 -4,776 118
31.12.2022 7 7,03 6,59 -5,44 115,8
31.03.2023 7 7,02 6,79 -5,93 115,0
30.06.2023 7 7,02 6,86 -5,27 109,7

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ARAD (CNB, 2023¢)
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PRILOHA C: Vstupni data pro analyzu kurzového kanélu

OBDOBI REPO PRIBOR | UROK SAZBY EUR CPI
[%o] [%o] [%o]
31.03.2004 2 2,01 7,6 32,835 102,5
30.06.2004 2,25 2,27 7,02 31,76 102,9
30.09.2004 2,5 2,57 7,47 31,66 103
31.12.2004 2,5 2,51 7,3 30,465 102,8
31.03.2005 2,25 2,05 7,03 29,945 101,5
30.06.2005 1,75 1,75 6,28 30,03 101,8
30.09.2005 1,75 1,76 6,22 29,55 102,2
31.12.2005 2 2,04 6,29 29,005 102,2
31.03.2006 2 2,02 6,34 28,595 102,8
30.06.2006 2 2,02 6,06 28,495 102,8
30.09.2006 2,5 2,51 6,16 28,33 102,7
31.12.2006 2,5 2,51 6,48 27,495 101,7
31.03.2007 2,5 2,51 6,24 28 101,9
30.06.2007 2,75 2,79 6,07 28,715 102,5
30.09.2007 3,25 3,28 6,65 27,605 102,8
31.12.2007 3,5 3,57 6,82 26,62 105.4
31.03.2008 3,75 3,79 7,63 25,335 107,1
30.06.2008 3,75 3,76 7,41 23,895 106,7
30.09.2008 3,5 3,65 7,67 24,665 106,6
31.12.2008 2,25 2,42 7,59 26,93 103,6
31.03.2009 1,75 1,92 8,09 27,38 102,3
30.06.2009 L5 1,62 7,66 25,89 101,2
30.09.2009 1,25 1,43 7,76 25,165 100
31.12.2009 1 L1 7,63 26,465 101
31.03.2010 1 1,11 7,75 25,445 100,7
30.06.2010 0,75 0,84 6,98 25,695 101,2
30.09.2010 0,75 0,86 6,92 24,61 102
31.12.2010 0,75 0,79 6,53 25,06 102,3
31.03.2011 0,75 0,83 6,72 24,54 101,7
30.06.2011 0,75 0,83 6,36 24,345 101,8
30.09.2011 0,75 0,82 6,35 24,755 101,8
31.12.2011 0,75 0,81 5,59 25,8 102,4
31.03.2012 0,75 0,82 6,4 24,73 103,8
30.06.2012 0,5 0,66 6,05 25,64 103,5
30.09.2012 0,5 0,55 6,02 24,865 103.,4
31.12.2012 0,05 0,26 5,54 25,14 102,4
31.03.2013 0,05 0,23 6,26 25,735 101,7
30.06.2013 0,05 0,22 5,47 25,95 101,6
30.09.2013 0,05 0,2 5,82 25,735 101
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31.12.2013 0,05 0,17 5,57 27,425 101,4
31.03.2014 0,05 0,17 5,71 27,44 100,2
30.06.2014 0,05 0,17 5,39 27,45 100
30.09.2014 0,05 0,16 5,22 27,5 100,7
31.12.2014 0,05 0,17 5,03 27,725 100,1
31.03.2015 0,05 0,16 4,79 27,53 100,2
30.06.2015 0,05 0,16 4,41 27,245 100,8
30.09.2015 0,05 0,14 4,55 27,18 100,4
31.12.2015 0,05 0,14 4,46 27,025 100,1
31.03.2016 0,05 0,14 4,37 27,055 100,3
30.06.2016 0,05 0,14 3,93 27,13 100,1
30.09.2016 0,05 0,14 4,02 27,02 100,5
31.12.2016 0,05 0,13 3,85 27,02 102
31.03.2017 0,05 0,13 4,04 27,03 102,6
30.06.2017 0,05 0,13 3,9 26,195 102,3
30.09.2017 0,25 0,31 4,07 25,975 102,7
31.12.2017 0,5 0,55 3,68 25,54 102,4
31.03.2018 0,75 0,77 4,02 25,43 101,7
30.06.2018 1 1,02 4,02 26,02 102,6
30.09.2018 L5 1,53 3,92 25,715 102,3
31.12.2018 1,75 1,78 4,27 25,725 102
31.03.2019 1,75 1,79 4,58 25,8 103
30.06.2019 2 2,03 4,42 25,445 102,7
30.09.2019 2 2,03 4,27 25,815 102,7
31.12.2019 2 2,04 3,87 25,41 103,2
31.03.2020 1 1,02 4,13 27,325 103,4
30.06.2020 0,25 0,27 3,53 26,74 103,3
30.09.2020 0,25 0,27 3,45 27,21 103,2
31.12.2020 0,25 0,27 3,02 26,245 102,3
31.03.2021 0,25 0,28 2,82 26,145 102,3
30.06.2021 0,5 0,53 3,04 25,485 102,8
30.09.2021 0,75 0,87 3,47 25,495 104,9
31.12.2021 3,75 3,78 3,76 24,86 106,6
31.03.2022 4,5 4,65 4,94 24,385 112,7
30.06.2022 7 7,03 5,8 24,74 117,2
30.09.2022 7 7,03 6,97 24,55 118
31.12.2022 7 7,03 6,59 24,115 115,8
31.03.2023 7 7,02 6,79 23,49 115,0
30.06.2023 7 7,02 6,86 23,73 109,7

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ARAD (CNB, 2023f)
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