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UVOD

Hospodatska politika je dilezitou soucésti politiky statu, zabyvajici se ekonomikou.
Jedna se tedy o pfistup statu k ekonomice své zemé, kdy vlada vyuziva ji svétené prostredky
a pravomoce k dosahovani pfedem uréenych ekonomickych i spolecenskych cili. Zakladnimi
nositeli hospodaiské politiky jsou parlament, vlada a centralni banka. Kazda z té€chto instituci
ma jiné funkce a pravomoci, kterymi se tidi. Parlament se svoji zédkonodarnou funkci a vlada
se svoji vykonnou funkci pracuji na politickych principech a jejich rozhodovani je ovliviiovano
politickymi cili. Centralni banka jako apolitickd instituce by ve svém rozhodovani méla fidit
pouze odbornymi ekonomickymi poznatky. Jejich spolecnym cilem vSak je zajistit udrzitelny
rozvoj hospodafstvi a rlst zivotni urovné obyvatel. K dosazeni tohoto zakladniho cile mohou
vyuzit celou fadu nastrojii fiskadlni a monetarni politiky. Fiskdlni politika je na rozdil
od monetarnich zasahii ovlivnéna zdlouhavymi proceduralnimi politickycmi postupy, ale také
restrikénimi a expanznimi vykyvy, nebot’ vlady zemi ¢asto provadéji riizné rozpoctové tipravy
zavislé na fazi volebniho obdobi. Timto mechanismem, ale hlavné nepfedvidatelnymi vladnimi
vydaji v obdobich krizi, dochazi k navySovéani schodkt statnich rozpoctl a ristu zadluzovani

jednotlivych zemi.

Monetarni politika naopak zaméfuje své ménove politické nastroje k ovlivnéni jednoho,
predem daného, kone¢ného cile, kterym je zajisténi cenové stability. Pro udrzeni dlouhodobého
cilovani inflace vyuziva pfedev§im trokovych sazeb. Zména ménové politického néstroje
na kone¢ny cil vSak neplsobi pfimo, ale skrze zmény nékolika mezistupiit. Tento systém
nazyvany transmisni mechanismus ménové politiky plisobi soubézné vice kanaly. Pro tcely
diplomové prace byl podrobné zkouman kanal uvérovy, nebot’ dostupnost bankovnich tvéri je
prioritni pro podnikatelské subjekty. V piipadé zmény vySe zékladni urokové sazby dochazi
prostiednictvim uvérového kandlu transmisniho mechanismu ménové politiky ke zméné
poptavky po uvérech, méni se chovani ekonomickych subjektli a s tim se méni i1 souvisejici

trend ristu ekonomiky a mira inflace.

Diplomovéa prace také konkrétn€ popisuje hospodaiskou politiku zemi V4
ve sledovaném obdobi od roku 2007 do roku 2021. Na zéklad€ provedené resersSe se jevi jako
nejvhodnéjsi v ramci ovéfovani fungovani Uvérového kanalu transmisniho ménového
mechanismu sledovat vztah zakladnich Grokovych sazeb centralnich bank a celkovou vysi
poskytnutych uvért nefinanénim subjektli a dale pak vztah celkové vySe poskytnutych Gvért

nefinan¢nim subjektl a ristu HDP.
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Tyto preddefinované vztahy jsou zkouméany metodou analyzy Casovych fad, jejich
vlastnostmi, dekompozici, stacionaritou, volatilitou. Déle konstrukcemi vicerozmérnych
casovych fad, konkrétné pouzitim modelu VAR a EC modelu. Testovana je nejprve kointegrace
(tedy existence dlouhodobého vztahu) mezi vybranymi veli¢inami. Kde neni kointegrace
prokazana, je testovana kauzalita (neboli existence kratkodobého vlivu) vybranych
zkoumanych veli¢in. Ze ziskanych vysledkii jsou zhodnoceny dopady transmisniho
mechanismu ménové politiky na podnikatelské nefinan¢ni subjekty ve vybranych zemich a také

na rust HDP v zemich V4.

Cilem diplomové prace je zhodnotit hospodarskou politiku ve vybranych zemich
a zjistit jaké dopady méla na podnikatelské subjekty v dané zemi. Pro dosazeni uvedeného cile
je nutné provést analyzu ¢asovych tad v obdobi let 2007-2021 v zemich Visegradské ctyrky
(V4) pomoci transmisniho mechanismu ménové politiky. Vzhledem k zaméteni tématu
na podnikatelské subjekty je zkouméano fungovani avérového kanal dopady piijatych opatieni

na podnikatelské nefinan¢ni subjekty v danych zemich.
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1 HOSPODARSKA POLITIKA

., Hospodarska politika je obecné pristup stdatu k ekonomice své zemé. Jde o cinnost,
pFi niz nositelé hospodarské politiky (zejména vlada) pouzivaji urcitych ndstroju a svérenych
pravomoci k tomu, aby ovlivnily ekonomicky a socialni vyvoj, pricemz se snazi dosahnout

urcitych ekonomickych cilir. “ (Slany, Zak, 1999)

Hospodaftska politika je tedy zdmérna, prakticka ¢innost statu, kdy vlada navrhuje statni
rozpocet s cilem zajistit podminky pro stabilni blahobyt spolecnosti a progresivni vyvoj
ekonomiky. Cilem hospodarské politiky je snaha o dosazeni vyvazeného a stabilniho
ekonomického riistu, ktery vyjadiuje vzestup hospodaiského potencidlu zemé. Nejcastéji je
popisovan pomoci tempa ristu HDP, pii udrZeni nizké miry nezaméstnanosti, zajist'ujici
rovnovahu na trhu prace. Dal§im cilem hospodaiské politiky je snaha o zabezpeceni nizké
a stabilni inflace, zajiSt'ujici rovnovahu cen a stabilitu mény, a usilovani o zajiSténi vyrovnané

platebni bilance statu. (Jurecka, 2017)

Na formulovani, provadéni a kontrole hospodaiské politiky statu se v priabehu historie
zformovaly jeji nositelé, coz je ur€ity soubor instituci, které maji legitimitu a moc piijimat
rozhodnuti v jednotlivych segmentech hospodatské politiky ve své vymezené sféte. Mezi tyto
subjekty patii: zdkonodarné a vladni instituce jako parlament, ministerstva, vlada, celni organy,
zivnostenské Ufady, emisni banka jako nositel ménové politiky, soudni instituce, kontrolni

a antimonopolni Grady, odbory a dalsi.

Vsechny tyto instituce se vramci svych pravomoci podileji na zajistovani funkci
hospodaiské politiky. Mezi zékladni funkce hospodarské politiky patii predevSim zajiSténi
pravni jistoty abezpeci, zajiSténi socialni stability a hospodarského ristu spolecnosti.
K prosazeni vySe zminénych funkei hospodaiské politiky stat vyuziva fadu riznych nastrojt.
Které nastroje v konkrétni situaci budou vyuzity, zavisi ptredevsim na vytycenych cilech a celé
Skéale vstupnich Ciniteld. Nastroje hospodaiské politiky je mozno rozdélit z rGznych whla
pohledu, napiiklad na makroekonomické a mikroekonomické, na ptimé a nepiimé, na fiskalni
a monetarni, ¢i na globalni a selektivni atd. Za zékladni nastroje hospodaiské politiky jsou

povazovany fiskalni politika, monetarni politika, dlichodova politika a zahrani¢ni politika.
Ekonomické vladni opatieni pak maji pfimé uc¢inky na hospodareni jednotlivych firem
a podnikii. Stat svou hospodarskou politikou ovlivituje schopnost organizaci prosadit své

hospodaiské zajmy nejen vnitrostatné, ale také v mezindrodni konkurenci. Zajistit odbyt

pro své vyrobky i na vzdalenych trzich. Ekonomické diplomacie stdtu ma za ukol formulovat,
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prosazovat a ochranovat zajmy zem¢. Jednd se o soubor opatfeni zaméfeny na prosazovani
politik vlady v oblasti vyroby, pohybu nebo vymény zbozi, sluzeb, prace a investic smérem
do a ze zahrani¢i. Jejim cilem je vytvofit sluzby a zdzemi pro export, které exportnim podnikiim

maximalné usnadni Gspéch na trzich v zahranici.

Pro mezinarodni porovnavani ekonomické vykonnosti jednotlivych zemi se pouzivaji
nejruznéjsi parametry. Zakladnim nejc¢astéji vyuzivanym ukazatelem je hruby domaci produkt

zem¢, inflace, nezaméstnanost a platebni bilance statu.

Hruby domaci produkt neboli HDP — jak zminuje Jurecka (2017) méti vykonnost
narodniho hospodarstvi ¢ili mnozstvi statkl a sluzeb, které ekonomika vyprodukovala za jeden
rok. Vyjadiuje tedy celkovou penézni hodnotu toku zbozi a sluzeb vytvofenou vyrobnimi
faktory umisténymi v domaci ekonomice bez ohledu na to, kdo je jejich vlastnikem. Dal§im
moznym méfenym ukazatelem je Hruby narodni produkt — (GNP — Gross National Product),
ktery vyjadiuje celkovou penézni hodnotu toku zbozi a sluzeb vytvofenou vyrobnimi faktory
ve vlastnictvi subjektd narodni ekonomiky za dané obdobi. Tento ukazatel je pocitan
na narodnim principu a zapocitavaji se sem 1 produkty vyrobené v zahrani¢i vyrobnimi faktory
daného statu (napt. americké investice v Jizni Americe a jejich produkce se zapocitaji do HNP

USA —naopak se sem nezapocitaji produkty vyrobené zahrani¢nimi firmami na tzemi USA).

Skutecné dosazeny HDP muze byt vyjadieny v béznych cenéch, tzv. nomindlni HDP,
kdy pti vypoctu pouzivame aktudlni ceny zbozi a sluzeb v daném roce nebo ve stalych cenach,
tzv. redlny HDP, kdy pouzivdme pro vypocet ceny daného roku, na které ceny jinych let
pfepocteme. Redlny hruby domdci produkt je nejcastéji vyuzivanym ukazatelem pro srovnani
vykonnosti riznych zemi. Pro mezindrodni porovnavani je vSak tieba jej jeSté prepocitat
na stejnou ménu, napf. americky dolar ¢i v Evropé€ na euro. Z dalSich ukazatelG se pouziva
ptepocet HDP na jednoho obyvatele, nebo tzv. parita kupnich sil, ktera eliminuje zmény cen

v jednotlivych zemich.

Inflaci Jurecka (2017) definuje jako nartst vSeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb
v uritém casovém obdobi nebo také jako sniZeni kupni sily pen¢z. Zménu cenové hladiny
za urCité obdobi udavé mira inflace, ktera se vypocitava jako pomér vybraného cenového
indexu na konci a na zacatku obdobi. Mira inflace je velmi dilezity ukazatel pro narodni
ekonomiku i pro mezinarodni srovndvani a rozhodovani. Podle mezinarodné platnych postupti
se pak vypocita index spotiebitelskych cen CPI, index vyrobnich cen PPI a implicitni cenovy

deflator IPD.
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Pric¢iny inflace mohou vznikat zménou nabidky nebo poptavky. Pfi zméné na strané
poptavky je patrny riist mnozstvi penéz pii stejné velikosti trhu nebo naopak rist trhu —
poptavajicich, pfi neménném mnozstvi penéz. Na mnozstvi penéz v obéhu maji vliv pouze
centralni banky, které mohou svymi emisemi zvySovat mnozstvi pené€z nebo ho naopak mohou
snizovat stahovanim penéz zob&hu. Stejny princip uplatiuje banka na mnozstvi
bezhotovostnich penéz zvySovadnim a snizovanim urokovych sazeb. Také pfiliv a odliv
investorl ovlivni poptavku v hrani¢nim piipadé az skokové. Dalsim faktorem zpisobujicim
inflaci mize byt vliv o¢ekavani. Pokud spotiebitelé ocekavaji, ze se jejich situace bude
zlepsovat, pak jejich poptavka roste. Pokles ochoty lidi drzet penize vede k inflaci, protoze
poptavka pievySuje nabidku a ceny vSeobecné rostou. Naopak pokud si lidé pteji nahle
z néjakého divodu drzet vétsi zasobu hotovosti, vede to k ristu kupni sily penéz, protoze lidé
vice prodavaji zbozi a sluzby, zatimco jsou méné ochotni nakupovat. Previs nabidky

nad poptavkou pak snizi ceny.

Mezi pfi€iny inflace ze strany nabidky patii napiiklad rst cen materidlovych zdrojd,
rist cen energii, vypadky kapacit zdivodi piirodnich katastrof, vypadky technické
infrastruktury atd. Naopak rast produktivity prace pisobi protiinfla¢né nebot’ ¢im rychleji roste

produktivita prace, tim rychleji roste kupni sila pené¢z.

Dopady inflace nejsou v ekonomice rozloZzeny rovnomérné, nékteré subjekty na inflaci
trati a jiné ziskéavaji. Napftiklad vlastnici nepenéznich aktiv jako jsou nemovitosti, akcie nebo
zlato, mohou ocekévat, ze hodnota jejich aktiv vzroste, zatimco ti, ktefi se snazi je nakoupit,
budou muset zaplatit vice. Redlny piijem jedince pak zavisi na mife fixace jeho pfijmu. Pevné
fixované piijmy zaméstnancti a diichodcii zaostavaji za inflaci a také penize drZzené v hotovosti

maji vlivem inflace pokles kupni sily.

Vysoké nebo neptedvidatelnd inflace je povazovana za skodlivou pro celou ekonomiku.
Zpusobuje neefektivni fungovani trhi a znesnadiiuje firmam sestavovani dlouhodobych plant,
cenovych kalkulaci a rozpocti. Odrazuje od investovani a spotfeni. Vede ke zvySovani mezd,
coz muze zpusobit mzdoveé cenovou spirdlu. Vrcholnou instituci bankovniho dozoru centralni
banka dané zemé, ktera pouziva pro kontrolu inflace ménovou politiku a ovliviiuje ji pomoci
stanoveni urokovych sazeb. Vysoké trokové sazby a pomaly rist penézni zasoby jsou tradicni
zpiisoby, které centralni banky pouzivaji pro boj s nartstajici inflaci. Jejich cilem je nizka

kladna inflace.
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Nezaméstnanost dle JureCky (2017) je stav, kdy poptavka po pracovnich mistech je
vy$si nez nabidka prace. Stat sleduje pouze nedobrovolnou nezaméstnanost, jejim ukazatelem
je mira nezamé&stnanosti. Mira nezamé&stnanosti je podilem nezaméstnanych ke vSem osobam
schopnym pracovat. V Ceské republice jsou zjistovany dva ukazatelé miry nezamé&stnanosti —

obecna a registrovana.

Obecnou miru nezaméstnanosti zjistuje Cesky statisticky tifad z reprezentativniho
vzorku spolec¢nosti. Registrovana mira nezaméstnanosti je v kompetenci Ministerstva prace
a socidlnich véci a je vypocitdvan na zadkladé¢ udaji o uchazecich o praci evidovanych
na ufadech prace. Dlouhodoba nezaméstnanost, kdy nezaméstnany je déle nez jeden rok
nezameéstnany,je potom povazovana za vazny ekonomicky problém. Jeho opétovné zaméstnani

je v takovém piipadé velmi obtizné.

Vlady vyspélych zemi se snazi svymi zasahy snizovat aktivné miru nezaméstnanost.
Diky aktivni politice zaméstnanosti, vytvafenim novych pracovnich mist, podpofe
hospodaiského riistu a cestou novych cilenych investic se trvale snazi snizovat pocet lidi

bez prace.

Platebni bilance podle Jurecky (2017) zkouma4, jak v daném casovém obdobi probiha
platebni vyména ekonomiky daného stitu se zahrani¢im. Tyto transakce provadéji jak
jednotlivci, tak firmy a vladni organy. Platebni bilance je vedena v domaci mén¢ dané zemé
a zahrnuje platby za export a import zbozi, sluzby, finan¢ni kapital a finan¢ni prevody zemé.
Platebni bilance ma strukturu horizontalni a vertikdlni. Vertikalni struktura zahrnuje polozky
kreditni a debetni. Kreditni polozky ptedstavuji pfiliv penéz do ekonomiky, tzn. zvySeni
nabidky devizy. Debetni polozky ptedstavuji odliv penéz, a tedy zvyseni poptavky po devizach.
Horizontalni struktura platebni bilance sestava z nasledujicich polozek: bézny cet, kapitalovy

ucet, finan¢ni ucet, statisticka diskrepance a Gcet devizovych rezerv.

Z ucetniho hlediska musi vzdy byt ve vysledku platebni bilance nulova. Rozdil mezi
kreditnimi a debetnimi polozkami platebni bilance je oznaCovan jako saldo. Mezi nejcastéji
pouzivana salda patii saldo obchodni bilance, saldo vykonové bilance, saldo bézného uctu
(saldo bézné bilance), saldo zakladni bilance a saldo maximalni likvidity (UpIné saldo platebni
bilance). Pokud jsou ptijmy vétsi nez vydaje, jedna se o aktivni saldo platebni bilance, jehoz
disledkem je ptebytek, v opaéném piipadé se jedna o saldo pasivni, jehoz disledkem je
schodek. Vykaz platebni bilance sestavuje Ceska narodni banka dle pravidel Mezinarodniho

meénového fondu.
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Zatimco platebni bilance musi celkové zlstat v rovnovaze, piebytky nebo schodky —
salda jednotlivych prvkii mohou vést k nerovnovaze mezi zemémi. Zemée s deficitem na svych
béznych uctech si vytvari rostouci dluh u jiné zemé nebo je nucena k prodeji svych aktiv
zahrani¢nim vlastnikiim. K napravé nerovnovahy platebni bilance se dle CNB (2022) pouzivaji

tyto metody:

r

e Upravy sménnych kurzt
o Uprava vnitinich cen zemi spolu s jejich trovni poptavky
o Uprava zaloZena na pravidlech

e ZlepSeni produktivity

Uprava sménného kurzu je posun hodnoty narodni mény, coz smérem nahoru vici
ostatnim zemim zpiisobi, Ze vyvoz zem¢ bude mén¢ konkurenceschopny a dovoz bude levné;jsi,
a tak bude mit tendenci korigovat pfebytek bézného uctu. Rovnéz mé tendenci snizovat
atraktivitu investi¢nich tokl na kapitdlovém uctu, coz také pomuze s prebytkem. Naopak posun
hodnoty ndrodni mény smérem dolll znesnadiluje obCantiim kupovat dovozy a zvySuje
konkurenceschopnost jejich vyvozu, a pomaha tak korigovat schodek. Pokud zemé prodava
vice, nez dovazi, poptavka po jeji méné bude ma tendenci se zvySovat, protoze ostatni zem¢
nakonec potfebuji ménu prodavajici zem¢ k provedeni plateb za vyvoz. Pokud zemé naopak
dovazi vice nez exportuje, ma tendence zvySovat nabidku své vlastni mény na mezinarodnim
trhu, kdyz se ji snazi sménit za cizi ménu, aby zaplatila za svlij dovoz, a tato dodate¢né nabidka

ma tendenci zpiisobit pokles ceny.

Pro ukoly této diplomové prace je nejprve titeba podrobnéji se zabyvat politikou fiskalni

a monetarni.

1.1 Fiskalni politika

Fiskalni politika je nastrojem hospodarské politiky statu, jejim nositelem je vlada.
Voli¢i, ktefi danou vladu zvolili, tak urcuji, jakym smérem se bude fiskalni politika jejich zemé
ubirat. Fiskalni politika jednd o politice statniho rozpoctu a o tom, jak bude se statnim
rozpoctem nakladano. Nositeli fiskalni politiky jsou vladni instituce jako vlada, ministerstva,
vedeni samospravnych kraji a obci. Cilem fiskéalni politiky je udrZzovat ekonomicky rust,
co nejniz§i nezameéstnanost, cenovou stabilitu, vyrovnanou platebni bilanci a tlumit vykyvy

hospodaiského cyklu. (Maaytova, Pavel, Ochrana, 2015)
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1.1.1 Cile fiskalni politiky

Fiskalni neboli rozpoctova politika je nastrojem hospodarské politiky. V1adni aktivity
jejim bezprostfednim smétuji ke stabilizaci hospodarského vyvoje. Hlavnim cilem fiskalni
politiky je realizace stabilizace, tedy tlumit vykyvy hospodaiského cyklu predev§im snahou
regulovat agregatni nabidku a agregatni poptavku. Koneénym cilem této snahy je udrzeni

hospodaiského riistu, vysoké zaméstnanosti a zachovani cenové stability.

1.1.2 Funkce fiskalni politiky

Mezi zakladni funkce fiskdlni politiky patii dle JureCky (2017) funkce stabiliza¢ni,
alokac¢ni a redistribu¢ni. Stabiliza¢ni funkce fiskdlni politiky ma za ukol zmirfiovat prabch
ekonomického cyklu, udrzovat, pokud mozno rovhomérny dynamicky ekonomicky riist, ruku
v ruce s co nejvyssi zaméstnanosti, s dlouhodobé vyrovnanou platebni bilanci a nizkou inflaci.
V ptipadé, ze se hospodaisky cyklus nachédzi v recesi, byva uplatiiovana expanzivni fiskalni
politika ke stimulaci agregatni poptavky, v pfipad€ inflacni mezery je pouzivana restriktivni
fiskalni politika ke sniZeni agregatni poptavky. Stabiliza¢ni politice se proto n¢kdy tika ,,stop-
go®. Jeji funkce vSak ma sva uskali a byva casto napadéna odptirci z riznych stran. Jednim
z kritizovanych fakti byvéa skuteCnost, ze za dob krize se vydaje fiskdlni politiky zvedaji
s odivodnénim opétovného nastartovani ekonomiky. Pomoci fiskalnich transferti je tak
do ekonomiky nasmérovano spousta pencz, ¢imz vznikaji deficity statniho rozpoctu, které by
se mély v obdobi expanze splacet. Bohuzel fiskalni transfery, ke kterym dochdzi z divodi
pomoci ekonomice z krize, Casto pretrvavaji i po jejim odeznéni, nebot’ je velmi tézké politicky
prosadit jejich odstranéni, protoze lidé si na statni podporu navykli. Timto postupem se statni
deficit stale prohlubuje. Druhym problémem stabilizace ekonomiky pomoci fiskalnich transfera
byva zpozdéni jejich Gi¢innosti. Prodleva, kterd vznikne pii schvalovani stdtniho rozpoctu trva
velmi dlouho, a proto G¢inky zmény fiskalnich parametri se projevuji se zpozdénim. Paradoxné
v dobé, kdy konecné zacnou ucinkovat ocekavand zménena fiskalni pravidla, mohou byt uz
disledky Soku pry¢, nebot’ si s nimi ekonomika poradila sama.

Alokaéni funkce spociva v poskytovani vetejnych statkii vetejnym sektorem (vzdélanti,
zdravotni péce, vnitini a vnéjsi ochrana). Verejné rozpocty soustfed’uji finanéni prostredky
k zabezpeceni vetejnych statkl, jejichz produkei se vlada rozhodla zabezpecovat, naptiklad

prostfedky do zdravotni péce, vzdélavani, obranu statu, policii atd.

Redistribu¢ni funkce fiskdlni politiky spocivd vregulaci nerovnosti piijmui

ve spolecnosti, tak aby se netvortily velké majetkové rozdily ¢i dokonce nevznikala chudoba
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urcité vrstvy obyvatelstva. Tato funkce stejné¢ jako alokacni funkce vSak neovliviiuje pfimo

makroekonomické ukazatele.

1.1.3 Nastroje fiskalni politiky

Hlavnimi nastroji fiskalni politiky jsou dle Jurecky (2017) piijmy statniho rozpoctu
neboli vladni pfijmy a vladni vydaje, to jsou vydaje statniho rozpoctu. Podle toho, zda struktura
a zmé&ny vyse pfijmu a vydaja statniho rozpoctu vychézeji z jednorazovych vladnich rozhodnuti
¢1 z postupného vyvoje ekonomiky rozliSujeme nastroje védomé neboli diskre¢ni a néstroje
automatické, tzv. vestavéné stabilizatory. Vestavénymi stabilizatory jsou takové néstroje
fiskalni politiky, které po jejich zavedeni prvotnim diskrecnim rozhodnutim jiz nevyzaduji
zadné dalsi rozhodovaci a schvalovaci kroky, ptisobi v hospodaistvi automaticky. Prikladem
vestaveénych stabilizatort fiskalni politiky je systém progresivniho zdanéni piijmi nebo systém
pojisténi v nezaméstnanosti. Oproti tomu diskreéni nastroje fiskalni politiky jsou védoma,
jednordazova rozhodnuti vlady a parlamentu, kterymi konkrétn€ plsobi na podporu
makroekonomické stability zemé. Patfi k nim opatfeni na ovlivnéni piijmi do statniho
rozpoctu, jako jsou piimé a nepiimé dané nebo ostatni pfijmy napt. z Grokd, najmu ¢i splatek
zahrani¢nich Gvérd. Druhou mozZnosti je pfimé ovlivnéni vydaji statniho rozpoctu
v jednotlivych kapitolach, napt. ve statni spravé, v obran¢ statu, Skolstvi, zdravotnictvi
¢i kultufe nebo v socialnim zabezpeceni. Podle soustavy opatteni, kterou si jednotlivé vlady

zvoli pak rozliSujeme typy fiskalni politiky.

1.1.4 Typy fiskalni politiky

Jurecka (2017) tika, ze statni autorita si muze vybrat, jakou fiskalni politiku bude
uplatiiovat s ohledem na aktudlni stav ekonomiky a hospodarského cyklu. RozliSujeme tfi
zakladni typy fiskalni politiky. Prvnim typem je neutralni fiskalni politika, coz je takova
politika zemé, kdy je statni rozpocet vyrovnany ¢ili vefejné vydaje se rovnaji vybranym danim.

Tento stav predstavuje tézko dosazitelny idedl a vyskytuje se jen zcela vyjimeéné.

Expanzivni fiskdlni politika je snahou vlddy pomoci zdmérného zvySeni vydaji
ze statniho rozpoctu nebo snizovanim dani podporovat agregatni poptavku. V obou ptipadech
vSak vznikd problém deficitu vefejnych financi, coz ma za nasledek zvySovani statniho dluhu.
Ukolem expanzivni fiskalni politiky je nastartovat riist HDP a zarove udrzet piijatelnou miru
nezaméstnanosti. Tato opatfeni vSak vétSinou vedou k ristu cenové hladiny, tj. ke zvySujici se

inflaci. Pfes vSechna tskali a ndmitky, které hovofi proti expanzivni fiskalni politice, vétSina

19



stati v souc¢asné dobé hospodaii se schodky statniho rozpoctu a udrzeni statniho dluhu

v pfijatelnych mezich povazuje za dostacujici.

Restriktivni fiskéalni politika je opakem expanzivni fiskélni politiky. Klade si za cil
snizit agregatni poptavku. Vlady pouZzivaji nastroje restriktivni fiskalni politiky pfi ptiliSném
ptehtati ekonomiky, kdy plsobi silné infla¢ni tlaky. Restrikei dosahuji pomoci snizeni vladnich
vydaji nebo zvySovanim dani, ¢imz dojde ke snizeni spotieby domacnosti a nasledné
ke snizeni agregétni poptavky. Plsobi na zvySeni soukromych investic, sniZzeni cenové hladiny
a urokové miry. Restriktivni fiskalni politika ma smysl tehdy, ma-li stat velky statni dluh, jinak
by vybérem pfili§ vysokych dani zbyteéné zatézoval své obyvatelstvo. I ptes zadluzeni témét
vSech stati Evropy se vSak nikde nedafi restriktivni fiskdlni politiku zavadét a zbavit se tak

statnich dluhu.

Fiskalni politika (rozpoctova) je tedy nastrojem aktivniho zasahovéani statu
do hospodafstvi, snahou statu ovlivnit vyvoj ekonomiky zménami vyse a struktury vetejnych
vydajii a dani. Oproti tomu monetarni politika je souborem opatfeni a zasad, které maji

prostiednictvim ménovych nastroji prosazovat plnéni ménovych cilt.

1.2 Monetarni politika

Monetarni neboli ménova politika je politika zamétena na kontrolu a regulaci penéz
v obéhu v ekonomice statu, regulaci irokovych mér a na stanoveni podminek tvért. Proto, aby
m¢él stdt moznost provadét monetarni politiku, musi fungovat ob¢h a trh penéz, dale musi
fungovat Givérovy systém a trh kapitalu, a musi existovat centralni banka ve statnim vlastnictvi.

(Jurecka, 2017)

Nositelem monetéarni politiky statu je centralni banka. Evropské centralni banka (ECB)
je organ Evropské unie a centrdlni bankou zemi eurozény, centrdlni bankovni systém
Spojenych stathh americkych je FED — Federalni rezervni systém. Nékteré staty nemaji vlastni

centralni banku, ale vyuzivaji centralni banku jiného statu — napf. Andorra nebo San Marino.

Nositelem monetarni politiky v Ceské republice je Ceska narodni banka (CNB). Byla
ziizena Ustavou Ceské republiky po rozpadu Ceskoslovenska, tj. 1.1.1993 v den vzniku
samostatné Ceské republiky. CNB je pravnicka osoba vefejného prava, ma sidlo v Praze a dal3i
deta$ovana pracovi§té v Bré, Ostravé, Hradci Kralové, Ceskych Budgjovicich a v Usti nad
Labem. Ridi se zdkonem ¢&.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ktery garantuje jeji nezavislost

na vladé statu, ¢imz ji umoziluje realizovat svou ménovou politiku a dosahovat svych
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vyty€enych cili bez politickych tlakli a finan¢nich z4jmt statu, nebot’ ty nemusi byt vzdy
totozné, hlavné napiiklad v piedvolebnich obdobich. Po vstupu Ceské republiky do Evropské
unie dne 1. kvétna 2004 se stala CNB také soudasti Evropského systému centralnich bank
a Evropského systému dohledu nad finanénimi trhy. Spoleéné¢ s Evropskou radou
pro systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad finan¢nimi trhy se podili na plnéni

jejich vyty&enych ukoli a cild. (CNB, 2022)

V éele CNB stoji sedmiGlennd bankovni rada fizena guvernérem a jmenovana
prezidentem republiky na nejvyse dvé po sobé& jdouci estileta obdobi. Bankovni rada CNB se
schazi 8x do roka a rozhoduje v souladu s makroekonomickymi progndézami a na zakladé

vyhodnoceni jejich rizik a nejistot o nastaveni svych ménové politickych nastroji. (CNB, 2022)

1.2.1 Cile monetarni politiky

Cilem monetarni politiky je udrZeni cenové stability. Tohoto cile je dle Revendy (2015)
dosahovano prostfednictvim rezimu cilovéani inflace, to znamena4, ze se inflace bude za béznych
vngjsich ekonomickych podminek pohybovat v rozmezi okolo vytyceného cile. Dal§im jejim
cilem je péce o bezpetné fungovani finanéniho systému v Ceské republice spolu s finanéni
stabilitou. Neni-li dotéen tento hlavni cil, podili se CNB na zaji§téni hospodaiské politiky vlady
vedouci k udrzitelnému hospodéiskému rozvoji zemé. Déle v souladu se zdsadami otevieného
trzniho hospodatstvi podporuje CBN hospodaiskou politiku Evropské unie a podili se tak

na dosazeni hospodaiskych cilit Evropské unie.

1.2.2 Funkce monetarni politiky

M¢nova politika centradlnich bank je realizovdna na UcCelem dosaZeni urcitych
stanovenych cili. Funkce monetarni politiky spoéiva dle CNB (2022) v zajistovani

nasledujicich ukolt centralni bankou statu:

¢ Emisni funkce — jako jedina emituje hotovostni penize na daném tzemi

e Vrcholny subjekt ménové politiky

e Banka bank — je zastfeSujici bankou vSech bank, pfijima vklady od ostatnich
bank (povinné minimdlni rezervy, dobrovolné vklady), poskytuje uvéry
bankovnimu systému, vede bankdm ucty a provadi mezi nimi z(ctovani
(clearingové centrum)

e Regulace a dohled nad fungovanim bankovniho systému — stanovuje pravidla
a kontroluje jejich dodrzovani
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e Banka stitu — vede ucty vlade a statnim institucim, spravuje statni dluh, ptimé
uvérovani statu centralni bankou je zakdzano

e Spravce devizovych rezerv — provadi operace s devizovymi rezervami, které
spoCivaji v zabezpecovani devizové likvidity zemé, udrzuje hodnotu devizovych
rezerv, ovliviluje ménovy kurz svymi intervencemi, reprezentuje vladu
v mé€nové oblasti a na zasedani Mezinarodniho ménového fondu a Svétové

banky, o svych krocich informuje vefejnost.

K dosaZeni stanovenych cilii vyuzivaji centralni banky riznych nastroji. Tyto nastroje
lze v zdsad€ rozdé€lit na pfimé a nepiimé, neméné dulezité je vSak i déleni na konvencni

a nekonvencni. (Jurecka, 2017)

1.2.3 Nastroje monetarni politiky

Primé ¢i administrativni nebo také direktivni néstroje monetarni politiky jsou
v trznich ekonomikéch pouzivany co nejméné. Patfi k nim napfiklad stanoveni limitl
urokovych sazeb nebo tvérovych stropti, limity pro investi¢ni uvéry ¢i uréeni maximalni doby
splatnosti a dals§i zakazy ¢i pifikazy, které muze byt centrdlni banka nucena pouzit, jako
napft. docasné pozastaveni uvérové ¢innosti, nucend sprava banky, odebrani bankovni licence,

v krajnich ptipadech az ménova reforma atd. (Jurecka, 2017)

NeprFimé neboli trzni néstroje monetarni politiky, jak zminuje Jurecka (2017), omezuji
spontanni procesy trznich sil mnohem méné a zaroven plsobi plosné na vSechny subjekty
penézniho trhu. Jsou to opatfeni, kterd fidi vSechny obchodni banky a tim ovliviiuji cely
finanni a ekonomicky systém. Mezi nepfimé nastroje monetarni politiky patii operace
na volném trhu, kdy centralni banka prostednictvi nakupti a prodejii cennych papirt méni vysi
disponibilnich zdroji obchodnich bank. Tim se méni likvidni rezervy a uvérova kapacita
obchodnich bank. Déle se jednd o ndkup a prodej statnich dluhopist ¢i emise dluhopisi
vydanych samotnou centrdlni bankou. Cilem je ovlivnit urokovou miru a dostupnost penéz
v obéhu. Dal§im nepfimym néstrojem monetarni politiky jsou zmény miry povinnych
minimalnich rezerv, kdy centralni banka stanovuje procentualni vysi primarnich zdrojt, které
museji mit obchodni banky ulozenu povinné u banky centralni. Pokud tedy dojde k nartstu
vkladii musi tak obchodni banka zvySit mnoZstvi penéz uloZenych u centralni banky.
Vyznamnym nepiimym nastrojem monetarni politiky jsou také intervence na devizovém trhu,
kdy centrdlni banka zdmérné ovlivituje kurz domaci mény viici ménam cizich zemi. Témito
zasahy docasné zhodnocuje ¢i naopak znehodnocuje kurz domaci mény ve snaze ovlivnit vyvoj
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obchodni bilance nebo miry inflace. RozliSujeme piimé devizové intervence napt. swapy nebo
pevné terminované devizové kontrakty, které probihaji ve formé devizovych obchoda
a nepiimé devizové intervence, které se uskutecituji napt. ndkupem ¢i prodejem zlata a drahych

kovii nebo Gpravami trokovych sazeb atd.

Dal$im moznym ¢lenénim néstroji monetarni politiky je podle Jurecky (2017) rozdéleni
na konvenéni a nekonvencni. Konvenéni neboli standardni ¢i klasické nastroje monetarni
politiky pouzivaji centralni banky za béznych podminek hospodaiského cyklu a patii k nim
obchody na volném trhu, povinné minimalni rezervy, diskontni nastroje, pravidla likvidity,
povinné vklady a uvérové limity. Nekonvenéni nastroje monetarni politiky jsou takové
nastroje, které se vyuzivaji v dob¢, kdy, jiz byla dosaZena spodni hranice ménové politickych
urokovych sazeb, apiesto je Zzaddouci dalSi uvolnéni monetarni politiky. Pravdépodobné
nejvyuzivanéj§imi ndstroji nekonvencni monetdrni politiky jsou kvantitativni uvolfiovani,
negativni urokové sazby, ménovy kurz jako nastroj pii nulovych trokovych sazbach a forward
guidance. V nestandardnich podminkach globélni celosvétové finanéni krize na pocatku
21. stoleti centralni banky pievazné pfistupovaly k nekonven¢nim ndstrojim ménové politiky

s cilem odvratit nebezpeci deflace a podpoftit ekonomicky riist svych zemi.

1.2.4 Typy monetarni politiky

Centralni banka mlze provadét 2 typy monetarni politiky: expanzivni, kdy zvySuje
nabidku penéz nebo restriktivni kdy naopak snizuje nabidku penéz. Expanzivni typ monetarni
politiky provadi centralni banka v dobé hospodarského poklesu. Aktivné snizuje Grokovou
sazbu a zvySuje nabidku penéz, ¢imz podnécuje ekonomické subjekty, aby si braly uvéry
na firemni investice a na spotiebu domadcnosti. Tato opatfeni vedou k opétovné podpoie
hospodaiského rastu. Restriktivni typ monetarni politiky uplatituje centralni banka v dobé
pftili§ rychlého rlstu nebo hrozi-li nebezpeci rostouci inflace. ZvySenim trokové sazby klesa
zajem subjektl o Gvery a tim se snizuji investice 1 spotfeba, omezuje poptavka, snizuje tempo
rastu a odvraci hrozba riistu inflace. Restriktivni monetarni politika tedy pfedstavuje snizovani

nabidky penéz. (Revenda, 2015)

Hlavnim néstrojem CNB (2022) je vyse urokovych sazeb. CNB se snaZi volit takovou
uroven urokovych sazeb, ktera bude drzet inflaci na nizké a stabilni Grovni, tak aby se tempo
rastu ekonomiky zbytecné nezpomalovalo nebo naopak pfili§ neurychlovalo. VyhlaSeny
inflagni cil CNB se dlouhodob& pohybuje ve vysi 2 % s toleranénim pasmem plus minus 1 %.

Tento cil odpovida vytyCenym cilim centrdlnich bank rozvinutych svétovych ekonomik
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a zstane tak az do vstupu Ceské republiky do Eurozény. CNB provadi politiku oteviené
komunikace a c¢tyfikrat roéné vydava prognoézu vyvoje Ceské ekonomiky a zpravu o ménové
politice, tak jak byla diskutovana a schvalena bankovni radou. Smyslem zvefejiovani téchto
informaci je co nejvice srozumitelna a predvidatelna ménova politika CNB. Hlavnim néstrojem
meénové politiky jsou trokové sazby, jejichZ nastaveni se promitd do trznich sazeb a nasledné

ovliviluje vyvoj ekonomiky a inflace.

M¢énova politika je mocnym nastrojem, ktery vSak ma podle Mishkina (2006) nékdy
neocekavané nebo nezadouci disledky. Aby byly ménové organy pii provadéni ménové
politiky uspésné, musi mit ptesny odhad nacasovani a ucinku své politiky na ekonomiku, coz
vyzaduje pochopeni mechanismil, kterymi ménova politika ovlivituje ekonomiku. Zptsob,
jakym centralni banky ovliviiuji své vytycené konecné cile, se nazyva transmisni mechanismus

meénové politiky.

1.3 Transmisni mechanismus ménové politiky

Podle Mishkina (2006) se ekonomové 1 politici v poslednich letech nechali slySet, Ze
stabilizace produkce a inflace by méla byt ponechana na ménové politice. Fiskalni politika
ztratila od dob svého nejvétSiho rozkvétu v 60. letech 20. stoleti sviy lesk, ¢astecné kvili
obavam z trvale vysokych rozpoctovych deficiti, ¢astecné kvuli pochybnostem, zda politicky
systém dokaze vcas pfijimat dafovd a vydajovd rozhodnuti, aby dosdhl Zadoucich
stabilizanich vysledk. Mezitim se ménova politika stale vice dostavala do centra

makroekonomickeé politiky.

Podstatou ménové politiky je ovliviiovani inflace zménou ménove politickych néstroji.
Tyto nastroje vSak nepiisobi pfimo na kone¢ny cil, ale prostfednictvim n¢kolika mezistupii jej
ovliviiuji. Na pocatku je tedy zména nastaveni nékterého nastroje ménové politiky, ktera
zpusobi zménu operacniho cile, jenz dale plisobi na zménu zprosttedkovatelského cile a ten pak
nakonec zpisobi zménu kone¢ného cile ménové politiky. Tuto posloupnost nazyvame
transmisni mechanismus ménové politiky. V trznich ekonomikéch jsou standardné
pouzivanymi nastroji mé€nové politiky operace na volném trhu, urcovani urokovych sazeb
a stanovovani povinnych minimdlnich rezerv. Operaénim cilem pak nejcastéji byva trzni
kratkodoba tirokova mira. Zprostiedkujicim cilem se pak stava urCity penézni agregat ¢i objem
uvérd, cena aktiv, trzni dlouhodobd mira nebo ménovy kurz. Kone¢nym cilem pak je cenova
stabilita potazmo dlouhodoby rlst, zaméstnanost ¢i vyrovnana platebni bilance. Fungovani

transmisniho mechanismu neni v praxi jednoduché. Centralni banky musi predikovat, zda
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konkrétni néstroj je schopen vyvolat zménu v operacnim cili, zda zména operacniho cile je
schopna vyvolat zddouci zménu zprostiedkujiciho cile, a nakonec zda zména tohoto cile presné
dopadne na konecny cil. Navic transmisni mechanismus pusobi soubézné vice kanaly. Tyto
kanaly zahrnuji G¢inky Grokovych sazeb, sménnych kurz, ostatnich cen aktiv a tzv. Gvérovy

kanal. (Mishkin, 2006)

Obrazek ¢.1 nabizi piehled kanalt transmisnich mechanismti ménové politiky.

1 Urokovych sazeb centralni banky

<

1 mezibankovnich urokovych sazeb

< _

1 trznich kratkodobych urokovych sazeb

Priliv kratkodobého Domécnostif|  Podniky

kapitalu | poptavky po Gvérech | cen aktiv

. 2

| bohatstvi

1 uspor ||| vynosnosti

| spotieby investic
& 1 trokovych
nakladu

Zhodnoceni devizového
kurzu

Domécnosti|| Podniky

| spotreby

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

| investic

| agregatni poptavky, | produktu, 1 nezaméstnanosti

2

| miry inflace

Kurzovy kanal JI Urokovy kanal |

Obrazek 1 - Kanaly transmisniho mechanismu
Zdroj: (Cernohorsky, Teply, 2011)

Z obrazku je patrné, ze transmisni mechanismus ménové politiky nabizi dohromady

Ctyfi kanaly — kurzovy kanal, urokovy kandl, avérovy kanal a kandl cen aktiv.
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1.3.1 Urokovy kanal

Transmise ménové politiky prostiednictvim mechanismt urokovych sazeb je podle
Mishkina (2006) v ekonomické literatufe standardni zalezitosti jiz vice nez 50 let. Tradi¢ni
keynesiansky pohled na to, jak se zptisnéni ménové politiky pfenasi do realné ekonomiky, lze

charakterizovat schématem (1),
Ml=>iT=>11l=>7Y"1

(1)
kde M| oznacuje kontrakéni ménovou politiku, kterd vede k rtstu redlnych urokovych sazeb
(i1), coz nasledné zvySuje naklady na kapital, a tim zplsobuje pokles investi¢nich vydaja (1)),

coz vede k poklesu agregatni poptavky a poklesu produktu (Y1).

Urokovy kanal ménové transmise naznadeny ve vyse uvedeném schématu vyjadiuje
citlivost ekonomickych subjektli na zménu urokovych sazeb. Rust trznich trokovych sazeb
ovliviiuje chovani podnikii i domacnosti. Urokovy kanal ménové transmise je klicovou slozkou
toho, jak se u€inky ménové politiky prenaseji do ekonomiky. V jeho modelu zvySuje expanzivni
meénova politika kratkodobou nominalni trokovou sazbu. Poté se v diisledku kombinace cen
a racionalnich oc¢ekavani alesponl na urcitou dobu zvysi i realnd dlouhodobé urokova sazba.
Tyto vys§i redlné turokové sazby vedou k poklesu podnikatelskych fixnich investic,
reziden¢niho bydleni, investic, vydajii na spotfebni zboZzi dlouhodobé spotieby a investic
do zésob, coz zpusobuje pokles agregatniho produktu.

Podniky tedy pifi zvySeni Urokovych sazeb cerpaji méné uvér, nebot jim klesa
vynosnost investic. Naopak vynosnost finan¢nich investic napiiklad do obligaci s riistem

urokovych sazeb roste. Klesajici investi¢ni aktivita firem vede ke zpomaleni hospodatského

ristu a zvySujici se nezaméstnanosti, ale oslabuje se rust inflace.

1.3.2 Kurzovy kanal

S rostouci internacionalizaci ekonomiky a nastupem pruznych sménnych kurzi se
vénuje vEtsi pozornost transmisi ménové politiky plisobici prostfednictvim vlivu sménného
kurzu na €isty vyvoz. Schéma ménového transmisniho mechanismu plisobiciho prostfednictvim

sménného kurzu je nésledujici (2):
Ml=>iT=>ET=> NXIl=>Y|

(2)
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Tento kanal zahrnuje také trokové efekty, protoze kdyz se domaci redlné Grokové sazby
zvysi, domaci vklady se stanou atraktivnéj$imi ve srovnani s vklady v cizich ménéch, coz vede
ke zvyseni hodnoty domacich vkladi ve srovnani s vklady v jinych ménéach (oznacené jako E1).
Vys8i hodnota domaci mény ¢ini doméci zbozi drazs§im nez zahrani¢ni zbozi, coz zpusobuje
pokles ¢isté¢ho vyvozu (NX]), a tim i agregatni produkce. (Mishkin, 2006)

Jedna se tedy o reakci devizového kurzu na zménu trokové sazby. Zvyseni urokovych
sazeb vede ke zvyseni vynosnosti domécich aktiv v porovnani se zahrani¢nimi. Tato zména ma
za nasledek pftiliv spekulativniho kapitalu, ¢imz poptavka po domaci méné prevySuje jeji
nabidku. Nasledkem pak je zhodnoceni devizového kurzu domaci mény. Tim se zlevni dovoz
zboZi a snizi mira inflace. Naopak posileni kurzu vede ke sniZeni vyvozu zbozi, nebot’ vyvazené
snizeni agregétni poptavky, zpomaleni hospodatského ristu, zvySeni nezaméstnanosti a snizeni

ristu miry inflace. (Mishkin, 2006)

1.3.3 Kanal cen aktiv

KdyZ penézni zasoba klesa, vetejnost zjisti, Ze ma méné pencz, nez chce, a tak se je
snazi ziskat snizenim svych vydaji. Jednim z mist, kde mize vefejnost méné utracet, je trh
s akciemi, coz snizuje poptavku po akciich a nasledné snizuje jejich ceny. Rist urokovych sazeb
pramenici z expanzni ménové politiky ¢ini dluhopisy atraktivnéj$imi ve srovnani s akciemi, coz
zpusobuje pokles cen akcii. Stane se tedy, ze nizsi ceny akcii (Pe|) povedou k niz§imu q (ql),
a tim k niz§im investi¢nim vydajim (I]), vede k nésledujicimu zavéru transmisni mechanismus
meénove politiky (3):

M| =>Pe| =>ql=>1=>7Y]
(3)

V Modiglianiho modelu Zivotniho cyklu — velmi jasné€ vysvétleném v Modigliani (1971)
- jsou vydaje na spotiebu ur¢ovany celozivotnimi zdroji spotiebiteld, které se skladaji z lidského
kapitalu, redlného kapitalu a finan¢niho bohatstvi. Hlavni sloZkou finan¢niho bohatstvi jsou
bézné akcie. Kdyz ceny akcii klesaji, hodnota finan¢niho bohatstvi se snizuje, ¢imz se snizuji
celozivotni zdroje spotiebitell a spotieba by méla klesat. Ménova politika mtize vést k poklesu

cen akcii (Pe]), nastava tedy novy ménovy transmisni mechanismus (4):

M | => Pe | => bohatstvi l => spotteba l => Y |
(4)
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Snizeni ménové politiky mize vést k poklesu hodnoty piidy a nemovitosti, coz zplisobi
pokles bohatstvi domécnosti, a tim i pokles spotfeby a agregatniho produktu. To popisuje vyse
uvedené schéma, v némz P. piedstavuje také hodnoty plidy a nemovitosti. Ménova kontrakce,
kterd vede k poklesu hodnot pozemki a nemovitosti, snizuje jejich trzni hodnotu ve vztahu
k reproduk¢énim nakladim, pticemz vysledny pokles jejich q vede k poklesu vydaji na stavby

a bydleni. (Mishkin, 2006)

Stejny efekt 1ze pozorovat také u podnikl. ZvySeni urokovych sazeb vede ke sniZeni
ceny aktiv jako jsou nemovitosti, komodity, akcie, protoze se sniZzuje jejich vynosnost
v porovndni s vynosnosti finan¢nich aktiv jako jsou napf. obligace ¢i urocené vklady, jejichz
hodnota naopak pfi vy$sich urokovych sazbach roste. Tim se snizuje jejich bohatstvi, nebot’
bohatstvi firmy se dé& vy¢islit také predpokladanym prodejem jejich aktiv. Podniky, kterym
klesa jejich bohatstvi snizuji své investice, ¢imz klesa agregatni poptavka, tim klesa

1 ekonomicky produkt zemé¢, roste nezaméstnanost a snizuje se tempo rastu inflace.

1.3.4 Uvérovy kanal

V disledku problémi na uvérovych trzich vznikaji dva zdkladni kandly ménové

transmise: kanal bankovnich avéru a bilan¢ni kanal.

Kanal bankovnich Gvért vychdzi z ndzoru, ze ,.banky hraji ve financnim systému
zvlastni roli, protoze ménova politika ma vetsi vliv na vydaje malych firem, které jsou vice
zavislé na bankovnich uverech nez na velké firmy, které mohou primo vstoupit na uverové trhy

pres akciové a dluhopisové trhy, aniz by k tomu potiebovaly banky* (Mishkin, 1996)

Proto bude mit restrikéni ménova politika, kterd snizuje bankovni rezervy a bankovni

vklady, dopad na tyto dluzici firmy. Schematicky feceno, ménova politiky je (5):

M | => bankovnivklady | => bankovnitvéry l=> [1l=> Y

(5)

Naopak bilan¢ni kanal miZze pulsobit prostfednictvim spotiebiteld, na spotiebitelské
vydaje, na zbozi dlouhodobé¢ spotieby a bydleni. V pohledu na tc¢inky likvidity piisobi bilan¢ni
efekty spiSe na touhu spotiebiteltl utrdcet nez na touhu véfitell piijcovat. V tomto modelu,
pokud spotiebitelé ocekavaji vyssi pravdépodobnost, Ze se ocitnou ve finanéni tisni, budou
rad¢ji drzet méné nelikvidnich aktiv, jako je zboZzi dlouhodobé spotieby nebo bydleni, a vice
likvidnich finan¢nich aktiv. Zakladnim diivodem je, Ze pokud by spotiebitelé potfebovali prodat

své predméty dlouhodobé spotieby nebo bydleni, aby ziskali penize, o¢ekavali by, Ze utrpi
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velké ztraty, protoze by pfi prodeji v nouzi nemohli ziskat jejich plnou hodnotu. Naproti tomu
finan¢ni aktiva, jako jsou penize v bance, akcie nebo dluhopisy, 1ze snaze realizovat za plnou

trzni hodnotu a ziskat tak hotovost. (Mishkin, 2006)

To vede k dalSimu transmisnimu mechanismu ménové politiky, ktery funguje
prostiednictvim vazby mezi penézi a cenami akcii. KdyZ klesajici ceny akcii snizuji hodnotu
finan¢nich aktiv, klesnou také spotiebitelské vydaje na bydleni nebo zbozi dlouhodobé
spotfeby, protoze spotfebitelé maji méné bezpecnou financni pozici a vySsi odhad

pravdépodobnosti, Ze se dostanou do finan¢ni tisné. Vyjadieno schematicky (6):

M 1l => Pel=> financni aktiva | => pravdépodobnost financnich potizi T =

> vydaje na spottebni zbozi dlouhodobé spotieby a bydleni l => Y |
(6)
Nelikvidita zbozi dlouhodobé spotieby a bydleni je dalSim divodem, pro¢ ménova
restrikce, ktera zvySuje urokové sazby, a tim sniZzuje penézni toky pro spotiebitele, vede
k poklesu vydajli na zbozi dlouhodobé spotieby a bydleni. Pokles penéznich tokti spottebitelt
zvySuje pravdépodobnost financnich potizi, coz snizuje ochotu spotiebiteld drzet zbozi
dlouhodobé spotieby nebo bydleni, a tim snizuje vydaje na né, a tim 1 agregéatni produkci. Tento
pohled na ucinky cash-flow se lisi od pohledu nastinéného v pfedchozim schématu v tom, ze
pokles vydaji nezptisobuje neochota véfitelll piijéovat spotiebitellim, ale neochota spottebitelt

utracet. (Mishkin, 2006)

Z podnikového pohledu lze konstatovat, ze zvyseni urokovych sazeb vede k poklesu
poptavky po tvéerech, Gveéry jsou drazsi anebo se stavaji méné dostupné. Firmy proto méné
utraceji, snizi své spotiebitelské 1 investicni vydaje coz opét vede ke zpomaleni ristu

ekonomiky, zvySeni nezaméstnanosti a zpomaleni rastu inflace.

Pochopeni mechanismi ménové transmise je klicové pro zodpovézeni Siroké Skaly
politickych otazek, napiiklad ktery nastroj ménové politiky pouzit jako vhodny v rtiznych

obdobich hospodaiského cyklu, potazmo v dob¢ hospodaiské ¢i finanéni krize.

Nasledujici kapitola se zabyva analyzou hospodarské politiky ve vybranych zemich.
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2 HOSPODARSKA POLITIKA VE SLEDOVANYCH ZEMICH

Pro tuto diplomovou praci byla vybrana hospodaiskd politika jednotlivych statt
Visegradské ctyiky (V4) . Ukazatele hospodariské politiky — HDP a vySe zdkladnich tirokovych
sazeb - jsou hodnoceny v obdobi let 2007 az 2021. Nasledné jsou piedstaveny fiskalni balicky
a monetarni opatfeni jednotlivych zemi a jejich dopady na HDP v obdobi finan¢ni krize. Celé
sledované obdobi je zakoncené Covidovou krizi z roku 2020 trvajici doposud a také za toto
obdobi jsou nastinéna ekonomicka opatfeni stati V4. Data potfebna pro zpracovani ¢asovych
fad jsou v dob¢ vzniku této diplomové prace dostupnd pouze do konce ttetiho ctvrtleti 2021.
Vzhledem k rozsahu provedenych analyz se prace zaméfuje pouze na dopady na HDP nebot’
v piipadé¢ provedeni analyz jesté na dal$i ekonomické ukazatele, by rozsahem vyrazné

ptekracovalo pozadovany ramec diplomové prace .

Mezi staty Visegradské Gtyiky (V4) se fadi vedle Ceské republiky také Polsko,
Mad’arsko a Slovensko. Jedna se o sousedici, sttedoevropské, postkomunistické staty, které
maji podobné, navzijem si blizké historické, kulturni, ndboZzenské a politické hodnoty.
Od zacatku devadesatych let minulého stoleti vSechny prochéazely ptechodem od totalitniho
rezimu k parlamentni demokracii a od pldnovaného hospodatstvi k trzni ekonomice
kapitalismu. Zaroven se postupné integrovaly do evropskych struktur ekonomickych, pravnich,
bezpecnostnich i politickych. Nejprve byla 15.2.1991 podepsana tzv. Visegradska deklarace
tehdejSimi prezidenty — Vaclavem Havlem, Lechem Walesou a Josefem Antallem. Po rozpadu
Ceskoslovenské federativni republiky v roce 1993 se do uskupeni zapojila také Slovenska
republika a ujal se nazev zemé Visegradské ctyiky — zkracené zemé& V4. (The Visegrad Group,

2021)

Visegradskd deklarace pojedndva predevSim o rozvoji hospodarské spoluprace
na podklad€ trzni ekonomiky a volném pohybu kapitdlu a pracovnich sil, o spolupraci
pfi integraci do evropskych struktur, o rozvoji dopravni infrastruktury, telekomunikacnich siti,
o propojeni energetickych systémil, o vytvafeni podminek pro spolupraci ekonomickych
subjektli, orozvoji podminek pro zahrani¢ni kapitdlové investice, pro spolupraci

v ekologickych otazkach a v fad¢ dalSich oblasti.

Cilem zemi V4 bylo aktivni zapojeni se do evropskych struktur. 1. kvétna 2004
vstoupily vSechny Ctyfi staty do Evropské unie. Jedndni V4 probihaji formou konzultaci
a pravidelnych setkani naurovni prezidenti, premiérii, ministri a dalSich piedstaviteld

¢lenskych statd. Pro podporu projektii uvnitt uskupeni byl zaloZzen Mezinarodni visegradsky
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fond, do kterého prispivaji staty stejnou mérou. Tento fond disponuje rocnim rozpoctem ve vysi
6 mil. EUR. Prostfedky jsou vyuzivany ptedev§im na podporu védy, vzdé€lani, kultury

a turismu. (The Visegrad Group, 2021)

V roce 2007 byly Ceska republika, Slovensko a Madarsko oteviené ekonomiky
s podilem jejich vyvozii na HDP okolo 60 %, zatimco Polsko bylo uzavienou ekonomikou
s podilem vyvozu na HDP cca 30 %. Podil soukromych subjektii na tvorbé HDP byl v té dobe
v Ceské republice 80,5 %, na Slovensku 51,2 %, v Mad’arsku 51,9 % av Polsku 71 %.
Z ukazateli uvedenych v Ptiloze A vyplyva, ze nejvétsi ekonomikou zemi V4 bylo v roce 2007
na Slovensku s pfiblizné 54 mld. EUR. V pfepoctu na jednoho obyvatele byla vSak hodnota
HDP nejvyssi v Ceské republice ve vysi cca 13000 EUR, tato hodnota je vice vypovidajici
o ekonomické urovni dané zeme. Cenova hladina rostla v tomto roce nejvice v Mad’arsku, kde

dosahovala vySe 4,1 %. Nejvyssi mira nezaméstnanosti byla zaznamenana v Polsku ve vysi

[ RA4

v

vzhledem k HDP. (FRED, 2022)

Nasledujici podkapitoly se vénuji popisu zakladnich ekonomickych ukazateli
ve sledovanych zemich a nasledné fiskdlnim a monetarnim stimultim, kterymi vlady zemi V4

reagovaly na krize v letech 2008/2009 a 2020/2021.

2.1 Hospodaiska politika Ceské republiky

Ceska republika je parlamentni demokracii a jednou z nejvyspélejsich zemi stfedni
a vychodni Evropy. Jeji hospodarska politika je konzistentni a predvidatelnd. Klicovym prvkem
eské ekonomiky je oteviené investi¢ni prostiedi. Ceska koruna je plné sménitelna. Veskeré
mezinarodni pfevody (napf. ziskii a licen¢nich poplatkll) souvisejici s investici 1ze provadét
volné a bez prodleni. Silna a nezavisla centralni banka zemé& udrzuje od roku 1991 mimotadny

stupeit stability mény. (CSU, 2022)

Ceska legislativa je v souladu s predpisy Evropské unie. Kromé& toho jsou &eské
obchodni, Gcetni a konkurzni zdkony kompatibilni se zdpadnimi standardy. Podle ¢eskych
zdkonll je se zahrani¢nimi a domdcimi subjekty zachizeno stejn¢ ve vSech oblastech,
od ochrany vlastnickych prav aZ po investi¢ni pobidky. Ceska republika piilakala od roku 1990

vvvvvv

stiedni a vychodni Evropy, pokud jde o PZI na obyvatele. (CSU, 2022)
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Vlada Ceské republiky reagovala nakrizi 2008-2009 vypracovanim a schvalenim
Nérodniho protikrizového planu, ktery obsahoval fiskalni stimul ve vysi 72,7 mld. K¢. Opatieni
Sla na podporu podnikatelit v zeméd¢€lstvi, navySeni investic do dopravni infrastruktury, dotace
Sly také na snizovani energetické ndro¢nosti budov. Na druhé strané vlada snizovala sazby
pojistného na nemocenské pojisténi, uvedla v Zivot slevy pro zaméstnavatele na pojistném
socialniho zabezpeceni zaméstnancti, program piispévkil na statni politiku zaméstnanosti a také

snizila dan& z pfijmi pravnickych osob (Vlada CR, 2009).

V kovidové krizi vroce 2020 svymi diskréénimi opatfenimi vladda vynaloZzila
na podporu ekonomiky 76,1 mld. K¢&. Penize §ly hlavné na nakup zdravotnickych pomicek,
na osetfovné rodicl déti, jejichz Skoly byly uzavteny, na cileny program podpory zaméstnanosti
,»ZAntivirus®, na kryti mzdovych nékladi zaméstnavatell pii nuceném omezeni provozu nebo

na kompenzacni bonusy pro podnikatele (Vlada CR, 2020).

Ve sledovaném obdobi HDP Ceské republiky konzistentné rostlo s vyjimkou popsanych
krizovych situaci. Graf ¢.1 znazorfiuje Gtvrtletni vyvoj HDP Ceské republiky v milionech K¢&

v obdobi od roku 2007 do roku 2021.
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Graf 1 - Redlny hruby domaci produkt pro Ceskou republiku
Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé dat ziskanych z FRED, 2022)

Ceska narodni banka piistupovala v krizovych situacich k monetarni expanzi
a snizovala urokové sazby. V listopadu 2008 snizila urokovou sazbu z 3,50 % na 2,75 %, dalsi

mésic na 2,22 % a koncem roku 2009 az na 1,00 %. V obdobi mezi krizemi se Grokova sazba

drZela na svém minimu, v letech 2013 az 2017 byla na 0,05 %. Z divodi cilovani inflace byl
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od roku 2018 zaznamendm ruast zakladni urokové sazby, ktery se zastavil v diisledku pandemie
COVID-19. Pocatkem roku 2020 CNB zacala opakované prudce snizovat trokové sazby, a to
z hodnoty 2,25 % zpét az na 0,25 % v tfetim kvartalu 2020. (CNB, 2022).

Graf ¢.2. zobrazuje vyvoj zakladni trokové sazby stanovené CNB ve sledovaném

obdobi.
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Graf 2 - Zdkladni vurokova sazba v Ceské republice

Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé dat ziskanych z FRED, 2022)
2.2 Hospodarska politika Slovenska

Slovenska republika je parlamentni demokracii a po splnéni vstupnich podminek se
stala ¢lenem eurozony, kdy k 1. 1. 2009 pfijala jeji spolecnou ménu EURO. Slovenska koruna
byla sménéna v kurzu 30,1260 Sk za 1 EUR. Makroekonomicka vykonnost Slovenska jej
zpocatku rozvijejici se sektor sluzeb. Na néj GspéSné navazal zpracovatelsky pramysl, ktery
vytvaii podstatnou ¢ast slovenského HDP a pracovnici ve zpracovatelském primyslu tvori
vyznamnou ¢ast pracovni sily. K vyznamnym primyslovym odvétvim patii vyroba automobild,
stroju, oceli, keramiky, chemikalii, textilu, zpracovani potravin a napojli, zbrani a ropnych

produktt. (Euroekonoém.sk, 2022)

Vlada Slovenska v letech 2008-2009 z fiskalnich néstroju realizovala postupné balicky
opatfeni na podporu socialné slabsich ob¢and, rodin a drobnych podnikateld, tato opatfeni stala
v piijmové strance rozpoctu - 367 mil. EUR. Na vydajové stran€ se snazila o podporu vyzkumu

a vyvoje pobidkami ve vysi 100 mil. EUR, zavedla Srotovné za 55 mil. EUR a podpotila
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zamé&stnavatele, ktefi se zavazali nepropoustét své zaméestnance odpusténim zakonnych odvoda

na 2 mésice, za coz vydala 28 mil. EUR. (Eurostat, 2022)

Kovidové krize se negativné dotkla i Slovenska. Extrémné vysokd otevienost slovenské
ekonomiky je hlavni zranitelnosti vnéjSiho redlného hospodaistvi, které je zavislé
na automobilovém primyslu. Slovenska vldda kvali koronaviru poskytla pfimou financni
pomoc zaméstnanciim, firmdm a zivnostniklim v hodnoté jedné miliardy eur mési¢né, coz
odpovida zhruba jednomu procentu hodnoty HDP zemé. Také poskytla zaruky ve vysi pil
miliardy eur mésicng, proto aby banky poskytovaly vyhodné uvéry zejména malym
a sttednim podnikiim. (Euroekoném.sk, 2022)

Ve sledovaném obdobi HDP Slovenska konzistentné rostlo s vyjimkou popsanych

krizovych situaci. Graf ¢.3 zndzornuje ctvrtletni vyvoj HDP Slovenska v milionech EUR

v obdobi od roku 2007 do roku 2021.
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Graf 3 - Realny hruby domaci produkt pro Slovensko
Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé dat ziskanych z FRED, 2022)

Centralni bankou Slovenské republiky je Narodni banka Slovenska (NBS), kterd je
soucastni Evropského systému centralnich bank. S nimi se podili na spole¢né ménové politice,
kterou urcuje Evropské centrdlni banka pro celou eurozénu. Autonomni monetarni expanzi
mohla Narodni banka Slovenska provadét pouze do konce roku 2008, nebot’ jak jiz bylo vyse
feceno od 1.1.2009 se Slovensko stalo ¢lenem eurozony a piijalo EURO. Od roku 2009
stanovuje tedy zakladni trokové sazby na Slovensku Evropska centrdlni banka, kterad

dlouhodobé udrzuje urokovou sazbu na nizké Urovni. Tuto sazbu Evropské centralni banka
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nezménila ani v pribéhu kovidové krize, od roku 2016 zustava stale na vysi na 0 %. (NBS,

2022)

Graf ¢.4. zobrazuje vyvoj zdkladni Urokové sazby stanovené Centralni bankou

Slovenska a od roku 2009 ECB ve sledovaném obdobi.
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Graf 4 - Zakladni urokova sazba na Slovensku

Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé dat ziskanych z FRED, 2022)

2.3 Hospodarska politika Polska

Polsko je parlamentni republikou s trznim hospodafstvim spiSe uzavienym.

Nejrozvinutéjsim odvétvim je zde oblast sluzeb, kterd vytvaii pies 60 % HDO. Oproti ostanim

statim V4 pro jeho ekonomiku neni zahrani¢ni obchod tak vyznamny. (The Visegrad Group,

2021)

Dobie diverzifikovand polskd ekonomika se ukdzala byt jednou znejodolnéjsich

ekonomik v Evropské unii. Polské4 ekonomika dokazala rtst dokonce i béhem svétové finanéni

krize v letech 2008-2009, kdy Polsko bylo jedinou evropskou zemi, jejiz ekonomika neupadla

do recese. V roce 2020 doslo k riistu nezaméstnanosti navzdory relativné malému poklesu HDP

pouze o 2,5 %, coz se projevilo prvnim poklesem produkce od roku 1991. (Government of

Poland, 2008)
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Vlada Polska si v obdobi finan¢ni krize vyty¢€ila za cil podpofit investi¢ni ¢innost
a povzbudit doméci spotiebu, proto provadéla politiku fiskalni expanze, ale zaroven si stanovila
maximalni vysi rozpoc¢tového deficitu na 18,2 mld. PLN. Fiskalni stimul smétoval pfedevsim
do podpory investic spolufinancovanych s Evropskou unii a dale ke zlepSeni pfistupu
k ptijckdm pro malé a stfedni podniky. V monetarni politice provadéla Polska centralni banka
postupné snizovani urokovych sazeb ze 6,00 % na pocatku roku 2008 az na 3,50 % na konci

roku 2009. (Government of Poland, 2008)

Polské ekonomika byla zatim nejméné postizenou zemi v EU s ohledem na negativni
dopady pandemie COVID-19, a to i pfesto, ze virus ukoncil probihajici hospodaisky rist
v Polsku. Fiskalni situace Polska byla lepsi nez u ostatnich zemi v regionu a jeho ekonomika je
vici dopadiim pandemie koronaviru odolnéjsi. Polsko zavedlo na poméry EU pomérné rozsahly
fiskalni balic¢ek. Jeho vyse Cinila 13,1 % HDP (neboli 337,41 mld. PLN), coZ je vice nez prumér
zemi EU. Timto protikrizovym pldnem ziskala prostor pro podpirnou fiskédlni politiku.

(Government of Poland, 2008)

Ve sledovaném obdobi HDP Polska konzistentné rostlo s vyjimkou popsané krizové
situace. Graf ¢.5 znazoriiuje Ctvrtletni vyvoj HDP Polska v milionech PLN v obdobi od roku

2007 do roku 2021.
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Graf'5 - Realny hruby domaci produkt pro Polsko
Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé dat ziskanych z FRED, 2022)
Narodowy Bank Polski (NBP) ovliviiuje vysi inflace stejné€ jako ostatni centralni banky

stanovovanim zékladnich urokovych sazeb za uc¢elem dosazeni predem stanoveného inflacniho

cile. Pfed finan¢ni krizi dosahovala zakladni urokova sazba svého maxima ve sledovaném
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obdobi, tj. 6 %. V Obdobi krize banka svoji expanzivni politikou sniZila zédkladni urokovou
sazbu az na 3,5 %. Po stabilizaci ekonomiky v prib¢hu roku 2011-2012 zvysila NBP zakladni
urokovou sazbu na necelych 5 %. Ve snaze cilovat inflaci ji po sléze opét snizovala
a to postupné, kdy se v roce 2015 dostala na hodnotu 1,5 % a tu si uchovala az do roku 2019.

V kovidové krizi opét NBP zakladni irokovou sazbu snizovala az na 0,1 %. (NBP, 2022)

Graf ¢.4. zobrazuje vyvoj zékladni Urokové sazby stanovené Polskou narodni bankou

ve sledovaném obdobi.
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Graf 6 - Zakladni urokova sazba v Polsku

Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé dat ziskanych z FRED, 2022)
2.4 Hospodarska politika Mad’arska

Mad’arsko je parlamentni republikou s trznim hospodafstvi orientovanym na export.
Péatet ekonomiky tvofi do znacné miry automobilovy prumysl a jeho dodavatelské fetézce. (The

Visegrad Group, 2021)

V nejobtiznéjsi situaci se nachazela vlada Mad’arska v obdobi finan¢ni krize, kdy byla
nucena pozadat o finan¢ni pomoc na Mezinarodni urovni. V listopadu 2008 obdrzela ptjcky
v celkové vysi 20 mld. EUR od Svétové banky, Mezindrodniho ménového fondu a od Evropské
unie. Narozdil od ostatnich stati V4 provadélo Mad’arsku v dobé krize politiku fiskalni
restrikce, protoze se pfipfijeti pajcek zavazalo kplnéni Maastrichtskych kritérii,
tj. ke snizovani deficitu vefejnych rozpocti, vladniho dluhu i miry inflace. Nékterymi
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konkrétnimi kroky bylo naptiklad snizeni administrativni zatéze o 25 % do roku 2012, podpora
investic plynoucich do méné rozvinutych regionti, podpora béznych a exportnich uvért

pro mal¢ a sttedni podniky atd. (Dolbeck, 2008)

Spolu s ristem ekonomické vykonnosti klesala i relativni mira zadluzeni viici HDP.
Pied kovidovou krizi mélo Mad’arsko jeden v nejvétSich rustt HDP v Evrospké unii. Diky
pandemii zaznamenalo pokles HDP v roce 2020 o 5,1 %. V disledku mimotadné situace doslo
k poklesu produkce vétSiny odvétvi narodniho hospodaistvi, pficemz k vyvoji ekonomické
vykonnosti vyrazné piispély sluzby i praimysl. Mad’arsko vynalozilo téméf pét procent svého
hrubého domaciho produktu na zvladani epidemie - investice, zvySovani mezd, ochranu
pracovnich mist a vytvareni novych, pofizovani majetku a poskytovani daitovych tlev. (MNB,

2020)

Graf ¢.7 znazoriiuje vyvoj HDP Mad’arska v milionech HUF v obdobi od roku 2007
do roku 2021.
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Graf 7 - Realny hruby domaci produkt pro Madarsko

Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé dat ziskanych z FRED, 2022)

Mad’arska centralni banka z obavy nértstu inflace nejprve trokové sazby zvySovala
az na hodnotu 12 % koncem roku 2008, poté je postupné snizovala az na hodnotu 5,50 % na
konci roku 2009. Po vyrovnani se s ekonomickou finan¢ni krizi v roce 2011 opét zékladni
urokova sazba vzrostla na 7 %. Od té doby neustéle klesé, v roce 2016 byla na Grovni 0,9 %,

v roce 2020 dokonce klesla na troven 0,6 %. (MNB, 2020)
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Graf ¢.8. zobrazuje vyvoj zdkladni urokové sazby stanovené Mad’arskou ndrodni

bankou ve sledovaném obdobi.
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Graf 8 - Zakladni urokova sazba v Mad'arsku

Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé dat ziskanych z FRED, 2022)

Z ukazatelli uvedenych v Ptiloze A vyplyva, Ze nejvétsi ekonomikou zemi V4 bylo
v roce 2007 Polsko s HDP vice nez 310 mld. EUR, naopak nejnizs§i hodnota HDP byla v tomto
roce na Slovensku s pfiblizné¢ 54 mld. EUR. V pfepo¢tu na jednoho obyvatele byla vSak
hodnota HDP nejvyssi v Ceské republice ve vysi cca 13000 EUR, tato hodnota je vice
vypovidajici o ekonomické trovni dané zemé. Cenova hladina rostla v tomto roce nejvice

v Mad’arsku, kde dosahovala vyse 4,1 %. Nejvy$s$i mira nezaméstnanosti byla zaznamendna

cvwr

cvwr

cca 5,1 % vzhledem k HDP. (FRED, 2022)

Z vyse uvedenych charakteristik fiskalni politiky stath V4 je patrné, Ze vlady vSech
téchto stati zvySovaly v obou krizovych obdobich vladni vydaje s cilem podpofit klesajici
ekonomiku, udrzet chod podnikii, co nejvy$s§i zaméstnanost . V monetarni oblasti byla
nejvyrazn€ji patrnd zmeéna urokovych sazeb vedouci ke snadnéjSimu pfistupu k Gveérim

podnikatelskych subjektt jak ve finan¢nim, tak 1 v nefinan¢nim sektoru.
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2.5 Ekonomické krize ve sledovaném obdobi

Krize doprovéazi zivot clovéka ve vSech jeho rovindch, najdeme ji ve filozofii,
psychologii stejn¢ jako v ekonomice, v politice, ve Skolstvi i zdravotnictvi a v celé fad¢€ dalSich
odvétvi. Krizi se vSemi jejimi negativnimi dopadyje vSak tfeba chapat jako proces ozdravny,
kdy po bodu zlomu ve formé& nemoci , krachu ¢i jiné katastrofy dojde k napravé, zlepSeni
a zdokonaleni. V historii lidstva probéhla celd fada riznych krizi. Tato diplomova prace
popisuje dopady finan¢ni krize v letech 2008-2009 a coronavirové krize v letech 2020-2021

na hospodaiskou politiku zemi V4.

Svétova ekonomicka krize zapocala v USA koncem roku 2007, kde byl vyrazny pievis
nabidky nemovitosti a zaroven podminky pro poskytovani hypoték znacné
uvolnéné. Nezodpovédna politika trhu nemovitosti vedouci k nariistu mnozstvi nesplacenych
hypotecnich uvér soukromého sektoru rychle pterostla v krizi finanéni a pozdgji
ekonomickou. V pribeéhu roku 2008 se postupné rozsitila do vSech zemi svéta. Podle zpravy
Rady evropské unie (zroku 2017) postihla v evropskych statech oblast vefejnych financi
a bankovni sektor, vedla kpoklesu ristu ekonomiky a snizila konkurenceschopnost
podnikatelskych subjektl. V zdvislosti na zvySenou nezaméstnanost klesaly danové piijmy
a zvySovaly se ndklady na davky v nezaméstnanosti. Staty si proto musely pidjcovat vetsi
mnozstvi prostfedkli na pokryti roztoucich schorkii statnich rozpoctii. Rostly trokové sazby
a narustajici vetfejny dluh pfivedl staty, které nemcély vytvofené dostatecné rezervy
z predchozich let, az na samy pokraj Gpadku. V letech 2010-12 dokonce hrozilo, Ze dluhova
krize pteroste v rozpad eurozony. Rtiznou délkou trvani a riznou intenzitou zasahla také zemé
Visegradské ctytky. V Mad’arsku doslo k propadu HDP jiz ve druhém ctvrtleti 2008, v Polsku
a v Ceské republice se propad projevil aZ v poslednim &tvrtleti 2008 a na Slovensku byl propad
HDP patrny az v 1. Ctvrtleti 2009. Trvani propadu HDP bylo také rtizné, nejdéle trvalo
v Mad’arsku, kde byl pokles ekonomické aktivity sledovan po dobu Sesti po sobé jdoucich
kvartald, v Ceské republice klesalo HDP tii po sobé& jdou étvrtleti a na Slovensku a v Polsku
pouze jeden kvartal. Vyse propadu HDP na Slovensku vSak dosahovala vyrazné¢ vyssich hodnot
az 7,6 % oproti predchazejicimu Ctvrtleti, zatimco v Polsku byl propad pouze mirny o 0,4 %

oproti pfedchozimu ctvrtleti. (The Visegrad Group, 2021)

Zaroven s poklesem HDP se ve vSech zemich V4 zvySovala nezamé&stnanost. Mira
nezameéstnanosti byla nejvyssi na Slovensku, kde koncem roku 2009 dosahovala az 14 %.
Cenova hladina se vSak v jednotlivych zemich V4 vyvijela rizné. Inflace nejméné kolisala

v Polsku, kde se pohybovala v rozmezi 3,2 - 4,6 %. V Ceské republice naopak kolisala zna¢né,
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nejprve dosahla v lednu 2008 témét 8 %, zato v prosinci 2009 jiz klesla na 0,5 %. Mira inflace
obdobné, ale v menSich hladinach, kolisala také v Mad’arsku, zatimco na Slovensku byl vyvoj
opacny. Mira inflace na Slovensku se jiz od fijna 2008 zacala snizovat a na konci roku 2009

ginila 0 %. (FRED, 2022)

Z hlediska vnéjsi ekonomické rovnovdhy dochazelo vtomto obdobi u exportné
orientovanych zemi — Slovenska, Mad’arska a Ceské republiky k poklesu exportu vlivem
snizeni zahranicni poptavky. Objevily se deficity nabéznych 1 kapitdlovych uctech.
Z celkového pohledu na vyvoj vyse popsanych parametrii 1ze tvrdit, Ze se béhem krize nejhtife

propadla ekonomika Mad’arska a nejmén¢ ekonomika Polska. (FRED, 2022)

S odstupem zhruba 10 let svét Celi dalsi globalni krizi, tentokrat zpiisobenou pandemiti
COVID-19. Zadné krize doposud nedokézala ochromit ekonomiku takovym zptisobem jako
koronavir a s nim spojend nezbytna preventivni opatfeni. Ze dne na den je paralyzovana fada
odvétvi jako naptiklad maloobchod, stravovani a ubytovani, sport, kultura, Skolstvi, letecka
doprava, knihovny, cestovni kancelafe a dalsi. Zaviené obchody, hotely , restaurace, Skoly atd
znamenaji pokles objednavek u vyrobnich primyslovych firem, pokles dovozu zbozi, pokles
spotieby energii apod. VSechna odvétvi navic negativné ovliviiuji nucené také prazdniny
ve Skolach. V zemich celého svéta vladne nejistota na trzich, omezuje se spotfeba, Podniky
zastavuji investice nebo dokonce nejsou schopny tuto situaci zvladnout a krachuji, tim dale
klesa produkce. Nejvice jsou ohrozeny malé a stfedni podniky, které nemaji dostate¢nou
finan¢ni zdsobu. Domadcnosti v panice omezuji svou spotiebu, roste inflace. Opét piichazi
nafadu zadluzeni ftady statd, vlivem nepiedvidatelnych enormnich vladnich vydaji
vynaloZzenych k zachran€ firem, domacnosti ¢i kudrzeni pracovnich mist. (Czech,

Wielechowski, Kotyza, BeneSova, Laputkova, 2020)

Staty V4, stejné jako vétSina ostatnich zemi, reagovaly na pandemii pfijetim rychlych
a rozsahlych fiskdlnich opatfeni zaméfenych predevsim na feSeni situace v oblasti zdravotnictvi
a na kompenzaci ztrat podnikd a pfijml pracovnik v disledku nucené¢ho ukonceni jejich
¢innosti, omezeni volného pohybu osob ¢i naruSenych dodavatelskych fetézct. Staty napiiklad
proplatily 80 procent platu zaméstnancim firem, které kviili koronaviru musely uzavfit
provozy a poskytly pfispévky zivnostnikim v zavislosti na poklesu jejich trzeb. (Czech,

Wielechowski, Kotyza, BeneSova, Laputkova, 2020)

Monetarni politika vSech zemi V4 pzichazi v tomto obdobi se snizenim urokovych

sazeb, ¢imz zvysuje efektivnost fiskdlnich opatfeni a usnadiiuje vladam pijcovani si penéz
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na finan¢nim trhu. Centralni banky téméf koordinované nejen snizily sazby, ale také zacaly
ve velkém kupovat dluhopisy, aby poskytly finanénim trhiim likviditu. (Czech, Wielechowski,
Kotyza, Benesova, Laputkova, 2020)

Nasledujici podkapitola literarnich reSerSi se zabyva studiem publikaci svétovych
autorti zkoumajicich, jaké dopady mély pouzité ménové politické ndstroje prostfednictvim

kanalii transmisniho mechanismu na podnikatelské nefinan¢ni subjekty a HDP dané zem¢.

2.6 ReSerse odborné literatury

Pfedmétem této diplomové prace je zhodnoceni dopadid hospodaiské politiky
ve vybranych zemich na podnikatelské subjekty. Pti studiu odborné literatury byl kladen diraz
na ¢lanky a analyzy moznosti ovliviilovani ristu HDP. Opatieni fiskalni politiky jsou vzhledem
ke slozitému rozhodovani demokratického politického systému pfi stabilizaci ekonomiky zemé
Casto obtizné prosaditelnd a zna¢né¢ opozdéna. Navic obvykle jesté¢ vedou k trvale rostoucim
rozpoctovym deficitim. Diky politické nezavislosti centralnich bank v demokratickych zemich
se meénova politika stale vice dostava do centra makroekonomické politiky. Diky pfesnym
predikénim analyzam, znalostem o fungovani kanalti transmisniho mechanismu a spravnému
odhadu nacasovani mohou ménové organy G¢inn¢ pusobit na ekonomiku své zemé€. Zménou
meénove — politického néstroje, pfes rizné kandly transmisniho mechanismu, riznym zpiisobem

dosahuji stejného cile, kterym je cenova stabilita zemé.

Obecny pohled na hospodaiskou politiku poskytuji naptiklad autofi Czesany a Johnson
(2012), popisuji zaméry statu analyzovat pfi¢iny, pribéh a dusledky finan¢nich
a hospodarskych krizi a jejich vliv navyvoj ekonomik. Je zapotfebi nastavit vhodnou
kombinace komponent ménové a fiskalni politiky v nové situaci. Oziveni ekonomického ristu
lze podpofit interven¢nim oslabenim ménového kurzu nebo docasnym snizenim dani. Vétsi
upravy potom vyzaduje vydajova stranka vefejnych rozpoctl. Zmirnit dopady procyklického
pusobeni v riistové ¢asti hospodaiského cyklu ma zieknuti se nadmérné expanzivni ménové
a fiskalni politiky. Hospodaiska politika ma mit takové nastaveni, které ptispiva k utvaieni

podminek pro makroekonomickou rovnovahu a tim i k omezeni vefejnych dluht.

K hospodaiskému cyklu dochdzi, jestlize skutecny HDP vzhledem k potencidlnimu
produktu roste (expanze) nebo naopak klesa. Autofi Dvoracek a Sluncik (2012) se mimo jiné
zabyvaji Teorii kombinovani vnitinich a vné&jsich faktort, kterd tika, Ze mezi nejvyznamné;jsi
faktory ovliviiujici HDP jsou prave investice. VySe investic je zavisla na vysi trokovych sazeb,

které na druhou stranu jsou ovlivnény tempem ristu redlného HDP.
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Vliv trokovych sazeb a inflace na rist HDP je pfedmétem dlouhych diskusi a mnoha
vyzkumnych studii. Jedné znich se vénuji autofi Davcev, Hourvouliades a Komic, a to
pro byvalou jugoslavskou republiku, Makedonii, Bulharsko a Rumunsko. Je provedena
kointegra¢ni analyza se tfemi proménnymi (Urokové mira, inflace artst HDP) a analyza
Grangerovy kauzality. Zjistili, ze urovné urokovych sazeb a inflace ve vybranych zemich ma

nepiimy dopad na rtiist HDP.

Testovani vlivu trokové sazby na investice se zabyvaji Li a Khurshid (2015), a to
v &inské provincii Jiangsu. Jiangsu mé nejvétsi objem investic v Ciné. Pro dlouhodobé obdobi
je pouzit nexus Johansenlv kointegracni test. Zatimco pro zjisténi kratkodobé asociace
v obdobi 2003-2012 je pouzit vektorovy model korekce chyb (VECM). Vysledky naznacuji, ze
mezi proménnymi existuje dlouhodoby vztah. V dlouhodobém horizontu je vztah negativni, ale
v kratkodobém horizontu pozitivni. Tento vyzkum také ptinasi ndvrhy, které pomohou, pokud
jde o politiku urokovych sazeb i zlepSeni investic, které podporuji hospodatsky rist v provincii

Tiang-su.

Autoii Hiilsewig, Winker a Worms zkoumaji ve svém ¢lanku z roku 2016 existenci
uvérového kandlu pfi transmisi mé€nové politiky v Némecku na zéklad¢ strukturalni analyzy
agregatnich udajii o bankovnich tvérech. Empiricka analyza je provedena ve vektorovém
modelu korekce chyb (VECM), ktery umoziiuje identifikovat dlouhodobé kointegraéni vztahy,
jez lze interpretovat jako rovnice nabidky uvért a poptavky po tvérech. Timto zplisobem je
explicitné¢ feSen zakladni problém identifikace, ktery je vlastni pfistupim zaloZenym
na agregatnich datech v redukované form¢. Kratkodobd dynamika VECM se zkoumé pomoci
analyzy impulzni odezvy, ktera stanovi dopad ménovépolitického Soku na proménné v systému.
Lze uvést empirické dikazy, které jsou v souladu s existenci tivérového kanalu ptsobiciho

v Némecku vedle kanalu tirokovych sazeb.

V Brazilii déle testovali existenci uvérového kandlu pfi transmisi ménové politiky
v roce 2009 autoii Mello a Pisu, a to na zéklad¢ agregéatnich mésicnich udaji za obdobi 1995:12
az 2008:6. Test se provadi v prostiedi VECM, které umoziluje vice kointegracnich vztahti mezi
proménnymi, které jsou piedmétem zajmu. Zjist'uji dikazy o dvou kointegracnich vektorech,
které identifikuji jako funkce poptavky a nabidky avérh testovanim fady omezeni vylouceni
a exogenity kointegracnich vztahli. Ukazuje se, ze nabidka uvér negativné souvisi s urokovou
sazbou z mezibankovnich depozitnich certifikatii, coz naznacuje existenci uveérového kanalu
pro ménovou transmisi. Kratkodoba dynamika VECM ukazuje, ze poptavka po uvérech je

korektni viéi rovnovaze.
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Pouzitim vektorového autoregresniho modelu analyzovali autofi Aristei a Gallo v roce
2014 prasak trokovych sazeb mezi mezibankovnimi a retailovymi bankovnimi sazbami
v eurozong. Empirické vysledky zalozené na mési¢nich datech za obdobi 2003-2011 ukazuyji,
ze v obdobich finan¢nich potizi vykazuji sazby bankovnich uvéri domacnostem i nefinancnim
podnikiim snizeni miry jejich prisaku od sazby penézniho trhu. Transmisni mechanismus
meénovépolitickych impulzi charakterizuji vyrazné sektorové heterogenity, pficemz sazby
z tvért nefinanénim podnikiim jsou vice ovlivnény zménami mezibankovni sazby nez sazby

z tvérti domécnostem, a to jak v obdobi vysoké volatility, tak za normalnich trznich podminek.

Determinanty tveri soukromému sektoru v eurozoné se zabyvali autofi Calza, Garner
a Sousa (2010). Pomoci Johansenovy metodologie identifikuji jeden kointegracni vztah, ktery
spojuje redlné aveéry, HDP a Grokové sazby. Tento vztah znamen4, Ze v dlouhodobém horizontu
jsou realné Uvery pozitivné spojeny s redlnym HDP a negativné s redlnymi kratkodobymi
a dlouhodobymi urokovymi sazbami. Znaménka i velikost koeficienti naznacuji, Ze

kointegra¢ni vektor popisuje dlouhodobou poptavkovou rovnici.

Eva Kislingerova (2010) se ve své knize Podnik v Casech krize zminuje, Ze prave
liberalni piistup statu v dobé velké hospodarské krize mél za néasledek volny trh bez potiebné
statni regulace a jinych vladnich vydaji. Byla zvySovéna cla a objevovaly se i dal$i bariéry
v zahrani¢nim obchod¢ za G¢elem ochrany mistniho trhu pted konkurenci. Autorka udava jako
jeden ze zpusobt, ktery ptimo ovliviiuje chovani podniku, pravé pohyb urokovych mér, ktery
se snazi stabilizovat pomoci svych kli¢ovych sazeb. Zmiiluje také politiku nizké urokové sazby,
ktera vlivem rostoucimu mnozstvi avéri vedla v letech 2007-2008 k zadluzovani podnikovych

subjektu.

Ceska narodni banka ve své vyroéni zpravé zroku 2008 zveiejnila vyrazny pokles
meziro¢niho rastu uveérd soukromého sektoru. Anualizovana tfimési¢ni tempa rastu, ukazatel
kratkodobého vyvoje, zaznamenala pokles z 12,0 % v prosinci 2007 na 6,9 % v zaii 2008
a3,9 % v prosinci 2008. Nakonci roku 2008 bylo zaznamendno vyrazné oslabeni rlstu

podnikovych vért vlivem zptisiovani uvérovych standarda.

Vztah mezi vy$i bankovnich Gvérti a hospodaiskym ristem v Kamerunu zkoumaji
Belinga, Zhou, Doumbe Doumbe, Gahe Zimy a Koffi Yao (2016), pficemz za ukazatele vyvoje
bankovnich Uvéri povazuji domaci uvéry bank soukromému sektoru a bankovni vklady
a za ukazatele hospodarského ristu hruby domaci produkt na obyvatele. K analyze vztahu mezi

bankovnimi Uvery aekonomickym rustem v letech 1969-2013 byl pouzit Vector Error
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Correction Model (VECM). Vysledky VECM ukazuji, Ze existuje jednosmérny kauzalni vztah
plynouci z domacich uvért bank soukromym sektorim a bankovnich vkladl na hruby doméci

produkt na obyvatele.

Dalsi, kdo zkouma vztah mezi bankovnimi uvéry a hospodéiskym riistem je Ananzeh
(2016) a to v Jordansku v riznych odvétvich ze ¢tvrtletnich dat v obdobi od roku 1993 do roku
2014. Vysledky ukazuji nadlouhodoby vztah mezi redlnym HDP a vysvétlujicimi
proménnymi: celkovym bankovnim uvérem, bankovnim Uveérem pro sektor zemédé€lstvi,
bankovnim uvérem pro sektor primyslu, bankovnim tvérem pro sektor stavebnictvi
a bankovnim uvérem pro sektor cestovniho ruchu. Grangerav test kauzality dospél k zavéru, ze
existuje pricinny vztah mezi ekonomickym rlistem a bankovnimi Uvéry v odvétvich
zemédé€lstvi a stavebnictvi v jordanské ekonomice. Vysledky rovnéz uvadéji obousmérnou
kauzalitu mezi ekonomickym rozvojem a bankovnimi Gvéry v odvétvi stavebnictvi, které je
bankovnich vérti v hlavnich hospodaiskych odvétvich hraje dulezitou roli v jordanském

hospodaiském ristu.

Autofi Khan a Khan (2021) se pokousi prozkoumat vliv kandlu bankovnich avért
na ménovy transmisni mechanismus v Pékistanu. Analyzuji pétiletd mési¢ni data pomoci
kointegracniho testu, Vector Error Correction Modelu a analyzy rozkladu variance. Tato studie
dochazi k zavéru, Ze bankovni Gvéry a vklady nejsou schopny hrat vyznamnou roli v ménovém

transmisnim mechanismu Pakistanu.

Ngan (2018) se pokusil analyzovat G¢innost transmisnich kandli ménové politiky pii
omezovani inflace v pfipadé¢ Vietnamu v letech 2001-2015. Pouziti vektorového modelu
korekce chyb piinasi dikazy, ze rist uvért je klicovym faktorem urcujicim vysokou inflaci.
Empirické vysledky vSak nepotvrzuji existenci vztahu mezi kandlem sménného kurzu a inflaci

v kratkém 1 dlouhém obdobi.

Fikri (2019) ptehodnocuje v Indonésii ulohu bankovnictvi jako finan¢niho
zprostifedkovani v transmisnim mechanismu ménové politiky s vyuzitim tff metodologickych
ptistupt, kterymi jsou vektorova autoregrese a vektorovy model korekce chyb (VAR-VECM),
model korekce chyb (ECM) a autoregresni model s distribuovanym zpozdénim (ARDL).
Dlouhodobé vysledky odhadiit ECM i1 VECM ukazuji, ze zadna z proménnych neovliviiuyje cile
meénové politiky, coz znamena, ze Gvérovy a finan¢ni kanal jsou povaZovany za stale slabsi

v ménovém transmisnim mechanismu.
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Hespeler (2012) analyzuje pomoci VAR/VECM ménové transmise v Uzbekistanu
pro dostupna data z let 2000 az 2009. Ziskana obecna zjisténi podporuji hypotézu, ze urokovy
kanal je v Uzbekistanu relativné slaby. Ménova transmise prostfednictvim kurzového kanalu se
zda byt silnéjsi, 1 kdyz podoba tohoto kandlu zlistdvda pomérné nejednoznacna nebo spise

chaoticka.

Na zakladé provedené reSerSe odborné literatury si tato diplomova prace vytycila
za kol zmapovat vztah mezi zdkladni urokovou sazbou centralni banky ve vybranych zemich
a vysi poskytnutych Gvéri nefinanénim subjektim. V druhém kroku pak mapuje vztah mezi
vysi aveérti poskytnutych nefinanénim subjektim a ristem HDP v zemich V4. Tyto vybrané
ukazatele podédvaji informaci o tom, jak se vySe zakladni Grokové sazby promitd do velikosti
uvért nefinan¢nich instituci, potazmo jak se zadluzeni podnikii projevi na jejich ochoté
investovat, tedy jak se v primarni monetarni zasah v konecném disledku projevi v ovlivnéni

rastu HDP zemé.

46



3 ANALYZA CASOVYCH RAD

Pro zkoumani dynamiky nejrtiznéjSich jevl v Case je vyuzivana metoda tzv. ¢asovych
fad. Casovou fadou se zobecného hlediska rozumi jakakoliv posloupnost dat, ktera je
chronologicky uspotfadana v ¢ase. Dle Arlta a Arltové (2007) 1ze za ekonomickou ¢asovou fadu
povazovat fadu hodnot jistého vécné a prostorové vymezené¢ho ekonomického ukazatele, ktera
je usporadana v Case smérem od minulosti do ptitomnosti. Cipra (2013) definuje ¢asovou fadu
jako hodnoty urcité veli€iny pozorované v ur€itém casovém intervalu s urcitou frekvenci
zdznamu (napf.. denngd, mésiéng, Gtvrtletnd, roéng). Casové fady umoziuji zkoumat
a vyhodnocovat pficiny, které ptsobily v minulosti na sledované jevy a mély vliv na jejich
chovani. Podnétem k sestavovani Casovych fad je snaha predvidat budouci vyvoj téchto jevil,

pfi¢emz posloupnost ziskanych hodnot mé u ¢asovych tfad klicovy vyznam.

Praci s ¢asovymi fadami Ize najit v nejriznéjsich odvétvich — v politice, meteorologii,
demografii, sociologii, matematice a mnoha dalSich oblastech. Tato diplomova prace se zabyva
problematikou ekonomickych ¢asovych fad. Podle typu ukazatele, jenZ je hodnocen, 1ze Casové
fady klasifikovat na intervalové (jedna se o fady ukazateli v urcitém casovém intervalu)
a okamzikové (jedna se o fady ukazatelll v jednom daném casovém okamziku). Podle délky
casového intervalu sledovanych hodnot 1ze rozdélit intervalové Casové fady na dlouhodobé
(kdy jsou hodnoty sledované nejméné v roCnich usecich ¢i delSich casovych obdobich),
kratkodobé (kdy jsou hodnoty sledované v kratSich cCasovych usecich nez jeden rok)

a vysokofrekvenéni (kdy jsou hodnoty sledované za obdobi kratsi nez tyden).

Ekonomické ¢asové tady jsou charakteristické svymi vlastnostmi. Jak uvadi Arlt
a Arltova (2007) miizeme je charakterizovat jejich trendem, sezonnosti, nelinearitou,

podminénou heteroskedasticitou anebo napiiklad spole¢nym trendem vice ¢asovych fad.

Trend vyjadiuje zmény v primérném chovani zkoumané Casové fady, predstavuje
dlouhodobou tendenci vyvoje sledovaného jevu. Charakter trendu maze byt klesajici, rostouci,
mirny nebo strmy, mize se ménit v pribéhu ¢asového intervalu. Jedna se o dasledek faktort,
které na sledovanou veli¢inu pisobi dlouhodob¢ stejnym smérem, napt. technologie vyroby ¢i
demografické podminky. Sezénnost odrazi sezonni vykyvy sledované veliiny v pribéhu
kalendéiniho roku, které se cyklicky opakuji naptiklad vlivem stfidani ro¢nich obdobi, nebo
celozdvodnich dovolenych, statnich svatkii atd. Nelinearita pfedstavuje rizné pramérné
koeficienty a primérné diference riistu v riiznych obdobich. Nékteré ekonomické ¢asové rady

jsou charakteristické svymi strukturdlnimi zlomy, zménami priibéhu ¢i variability. Takovyto
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zpiisob chovani casovych fad nelze pak spravné analyzovat pouzitim linedrnich modeli, a proto
dochazi k jejich prevedeni do logaritmickych hodnot. Logaritmovani je typické pro financni

Casové fady.

Heteroskedasticita znamena, Ze rozptyl sledovanych hodnot je zavisly na parametru.
Posloupnost ndhodnych veli¢in je heteroskedastickda, pokud jeji slozky maji rGznou
variabilitu, rizny rozptyl. Podminéna heteroskedasticita je stav normdalniho rozdéleni
s rozptylem, ktery se méni v zdvislosti na ¢ase. Piedpoklada se, Zze tzv. logaritmy vynosi
(logaritmy koeficientt ristu) maji normalni rozdéleni s konstantni sttedni hodnotou i rozptylem
v Case. Jelikoz hodnoty, napf. ceny nemohou byt zapornym c¢islem, je zde nutné jejich
logaritmovani, ¢imz dochazi k jejich logaritmicko-normalnimu rozdéleni. Takovéto Casové
fady pak maji zpravidla rozdé€leni Spicatéjsi s ,,tlust§imi“ konci ve srovnani s rozdélenim
normalnim. Cetnost vyskytu extrémné vysokych hodnot, at’ uz kladnych nebo zépornych, je
tedy vyS$i nez v pfipadé normality. Takové chovani vykazuji nejcastéji vysokofrekvencni
Casové fady a souvisi s ménici se nejistotou (volatilitou) na trhu v ¢ase. Diisledkem podminéné
heteroskedasticity je nepodminéné rozdéleni, které je charakteristické vetsi Spicatosti a tlustSimi

chvosty.

Popsané vlastnosti jsou dilezité pro analyzu jednorozmérnych i vicerozmérnych
casovych fad za ucelem konstrukce predpovédi. Tyto charakteristiky se vSak u casovych tad
nevyskytuji vSechny najednou. Zalezi na typu dané Casové fady. Naopak nékteré vlastnosti

mohou sdilet spole¢né.

3.1 Optimalni Fad zpozZdéni

Praktickd cast této diplomové prace zkouma vzijemny vliv dvou proménnych,
pfedmétem analyzy jsou tedy vicerozmérné fady. Stanoveni jednotlivych vlivl, at uz
dlouhodobych nebo kratkodobych je umoznéno pomoci predem zjisténého porovnani rezidui,
tedy poctu zpozdéni. Testy zpozdéni je mozno provadét pomoci hned nékolika kritérii:
Akaikeho informacniho kritéria (AIC), Hannah-Quinnova informac¢niho kritéria (HQC)
a Bayesovského informacniho kritéria (BIC). (Artl, Artlova, 2007)

Akaike navrhl v roce 1974 Akaikeho informacni kritérium (AIC) ve formé (7):
AIC(k) = In|Xk| + 2k /n,

(7)
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kde )7 je rozptylovd matice odhadnuté rezidualni slozky a k je pocet parametri modelu.
Testovani probihé na hladiné vyznamnosti 0,05.
Pro ucely této prace bylo vybrano pravé Akaikeho informacniho kritéria, nebot’ se toto

kritérium vyuZziva pro nizky pocet pozorovani (n < 60).

3.2 Test stacionarity

Dle Artla a Artlové (2007) je pro ovéfeni podminky stacionarity mozno vyuZzit vice
testli. Boxova-Jenkinsova metodologie povazuje za zaklad konstrukce modeli ¢asovych fad
rezidudlni slozku, vyznacuje se stochastickym modelovanim trendu a sezénnosti. Jadrem
postupit je korelani analyza. V rdmci této metodologie se rozliSuji modely stacionarni
a nestacionarni. Stacionarita Casové fady znamend, Ze je jeji chovani v jistém smyslu
stochasticky ustalené. RozliSuje se stacionarita striktni (pravdépodobnostni chovani
stochastického modelu je invariantni vic¢i posuntim v Case) a stacionarita slaba (staci, aby byl
pfislusny proces invariantni vi¢i posuniim v ¢ase v ramci momentli do druhého fadu).
V ptipadé¢ konstrukce nestacionarnich casovych ftad zafind identifikace modelu
pfedzpracovanim casové fady na stacionarni posloupnost. Tato faze je velmi obdobna
dekompozici ¢asovych fad s naslednym ocisténim casové tady od vlivll zjisténého trendu
a pfipadné i ocisténi od vlivl periodického kolisani. Jinou moZznosti pro stacionarizaci ¢asové
fady je jeji diferencovani. Jednoduché diferencovani vede k potlaceni linearniho trendu, dvojité

diferencovani pak ocisti ¢asovou fadu od trendu kvadratického.

Pritomnost jednotkové kotene zjistuje Dickey-Fulleriiv test, ktery nabizi tii varianty
souhrnné oznaCované jako t-testy s predpokladem nezavislych proménnych. Pro stanoveni
autokorelace, kterd je potfebna k vypoctlim analyz této prace, je nej¢astéji vyuzivan rozsifeny

Dickey-Fulleriiv test (ADF testu) s nulovou hypotézou, kterd ma tvar (8):

p
Ho: Ay = Yyeq + Z IVi Ayiiq + e proyp = 0,
l=

(8)
kde X: je zavisla proménnd, p je zpozdéni e; rezidualni slozka. Na zakladé tohoto vzorce je
zkoumano, zdali proménnad obsahuje jednotkovy kofen. ADF test stanovuje nasledujici

hypotézy:

e Hy: Casova fada je nestacionarni

e Hj: Casova fada je stacionarni
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Nulova hypotéza mize byt zamitnuta nebo nezamitnuta, a to na zdkladé porovnani
vysledné p-hodnoty s hladinou vyznamnosti o (0,05). V ptipadé, Ze zjisténa p-hodnota je vyssi
nez hladina vyznamnosti o, nulova hypotéza neni zamitnuta a ¢asova fada je oznacena jako
nestaciondrni. V pfipad¢, Ze zjist€na p-hodnota je niz8i nez hladina vyznamnosti o, nulova
hypotéza je zamitnuta a Casova fada je oznacena jako stacionarni. Pokud sledovana data nejsou

stacionarni, je mozno provést prvni (pfipadné dalsi) diferenci k dosazeni stacionarity dat.

3.3 Test kointegrace

Kointegrace znamena silny dlouhodoby vztah mezi sledovanymi proménnymi, ktery
iika, ze jsou-li dvé proménné kointegrované, znamena to, ze rostou nebo klesaji v prub¢hu casu
synchronizovanym zptusobem a jejich spolecny pohyb v case dlouhodobé smétuje
k rovnovdznému stavu. Podle Cipry (2013) se pii testovani nejdiive stanovi pocet
kointegracnich testti » a pokud » > 0, je kointegrace potvrzena. Engel a Grenger navrhli
jednoduché testovani kointegrace, kdy modifikovali vySe uvedeny ADF test, ktery potvrzuje

nebo zamitd nulovou hypotézu (9):
HO:AS’\t = l/)é\t—l + ut pTO lp = O,

(9)

kde hypotézy je moznost stanovit nasledovné:

e Hpy: casova fada neni kointegrované

e Hi: Casova fada je kointegrované

Stejné jako v ADF testu, 1 zde hraje svoji roli zjiSténd p-hodnota, kterd je nadale
porovnavana s hladinou vyznamnosti a (0,05). V ptipadé, ze zjisténa p-hodnota je vyssi nez
hladina vyznamnosti o, nulovd hypotéza se nezamitne a Casovd fada je oznaCena jako
nekointegrovana. V pfipad¢, Ze zjiSténa p-hodnota je nizsi nez hladina vyznamnosti o, nulova
hypotéza se zamitne a Casova fada je oznacena jako kointegrovand. Pokud je Casova fada
kointegrovana, existuje mezi sledovanymi proménnymi dlouhodoby vztah a opaéné, pokud
Casova fada neni kointegrovana, nelze mezi sledovanymi proménnymi potvrdit dlouhodoby

vztah.
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3.4 Test kauzality

Za dalsi dulezitou soucést analyzy vicerozmérnych casovych tad je povazovano
testovani kauzality neboli pfi¢innosti. Clive Granger (cit.in Cipra, 2013) ptfedpokladal, Ze
jestlize jedna Casova fada pricinné ovliviiuje druhou ¢asovou tadu, pak by méla pomoci
ke zlepSeni pfedpovédi pro tuto druhou €asovou fadu. Diky tomuto predpokladu se pievzal
i ndzev: Grangeruv test kauzality. Zkoumani kauzality obvykle probihd pomoci modelu VAR
(model vektorové autoregrese), ktery ma piehlednou podobu a je snadno zvladnutelny

vypocetné (10), (11):

14
Y, = E a;Ye_q +u,
i=1

(10)

(11)
kde X; a Y jsou ¢asové fady sledovanych proménnych, ai a Bi jsou koeficienty proménnych,
u; znaci ndhodnou slozku a p zpozdéni. Nejdiive se odhali prvni zavisla proménna na zakladé
vlastnich zpozdénych hodnot a poté druhd zavisld proménnd, ke které se pfidaji zpozdéné

hodnoty prvni proménné. Hypotézy je moznost stanovit nasledovné:

e Hy: Casova fada neni pfi¢inna

e Hi: Casovd fada je pficinna

Stejné jako v piedchozich testech, i zde hraje svoji roli zjisténa p-hodnota, ktera je
nadale porovnavéna s hladinou vyznamnosti a (0,05). V ptipadé, Ze zjiSténa p-hodnota je vyssi
nez hladina vyznamnosti o, nulova hypotéza neni zamitnuta a ¢asova fada je oznacena jako
nepii¢innd. V piipadé, Ze zjist€éna p-hodnota je niz§i nez hladina vyznamnosti o, nulova
hypotéza je zamitnuta a Casova fada je oznaCena jako pfi¢innd. Pokud je nulova hypotéza
zamitnuta, existuje mezi sledovanymi proménnymi kratkodoby vztah, tedy proménna X

ovliviiuje proménnou Y nebo naopak.

Pro potieby této prace bylo pro stanoveni optimalni fadu zpozdéni vybrano Akaikeho
informacni kritérium, pro testovani stacionarity byl pouZit rozsifeny Dickey-Fulleriiv test,
pro testovani dlouhodobych vztahil test kointegrace neboli Engel-Grangertv test a v posledni

fad¢ pro testovani Grangerovy kauzality Model vektorové autoregrese (VAR test).
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4 OVERENI FUNGOVANI TRANSMISNIHO UVEROVEHO
MECHANISMU NA PODNIKATELSKE SUBJEKTY
V ZEMICH V4

Objektem diplomové prace je hodnoceni dopadl vybranych nastrojii monetarni politiky
na nefinan¢ni podnikatelské subjekty zemi V4. Vybrana data mapuji vyvoj zkoumanych hodnot
od prvniho kvartalu roku 2007 do tfetiho kvartalu roku 2021. Samotna analyza zkouma dopady
vybranych politickych néstrojii pomoci statistického programu Gretl 2022.

Tabulka ¢.1 popisuje vSechny proménné a jejich zkratky, které jsou nadale pouzivané

v analyze Casovych fad.

Tabulka 1 - Popis proménnych vyuzivanych v analyze casovych rad

Zkratka proménné | Popis proménné

HDP CZ Hruby doméci produkt Ceské republiky
HDP SK Hruby domadci produkt Slovenska
HDP PL Hruby domadci produkt Polska
HDP HU Hruby domadci produkt Mad’arska
US CZ Urokova sazba Ceské republiky
US SK Urokova sazba Slovenska

US PL Urokova sazba Polska

US HU Urokova sazba Mad’arska

VU CZ Vyse Gvért v Ceské republice
VU SK Vyse tivérl na Slovensku

VU PL Vyse tvéra v Polsku

VU HU Vyse tvéra v Mad’arsku

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnoty jednotlivych ukazateli byly ziskdny ze statistické webové stranky FRED,
v piipadé vyse urokovych sazeb z webovych stranek domacich narodnich centrdlnich bank.
Vzhledem ktomu, ze diplomovéa prace porovnava vlivy jednotlivych proménnych, jsou
hodnoty proménnych uvadény vzdy v domaci méné. Pro potieby této diplomové prace byla
pro vysi urokovych sazeb vybrana data zakladnich urokovych sazeb Centralni banky dané
zemé. VySe uvéri predstavuje celkové uvéry poskytnuté nefinan¢nim subjektiim v jednotlivych
zemich. Vychozi hodnoty zkoumanych ukazateld jsou zaznamenéany v ptilohach A — C. Data

jsou sezonné o€isténa, tedy neni je tieba testovat na sezonni vliv.
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Obrazek ¢. 2, 3 a 4 graficky zachycuje piivodni ¢asové fady v jednotlivych zemich
pted zlogaritmovanim a diferencovanim.

HLY_CL HDP_SK

HDP_PL HDP_HU
A N
/ f \ ‘\' | ‘ |
T I '
, - |
o
Obrazek 2 - Prubeh puvodnich casovych rad HDP
Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
us Ccz Us_sx us_PL

US_HU

Obrazek 3 - Prubeh puvodnich casovych rad urokovych sazeb
Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

w._.cz VU_SK vu_rPL VU_HU

19 2022

Obrazek 4 - Prubeh puvodnich casovych rad vyse uveru nefinancnim subjektiim

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Na pocatku analyzy byla data nejprve zlogaritmovana, a to z divodu ziskani

logaritmicko-normdlniho rozdéleni casovych tad. Pro piehlednost jsou zkratky

zlogaritmovanych ¢asovych fad oznacovany poc¢ateénim pismenem ,,1“, napt. | HDP CZ nebo
1 VU HU. Za ucelem dosazeni stacionarity byl proveden ADF test a diferenciace ¢asovych fad
1., ptipadné 2. fadu. Jejich oznaceni je znazornéno pomoci pocatecniho pismene ,,d*, v piipade

diference prvniho fadu napt.d 1 HDP CZ,d 1 VU HU.
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4.1 Analyza vyvoje vySe poskytnutych uvéri nefinanénim subjektiim
v zavislosti na vyvoji vysi urokovych sazeb

Po vymezeni teoretického ramce analyzy Casovych fad nasleduje samostatna analyza
vybranych ukazatell, kterd oveii fungovani transmisniho tvérového mechanismu na nefinanéni
podnikatelské subjekty. Nejprve byla provedena analyza vyvoje vyse poskytnutych tvért
nefinanénim podnikatelskym subjektim v zavislosti na vyvoji vysi urokovych sazeb

stanovenymi Centralnimi bankami zemich V4.

4.1.1 Stanoveni optimalniho fadu zpoZdéni pro urokové sazby a vysi poskytnutych avéria

Po zlogaritmovani vSech casovych fad bylo nutné urcit fad zpozdéni. S odkazem
na vyjadieni CNB (2022), Ze na hospodaiskou politiku reaguji ekonomické ukazatele obvykle
se zpozdénim 12 az 18 mésicl, byl optimalni fad zpozdéni stanoven na 6. Pouzitd data jsou
ctvrtletniho charakteru. V programu Gretl 2022 bylo pro ucely této diplomové prace zvoleno
Akaikeho informacni kritérium, které je vyuzivano pii nizkém poctu pozorovani (n < 60). Byly
provedeny tfi varianty vypoctl — bez zahrnuti konstanty, se zahrnutim konstanty a se zahrnutim

a zvyraznény tucné, byl vzdy uréen fad zpozdéni.

Tabulka ¢.2 popisuje vysledky testli stanoveni optimdlniho tadu zpozdéni mezi

tirokovymi sazbami a vysi poskytnutych uvéri v Ceské republice.

Tabulka 2 - Vysledky testii pro optimalni 7ad zpozdeni prol US CZal VU CZ

US, VU
Rad AIC, AIC, se zal?hlriiltim
zpozdéni | bez zahrnuti | se zahrnutim konstanty
konstanty konstanty : trendu
1. -5.782045 -5.818014 -5.797591
2. -5.867449 -5.874336 -5.895085
3. -5.899958 -5.894297 | -5.980829*
4. -5.924161* | -5.929446* | -5.961788
5. -5.901484 -5.899492 -5.960192
6. -5.863878 -5.863573 -5.932430

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Z tabulky vyplyva, Ze pro dvojici proménnych urokova sazba a vySe poskytnutych
véri nefinanénim podnikatelskym subjektim v Ceské republice vysel optimalni téeti ¥ad
zpozdéni, a to se zahrnutim konstanty i trendu.

Tabulka ¢€.3 popisuje vysledky testli stanoveni optimdlniho tadu zpozdéni mezi

urokovymi sazbami a vysi poskytnutych uvéra na Slovensku.

Tabulka 3 - Vysledky testii pro optimalni 7ad zpozdeni prol US SKal VU SK

Us, VU
Rad AIC, AIC, AIC,
zpozdéni | bez zahrnuti | se zahrnutim | ¢ zahrnutim

konstanty konstanty k.o nstanty

1 trendu
1. -1.627559* | -1.921738* | -1.865614*
2. -1.582143 -1.872143 -1.811969
3. -1.519761 -1.810715 -1.749681
4. -1.457404 -1.750275 -1.688227
5. -1.395741 -1.695300 -1.633108
6. -1.333454 -1.637299 -1.577782

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Na Slovensku vychazi pro dvojici proménnych zakladni urokovd sazba a vyse

poskytnutych Gvérti nefinanénim podnikatelskym subjektim optimalni fad zpozdéni jedna,

s nejvhodnéj$im testem se zahrnutim konstanty.

Tabulka ¢.4 popisuje vysledky testli stanoveni optimdlniho tadu zpozdéni mezi

urokovymi sazbami a vysi poskytnutych avéra v Polsku.

Tabulka 4 - Vysledky testii pro optimdalni 7ad zpozdeni prol US PLal VU PL

uUs, VU
Rad AIC, AIC, AIC,
zpozdéni | bez zahrnuti | se zahrnutim | ¢ zahrnutim

konstanty konstanty k.o nstanty

1 trendu

1. -4.655107 -4.667957 -4.805021
2. -4.662419*% | -4.669283* | -4.845832*
3. -4.626684 -4.638086 -4.811263
4, -4.603397 -4.625659 -4.778952
5. -4.570446 -4.608168 -4.748331
6. -4.578704 -4.589563 -4.751095

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Pro dvojici proménnych zdkladni urokova sazba a vyse poskytnutych uvért
nefinanénim podnikatelskym subjektim v Polsku vychazi optimalni fad zpozdéni dva
s nejvhodnéj$im testem se zahrnutim konstanty a trendu.

Tabulka ¢€.5 popisuje vysledky testli stanoveni optimdlniho tadu zpozdéni mezi

urokovymi sazbami a vysi poskytnutych avéri v Mad’arsku.

Tabulka 5 - Vysledky testii pro optimdlni 7ad zpozdeni prol US HUal VU HU

Us, VU
Rad AIC, AIC, AIC,
zpozdéni | bez zahrnuti | se zahrnutim | > zahrnutim
konstanty konstanty k.o nstanty
1 trendu

1. -3.692665 -3.656590 -3.705710
2. -3.671993 -3.634365 -3.674608
3. -3.634937 -3.597201 -3.640638
4, -3.620021 -3.583682 -3.618134
5. -3.601856 -3.564196 -3.602048
6. -3.751622% | -3.714054* | -3.816357*

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

V Mad’arsku pro dvojici proménnych zakladni urokovéa sazba a vySe poskytnutych
uvéri nefinanénim subjektim vychdzi optimalni fad zpozdéni Sest a nejvhodnéjsi test

se zahrnutim konstanty i trendu.

Vysledky test optimalniho fadu zpozdéni casovych fad jsou naddle vyuzity

v nasledujicich testech.

4.1.2 Testovani stacionarity pro urokové sazby a vysi poskytnutych avéra

Pro ovéfeni neménnosti procesu vici posunu v €ase je tfeba provést test stacionarity
casovych fad. Stacionarita byla testovana pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova testu (ADF
test). ADF test zkouma, jestli proménna obsahuje jednotkovy kofen, diky kterému je moznost
rozhodnout o zamitnuti ¢i nezamitnuti nulové hypotézy (Ho), a to sice na zakladé porovnani
s hladinou vyznamnosti o (obvykle 0,05). Pokud je zjisténd p-hodnota vyssi nez hladina
vyznamnosti, nulovd hypotéza neni zamitnuta a casovéa fada je nestacionarni. V opacném
pfipadé¢ zamitnuta je a Casové fady je mozné povazovat za stacionarni. Je-li ¢asova fada
nestaciondrni, je tfeba ji upravit pomoci prvni diference, pifipadné¢ dal§i diference.

Pro ovétovani hypotéz v ADF testu byvaji vyuzivany 3 zakladni druhy testll — bez konstanty,
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s konstantou a s konstantou a trendem. Pro ucely této diplomové prace byl na zadklade

ptedchozich testii zvolen ADF test s konstantou a s konstantou a trendem

Tabulka ¢€.6 zobrazuje vysledky ADF testu urokovych sazeb a vysi poskytnutych uvért

s maximalnim poctem fadu zpozdéni 6.

Tabulka 6 - Vysledky ADF testu pro urokové sazby a vysi poskytnutych uverii

Proménna Test p-hodnota Ho Casova fada
1 US CZ |skonstantou a trendem 0.8251 nezamitneme | nestacionarni
1 VU CZ |s konstantou a trendem 0.3058 nezamitneme | nestacionarni
1 US SK |s konstantou 0.9669 nezamitneme | nestacionarni
1 VU SK |s konstantou 0.1921 nezamitneme | nestacionarni
1 US PL |s konstantou a trendem 0.6647 nezamitneme | nestacionarni
1 VU PL |s konstantou a trendem 0.1091 nezamitneme | nestacionarni
1 US HU |s konstantou a trendem 0.7457 nezamitneme | nestacionarni
1 VU HU |s konstantou a trendem 0.9234 nezamitneme | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Z uvedené¢ho ADF testu vyplyva, Ze vSechny pivodni zlogaritmované casové tady
se pohybuji nad hladinou vyznamnosti 0,05, nulova hypotéza nebyla zamitnuta, tedy ¢asové

fady jsou nestaciondrni. Pribéh zlogaritmované Casové fady ukazatele Urokova sazba

znéazorfuje obrazek ¢.5.

W
1

w

200¢

2010 2012

Obrazek 5 - Vyvoj zlogaritmovanych casovych rad ukazatele urokova sazba

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Pribéh zlogaritmované Casové fady ukazatele

subjektim znazoriuje obrazek ¢.6.

1

b

1 1

vyse poskytnutych avéri nefinanénim

<UUO

U 1U cUlz

Obrazek 6 - Vyvoj zlogaritmovanych casovych rad ukazatele vyse poskytnutych uverii

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Ke stacionarizaci ¢asovych fad bylo proto tieba pouZit diferenci prvniho fadu.

Tabulka €.7 zobrazuje vysledky ADF testu po provedeni prvni diference proménnych

urokové sazby a vyse poskytnutych tvéra.

Tabulka 7 - Vysledky ADF testii po prvni diferenci pro urokové sazby a vysi poskytnutych
uveru

Proménna Test p-hodnota Ho Casova fada
d 1 US CZ |skonstantou a trendem 0.01215 zamitneme | stacionarni
d 1 VU CZ |s konstantou a trendem 0.02148 zamitneme | stacionarni
d 1 US SK |s konstantou 0.03329 zamitneme | stacionarni
d 1 VU _SK |s konstantou 0.00218 x 102 | zamitneme | stacionarni
d 1 US PL |skonstantou a trendem | 0.0029546 zamitneme | stacionarni
d_ 1 VU PL |skonstantou a trendem | 0.0001904 zamitneme | stacionarni
d 1 US HU |s konstantou a trendem 0.01580 zamitneme | stacionarni
d 1 VU HU |s konstantou a trendem 0.01657 zamitneme | stacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Obrazek ¢.7 zobrazuje jednotlivy vyvoj hodnot prvnich diferenci casovych ftad
urokovych sazeb a vysi poskytnutych avéri.

d_I US_CZ d_LUS_SK d_I_US_PL d_I_US_HU
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Obrazek 7 - Vyvoj hodnot prvnich diferenci casovych rad urokovych sazeb a vysi uveru

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Prvni diferenci bylo dosazeno stacionarity u vSech ¢asovych tad. Nésleduji testy

zkoumajici dlouhodoby vztah mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami, tzv. testy kointegrace.

4.1.3 Testovani kointegrace mezi irokovymi sazbami a vySi poskytnutych uvéri

Test kointegrace zkouma, zda existuje dlouhodoby vztah mezi sledovanymi veli¢inami.
Lze ho provést pomoci modifikovaného ADF test nebo Engel-Grangerova testu (EG test).
Pokud sledovana hodnota p je mensi nez 0,05, nulova hypotéza se zamitd, casové fady jsou
kointegrovang, tim padem mezi nimi existuje dlouhodoby vztah. Naopak, pokud hodnota p je
vétsi nez 0,05, casové fady nejsou kointegrované, tedy neexistuje mezi nimi dlouhodoby vztah.

Hodnota p znaci hladinu vyznamnosti pro nulovou hypotézu.

Tabulka ¢.8 znazornuje vysledky  Engel-Gangerova testu  kointegrace
pro zlogaritmované proménné urokovd sazba a vySe poskytnutych Gvéri nefinanénim
subjektiim a to oboustranné. Za nezavislou je povazovéana prvni proménnd, za zavislou druha
proménnd. V tabulce je uveden také koeficient determinace udévajici procento, jaky podil

variability zavisle proménné model vysvétluje.
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Tabulka 8 - Vysledky Engel-Gangerova testu kointegrace mezi urokovymi sazbami a vysi

poskytnutych uveru

Testované vztahy Koeﬁglent p-hodnota Ho Casové fady
determinace
1 US CZ/1 VU CZ 0.965568 0.2846 nezamitdme | nekointegrované
1 VU CZ/1 US CZ 0.919487 0.9309 nezamitdme | nekointegrované
1 US SK/1 VU SK 0.600768 0.2045 nezamitdme | nekointegrované
1 VU SK/1 US SK 0.906849 0.4306 nezamitdme | nekointegrované
1 US PL/1 VU PL 0.964528 0.3132 nezamitdme | nekointegrované
1 VU PL/1 US PL 0.759284 0.9176 nezamitdme | nekointegrované
1 US HU/1 VU HU 0.866461 0.4181 nezamitdme | nekointegrované
1 VU HU/1 US HU 0.945191 0.6561 nezamitdme | nekointegrované

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

U vSech zkoumanych €asovych fad je hodnota hladiny vyznamnosti p vétsi nez 0,05,
lze tedy konstatovat, ze Casové fady nejsou kointegrované, neexistuje mezi nimi dlouhodoby

vztah. Naopak kratkodobé vztahy provétuje tzv. Grangerova kauzalita

4.1.4 Testovani Grangerovy kauzality mezi urokovymi sazbami a vySi poskytnutych
uvéri

Pro zjisténi kratkodobych vztahi mezi proménnymi tirokova sazba a vyse poskytnutych
uvért byl pouzit test Grangerovy kauzality. Pokud sledovand hodnota p je mensi nez 0,05,
nulova hypotéza se zamita ¢ili existuje kratkodoby vztah mezi proménnymi. Hodnota p znaci
hladinu vyznamnosti pro nulovou hypotézu. Pokud hodnota p je vétsi nez 0,05, nulova hypotéza
se nezamitne, a tedy kratkodoby vztah mezi proménnymi existuje. Za nezavislou je povazovana
prvni proménnd, za zavislou druhd proménnd. Hvézdicky u proménnych znaci signifikantni

koeficient s hladinou vyznamnosti 0,01 pro ***, 0,05 pro ** a 0,1 pro *.

Tabulka €.9 posuzuje kratkodoby oboustranny vztah mezi Grokovymi sazbami a vysi

poskytnutych uvéri nefinanénim subjektim v Ceské republice.

Tabulka 9 - Vysledky Grangerovy kauzality prod | US CZad | VU CZ

Rad dl1US CzZ/d 1 VU CZ d1l VU Cz/d1US CZ
zpozdéni | p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0.000158 |***| zamitame 0.000177 |***| zamitame
2 0.9863 nezamitame 0.4830 nezamitame
3 0.0267 ** | zamitame 0.9754 nezamitame
4 0.1214 nezamitame 0.5368 nezamitame
5 0.7312 nezamitame 0.6541 nezamitame
6 0.5101 nezamitame 0.6960 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Z vysledki 1ze soudit, ze v Ceské republice ovliviiuje irokova sazba vysi poskytnutych
uvért nefinanénim podnikatelskym subjektlim, a to jiz hned v prvnim ¢tvrtleti, déle 1 ve tfetim
ctvrtleti. A podobné vyse poskytnutych uvérti nefinancnim subjektim ovliviiuje urokovou

sazbu s kratkodobém méfitku pravé v prvnim ctvrtleti.

Tabulka ¢.10 posuzuje kratkodoby oboustranny vztah mezi Grokovymi sazbami a vysi

poskytnutych Gvért nefinanénim subjektiim na Slovensku.

Tabulka 10 - Vysledky Grangerovy kauzality prod | US SKad | VU SK

Rad d 1 US SK/d 1 VU SK d1l VU SK/d 1 US SK
zpoZdéni | p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0.0113 **%|  zamitame 0.01289 | ***| zamitame
2 0.7680 nezamitame 0.3875 nezamitame
3 0.9482 nezamitame 0.7692 nezamitame
4 0.8870 nezamitame 0.8029 nezamitame
5 0.9182 nezamitame 0.6017 nezamitame
6 0.7450 nezamitame 0.8062 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Na Slovensku bylo zji§téno, Ze Grokovéa sazba ma vliv na vysi poskytnutych tvéra
nefinanénim podnikatelskym subjektim, a to prav€é v prvnim Cctvrtleti, stejny vliv plati

oboustranné.

Tabulka ¢.11 posuzuje kratkodoby oboustranny vztah mezi Grokovymi sazbami a vysi

poskytnutych Gvért nefinan¢nim subjektiim v Polsku.

Tabulka 11 - Vysledky Grangerovy kauzality prod | US PLad | VU PL

Rad d1US PL/d 1 VU PL d1l VU PL/d1US PL
zpozdéni | p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0.000839 |***| zamitame 0.000409 |***| zamitame
2 0.4513 nezamitame 0.7579 nezamitame
3 0.5416 nezamitame 0.8375 nezamitame
4 0.7490 nezamitame 0.0009 | ***| zamitame
5 0.1674 nezamitame 0.2819 nezamitame
6 0.1844 nezamitame 0.7131 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Z tabulky je mozné vyvodit pro Polsko silny kratkodoby vztah mezi proménnymi, kdy

urokova sazba siln€¢ ovlivni vysi poskytnutych uvér nefinanénim podnikatelskym subjektim
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v prvnim Ctvrtleti. Naopak vySe avérl nefinanénim podnikatelskym subjektim ovlivni

urokovou sazbu v prvnim a ¢tvrtém Ctvrtleti.

Tabulka ¢.12 posuzuje kratkodoby oboustranny vztah mezi Grokovymi sazbami a vysi

poskytnutych vér nefinanénim subjektim v Mad’arsku.

Tabulka 12 - Vysledky Grangerovy kauzality prod | US HUad | VU HU

Rad d1US HU/d 1 VU HU d 1 VU HU/d 1 US HU
zpozdéni | p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0.003867 |***| zamitame 0.000607 |***| zamitame
2 0.2291 nezamitame 0.2960 nezamitame
3 0.2100 nezamitame 0.4885 nezamitame
4 0.1333 nezamitame 0.2225 nezamitame
5 0.1378 nezamitame 0.7104 nezamitame
6 0.0009 | ***| nezamitame 0.3359 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Z tabulky vyplyva, Ze v Mad’arsku zakladni tirokova sazba kratkodob¢ ovlivni celkovou
vysi poskytnutych uvért nefinanénim podnikatelskym subjektim pfesné v prvnim a Sestém

Ctvrtleti a zaroven je moZzno potvrdit i obraceny vliv, a to pfesn¢ v prvnim ctvrtleti

4.2 Analyza vyvoje rustu HDP v zavislosti na vySi poskytnutych uvéru
nefinan¢nim subjektiim

V ramci ovéfeni transmisniho uvérového mechanismu na podnikatelské subjekty
nasleduje analyza vyvoje ristu HDP v zavislosti na vySi poskytnutych Gvérd nefinan¢nim

subjektim.

4.2.1 Stanoveni optimalniho Fadu zpoZdéni pro vysi poskytnutych avéri a rust HDP

Nejprve je nutno zjistit optimalni fad zpozdéni, ktery je stanoven pomoci testu Akaikeho

cvwr

konstanty, se zahrnutim konstanty, se zahrnutim konstanty a trendu. Vysledky testl

optimélniho zpozdéni pro proménné vyse poskytnutych uvért nefinanénim podnikatelskym

v

jsou oznaceny hvézdickou a zvyraznény tuéne.
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Tabulka €.13 popisuje vysledky testll stanoveni optimalniho fadu zpozdéni mezi vysi

poskytnutych Gvéra nefinanénim podnikatelskym subjektim a ristem HDP v Ceské republice.

Tabulka 13 - Vysledky testit pro optimalni 7ad zpozdeni prol VU CZal HDP CZ

VU, HDP
Réd AIG, AIC, se zal?hlri’ tim
zpozdéni | bez zahrnuti | se zahrnutim Y
konstanty konstanty k.o nstanty
1 trendu
1. -5.090432* | -5.127415* | -5.103916%*
2. -5.052845 -5.095198 -5.072977
3. -5.032349 -5.063490 -5.039346
4. -5.002251 -5.047148 -5.026883
5. -4.966117 -5.009890 -4.991253
6. -4.943361 -4.978464 -4.954166

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Z tabulky vyplyvéa, Ze pro dvojici vSech proménnych vySe poskytnutych uvért
nefinanénim podnikatelskym subjektim a riist HDP v Ceské republice vysel optimalni prvni
fad zpozdéni s nejvhodnéjsi testem se zahrnutim konstanty.

Tabulka €.14 popisuje vysledky testli stanoveni optimalniho fadu zpozdéni mezi vysi

poskytnutych ivér nefinanénim podnikatelskym subjektiim a ristem HDP na Slovensku.

Tabulka 14 - Vysledky testit pro optimalni 7ad zpozdeni prol VU SK al HDP SK

VU, HDP
Rad AIC, AIC, AIC,
zpozdéni | bez zahrnuti | se zahrnutim | > zahrnutim
konstanty konstanty k.o nstanty
1 trendu
1. -3.936333 -3.906620 -4.327964
2. -3.921000 -3.887233 -4.324219
3. -4.306240 -4.269091 -4.446978
4. -4.290170 -4.253257 -4.546501*
5. -4.363441 -4.328236 -4.512861
6. -4.398956* | -4.374721%* -4.475957

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Na Slovensku vychézi pro dvojici proménnych vySe poskytnutych uvért nefinanénim
podnikatelskym subjekttim a rtist HDP optimalni f4d zpozdéni Etyfi a jako nejvhodnéjsi test se
zahrnutim konstanty a trendu.

Tabulka €.15 popisuje vysledky testli stanoveni optimalniho fadu zpozdéni mezi vysi

poskytnutych Gvért nefinanénim podnikatelskym subjektiim a ristem HDP v Polsku.

Tabulka 15 - Vysledky testii pro optimalni 7ad zpozdeéni prol VU PLal HDP PL

VU, HDP
Rad AIC, AIC, ,ﬁfri .
zpozdéni | bez zahrnuti | se zahrnutim | °C ~2 Y
konstanty konstanty konstanty
1 trendu
1. -5.098720 -5.132033 -5.243925
2. -5.209253* | -5.207058* | -5.253637*
3. -5.172870 -5.169363 -5.223571
4. -5.135224 -5.133141 -5.208343
5. -5.097822 -5.097047 -5.210701
6. -5.120204 -5.121392 -5.173553

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Z tabulky vyplyva, Ze v Polsku pro dvojici proménnych vySe uvérl poskytnutych
nefinanénim podnikatelskym subjektim a rist HDP vychazi optimélni fad zpozdéni dva
s nejvhodnéj$im testem se zahrnutim konstanty a trendu.

Tabulka €.16 popisuje vysledky testll stanoveni optimélniho fadu zpozdéni mezi vysi

poskytnutych Givért nefinanénim podnikatelskym subjektim a ristem HDP v Mad’arsku.

Tabulka 16 - Vysledky testit pro optimalni 7ad zpozdeni prol VU HU al HDP HU

VU, HDP
Rad AIC, AIC, ,ﬁfri Him
zpozdéni | bez zahrnuti | se zahrnutim sekz U
konstanty konstanty onstanty
1 trendu
1. -4.256117 -4.219939 -4.411954
2. -4.262028* | -4.224500* | -4.412407*
3. -4.226091 -4.188996 -4.376754
4. -4.188537 -4.151319 -4.339388
5. -4.150812 -4.113664 -4.303740
6. -4.113493 -4.076730 -4.325544

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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V Madarsku pro dvojici proménnych vySe uvérG poskytnutych nefinanénim
podnikatelskym subjektiim a rist HDP vychazi optimalni fad zpozdéni dva, kde nejvhodné;jsi

test je takovy, ktery zahrnuje konstantu i trend.

Vysledky testli optimalniho tadu zpozdéni Casovych tad vySe poskytnutych uvéri
nefinanénim podnikatelskym subjektim a rist HDP ve vSech zemich V4 budou nadale vyuzity

pfi dalSich testech.

4.2.2 Testovani stacionarity pro vysi poskytnutych avéri a rust HDP

Nasledujici krokem je testovani stacionarity, a to pomoci rozsifené¢ho Dickey-Fullerova
testu (ADF test), ktery, jak jiz bylo vySe zminéno, zkoumad, jestli proménné obsahuje
jednotkovy koten. Na zaklad¢ porovnani s hladinou vyznamnosti o diky je mozno rozhodnout
o zamitnuti ¢i nezamitnuti nulové hypotézy (Ho), tedy o tom, je-li Casova fada stacionarni nebo
nestaciondrni. Pokud je Casova fada nestaciondrni, bude upravena pomoci prvni diference,

ptipadné dalsi diference.

Na zaklad¢ predchozich testi optimdlniho fadu zpozdéni byl zvolen ADF test

s konstantou a s konstantou a trendem

Tabulka ¢.17 zobrazuje vysledky ADF testu vysi poskytnutych uvéri nefinanénim

podnikatelskym subjekttim a ristu HDP s maximalnim poc¢tem fadu zpozdéni 6.

Tabulka 17 - Vysledky ADF testu pro vysi poskytnutych uverii a HDP

Proménna Test p-hodnota Ho Casova fada
1 VU CZ |s konstantou 0.3466 nezamitneme | nestacionarni
1 HDP_CZ |s konstantou 0.8823 nezamitneme | nestacionarni
1 VU SK |5 konstantou a trendem 0.1405 nezamitneme | nestacionarni
1 HDP_SK |s konstantou a trendem 0.7271 nezamitneme | nestacionarni
1 VU PL |s konstantou a trendem 0.1091 nezamitneme | nestacionarni
1 HDP PL |s konstantou a trendem 0.2723 nezamitneme | nestacionarni
1 VU HU |s konstantou a trendem 0.9234 nezamitneme | nestacionarni
1 HDP HU | s konstantou a trendem 0.3107 nezamitneme | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Z uvedené¢ho ADF testu vyplyva, ze vSechny plivodni zlogaritmované ¢asové fady se

pohybuji nad hladinou vyznamnosti 0,05, nulova hypotéza nebyla zamitnuta, tedy casové fady

jsou nestacionarni.
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Pribéh

nefinan¢nim subjektim a rist HDP znadzornuje obrazek ¢.8.

zlogaritmovanych c¢asovych ftad ukazateli vysSe poskytnutych uvéri

Obrazek 8 - Vyvoj zlogaritmovanych casovych rad vyse uveriu a HDP ve V4

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Ke stacionarizaci ¢asovych fad bylo tfeba pouzit diferenci prvniho fadu. Tabulka ¢€.18

zobrazuje vysledky ADF testu po provedeni prvni diference proménnych vySe poskytnutych

uvéra a HDP.

Tabulka 18 - Vysledky ADF testii po prvni diferenci pro vysi poskytnutych uveéru a HDP

Proménna Test p-hodnota Ho Casova fada
d 1 VU _CZ |s konstantou 0.01184 zamitneme | stacionarni
d_1 HDP_CZ |s konstantou 0.000112 zamitneme | stacionarni
d 1 VU _SK |5 konstantou a trendem | 0.00414 x 103 | zamitneme | stacionarni
d_1 HDP_SK |s konstantou a trendem 0.001671 zamitneme | stacionarni
d 1 VU PL |skonstantou a trendem | 0.0001904 zamitneme | stacionarni
d_1 HDP PL |s konstantou a trendem | 0.00927 x 10”7 | zamitneme | staciondrni
d 1 VU HU |s konstantou a trendem 0.01657 zamitneme | stacionarni
d 1 HDP HU |s konstantou a trendem | 0.00227 x 10 | zamitneme | staciondarni

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Obrazek ¢.9 zobrazuje vyvoj jednotlivych hodnot prvnich diferenci asovych fad vyse
uvéra a HDP

1 vVu L d_LLVU_SK 1 vVu v d_J_VU_HU
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Obrazek 9 - Vyvoj hodnot prvnich diferenci casovych rad vysi uverii a HDP

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Prvni diferenci bylo dosaZzeno stacionarity u ¢asovych fad vyse poskytnutych uvért
nefinan¢nim subjektlim a rist HDP. Pro zhodnoceni dlouhodobého vztahu mezi zkoumanymi
casovymi fadami bylo vyuzZito testli kointegrace.

A4

4.2.3 Testovani kointegrace mezi vysi poskytnutych tivéra a ristem HDP

Zdali existuje dlouhodoby vztah mezi sledovanymi veli¢inami testuje modifikovany
Engel-Grangertv test (EG test). Pokud sledovana hodnota p je mensi nez 0,05, nulova hypotéza
se zamita, ¢asové fady jsou kointegrované, tim padem mezi nimi existuje dlouhodoby vztah.
Naopak, pokud hodnota p je vétsi nez 0,05, Casové fady nejsou kointegrované, tedy neexistuje

mezi nimi dlouhodoby vztah. Hodnota p zna¢i hladinu vyznamnosti pro nulovou hypotézu.

Tabulka ¢.19 znazornuje vysledky Engel-Gangerova testu kointegrace pro vSechny
zlogaritmované sledované proménné a to oboustranné. Za nezavislou je povazovana prvni

proménna, za zavislou druha proménna.
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Tabulka 19 - Vysledky Engel-Gangerova testu kointegrace mezi vysi poskytnutych uverii
a HDP

Testované vztahy Koeﬁglent p-hodnota Ho Casové fady
determinace
1 VU CZ/1 HDP CZ 0.818484 0.6679 nezamitame | nekointegrované
1 HDP CZ/1 VU CZ 0.966304 0.7335 nezamitame | nekointegrované
1 VU SK/1 HDP_SK 0.896299 0.3411 nezamitame | nekointegrované
1 HDP SK/1 VU SK 0.712773 0.1047 nezamitame | nekointegrované
1 VU PL/1 HDP PL 0.980116 0.4311 nezamitame | nekointegrované
1 HDP PL/1 VU PL 0.952581 0.7492 nezamitame | nekointegrované
1 VU HU/1 HDP HU 0.770503 0.6841 nezamitame | nekointegrované
1 HDP HU/1 VU HU 0.797357 0.9473 nezamitame | nekointegrované

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

I pro proménné vyse poskytnutych uvért nefinanénim podnikatelskym subjektim a rtst
HDP nebyl zjistén dlouhodoby vztah, nebot’ u vSech zkoumanych €asovych fad je hodnota
hladiny vyznamnosti p vétsi nez 0,05, tedy Casové fady nejsou kointegrované. Je proto tieba

pfistoupit k testiim ovétujicim kratkodobé vztahy, tedy Grangerové kauzalité.

4.1.4 Testovani Grangerovy kauzality mezi vySi poskytnutych uvéri a ristem HDP

Test Grangerovy kauzality zjiStuje kratkodobé vztahy mezi jednotlivymi proménnymi,
a to tak, Ze pokud sledovand hodnota p je mensi nez 0,05, nulové hypotéza se zamita ¢ili existuje
kratkodoby vztah mezi proménnymi. Pokud hodnota p je vétsi nez 0,05, nulova hypotéza se
nezamitne, a tedy kratkodoby vztah mezi proménnymi existuje. Za nezéavislou je povazovana
prvni proménnd, za zavislou druha proménna. Hvézdicky u proménnych znaci signifikantni

koeficient s hladinou vyznamnosti 0,01 pro ***, 0,05 pro ** a 0,1 pro *.

Tabulka ¢.20 posuzuje kratkodoby oboustranny vztah mezi vysi poskytnutych Gvéra

nefinanénim podnikatelskym subjektiim a riistem HDP v Ceské republice.

Tabulka 20 - Vysledky Grangerovy kauzality prod | VU CZad | HDP CZ

Rad d1l1 VU CZ/d 1 HDP CZ d1 HDP CZ/d 1 VU CZ
zpoZdéni | p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0.002334 | ***| zamitame | 0.0000499 |***| Zamitame
2 0.4651 nezamitame 0.8586 Nezamitame
3 0.3360 nezamitame 0.0376 ** | Zamitame
4 0.5888 nezamitame 0.1512 Nezamitame
5 0.6242 nezamitame 0.5879 Nezamitame
6 0.5962 nezamitame 0.7278 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Pro vztah mezi vysi poskytnutych avért nefinanénim podnikatelskym subjektiim a HDP
v Ceské republice je p-hodnota nizsi nez hladina vyznamnosti pravé v prvnim fadu zpozdéni,
a proto lze konstatovat, Ze mezi proménnymi existuje oboustranny kratkodoby vztah. Déle
z tabulky vyplyva, ze HDP ovlivni vy$i poskytnutych uveéri nefinanénim subjektim i ve tfetim

kvartalu.

Tabulka ¢.21 posuzuje kratkodoby oboustranny vztah mezi vysi poskytnutych tvéra

nefinanénim podnikatelskym subjektiim a ristem HDP na Slovensku.

Tabulka 21 - Vysledky Grangerovy kauzality prod | VU SKad | HDP SK

Rad | d 1 VU SK/d1HDP SK | d1HDP SK/d 1 VU SK
zpozdéni | p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0.0006 | ***| zamitame 0.0006 | ***| zamitame
2 0.0068 | ***| zamitame 0.6246 nezamitame
3 0.0011 | ***| zamitame 0.8862 nezamitame
4 0.0482 ** | zamitame 0.9888 nezamitame
5 0.8547 nezamitame 0.9077 nezamitame
6 0.8492 nezamitame 0.9741 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Z tabulky je mozné vyvodit silny kratkodoby vztah mezi proménnymi na Slovensku,
kdy vyse poskytnutych uvérti nefinanénim podnikatelskym subjektim silné ovlivituje HDP
v prvnim, druhém a tfetim Ctvrtleti, v mensi mife jesté ve ctvrtém ctvrtleti. Naopak kratkodoby

vliv HDP na vy$i uvért nefinan¢nim subjektiim byl prokdzan pouze v prvnim ctvrtleti.

Tabulka ¢.22 posuzuje kratkodoby oboustranny vztah mezi vysi poskytnutych avéra

nefinanénim podnikatelskym subjektiim a ristem HDP v Polsku.

Tabulka 22 - Vysledky Grangerovy kauzality prod | VU PLad | HDP PL

Rad d1 VU PL/d 1 HDP PL d 1 HDP PL/d 1 VU PL
zpozdéni | p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0.0058 | ***| zamitame 0.000617 |***| zamitame
2 0.0815 * | nezamitame 0.2903 nezamitame
3 0.8094 nezamitame 0.6964 nezamitame
4 0.7472 nezamitame 0.7060 nezamitame
5 0.2768 nezamitame 0.1680 nezamitame
6 0.8729 nezamitame 0.2324 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022
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Celkové vySe poskytnutych Gvéri nefinanénim podnikatelskym subjektim kratkodobé
ovlivni rist HDP v Polsku v prvnim ctvrtleti, rovanéz HDP ovlivni vysi poskytnutych uvért

v prvnim Ctvrtleti.

Tabulka ¢.23 posuzuje kratkodoby oboustranny vztah mezi vysi poskytnutych uvért

nefinanénim podnikatelskym subjektiim a ristem HDP v Mad’arsku.

Tabulka 23 - Vysledky Grangerovy kauzality prod | VU HUad | HDP HU

Rad d1 VU HU/d 1 HDP HU | d 1 HDP HU/d 1 VU HU
zpozdéni | p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0.0019 | ***| zamitame 0.001341 |***| zamitame
2 0.3707 nezamitame 0.2848 nezamitame
3 0.9467 nezamitame 0.2040 nezamitame
4 0.7194 nezamitame 0.0632 * | nezamitame
5 0.4283 nezamitame 0.1588 nezamitame
6 0.1075 nezamitame 0.0128 ** | zamitame

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl 2022

Z tabulky vyplyva, ze v Mad’arsku celkova vySe poskytnutych tvért nefinanénim
podnikatelskym subjektiim ovlivni kratkodob€ vyvoj HDP piesné v prvnim ctvrtleti a zaroven

je mozno potvrdit i obraceny vliv v prvnim c¢tvrtleti a mensi mite jesté v Sestém cCtvrtleti.

4.3 Zhodnoceni fungovani transmisniho Wvérového mechanismu
na podnikatelské subjekty v zemich V4

V ramci statistické analyzy casovych fad byl na zdkladé vymezeni transmisniho
uvérového mechanismu na nefinan¢ni podnikatelské subjekty zkouman vztah mezi zakladnimi
urokovymi sazbami a vysi celkovych poskytnutych uvérG nefinan¢nim podnikatelskym
subjektiim a poté vztah mezi vysi celkovych Gvérii poskytnutych nefinanénim podnikatelskym
subjektim a rastem HDP. Tyto vztahy byly zkoumdny v zemich V4 v obdobi od prvniho
kvartalu 2007 do tietiho kvartalu 2021 zahrnujicim nejen finan¢ni krizi v letech 2007-2009, ale
CasteCné¢ 1krizi zplsobenou ndkazou COVID-19. Pro =zahrnuti celého roku 2021
do analyzovanych casovych fad nebyla v dobé psani této diplomové prace jesté k disposice

vSechna potiebna data.

Nejdtive bylo za potiebi zjistit optimalni fad zpozdéni u zavislé proménné (HDP), ktery
byl proveden pomoci Akaikeho kritéria (AIC). Tyto testy byly nasledné zohlednény ve vSech
dalSich testech. V dalSich krocich byl testovan vyskyt jednotkového kotfene (stacionarity)
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pro kazdou vstupujici proménnou pomoci Dickey-Fullerova testu (ADF). Po prvni diferenci

byla zjiSténa stacionarita u v§ech proménnych.

Dale byl testovan dlouhodoby vztah mezi proménnymi pomoci modifikovaného ADF

testu (Engel-Granger testu). Vysledky analyzy dlouhodobych vlivli jednotlivych proménnych

jsou uvedeny v tabulce ¢.24.

Tabulka 24 - Dlouhodoby vliv vybranych ukazateli

Vliv trokovych | Vliv vySe tvért o .
. b & . Vliv vyse Vliv HDP
Zemée sazeb na vysi na urokové oy s o
\ <o uveérta na HDP | na vySi avéra
uveér sazby
Ceska republika neprokazan neprokéazan neprokéazan neprokéazan
Slovensko neprokazan neprokéazan neprokéazan neprokazan
Polsko neprokazan neprokazan neprokazan neprokazan
Mad’arsko neprokazan neprokazan neprokazan neprokazan

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade analyz

Vysledky testli naznacuji, ze kointegrace Cili dlouhodoby vztah, neexistuje

mezi

zadnymi proménnymi ve vSech statech V4, a proto byly proménné nasledné testovany na jejich

kratkodoby vliv Grangerovou kauzalitou.

Grangertiv test kauzality zjiStuje korelovanost mezi soucasnou hodnotou zavislé

proménné a minulymi hodnotami nezavislych proménnych s vyuzitim modelu VAR

a diferencovanych hodnot danych proménnych v fadu prvni diference. Vysledky analyzy

kratkodobych vlivl jednotlivych proménnych jsou uvedeny v tabulce ¢.25.

Tabulka 25 - Kratkodoby viiv vybranych ukazateli

Vliv trokovych | Vliv vySe tvért o .
. e Y . Vliv vyse Vliv HDP
Zemée sazeb na vysi na urokové oy s o
\ oy uvéru na HDP | na vysi uvéru
uveéri sazby
Ceska republika prokézan prokdzan prokazan prokézan
Slovensko prokéazan prokézan prokézan prokézan
Polsko prokéazan prokézan prokézan prokézan
Mad’arsko prokézan prokézan prokézan prokézan

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade analyz

Vysledky Grangerova testu kauzality poukazuji na kratkodobé vztahy mezi

jednotlivymi proménnymi. Ve vSech sledovanych statech V4 byl prokazan kratkodoby vztah

mezi zakladnimi urokovymi sazbami centralni banky dané zemé& a vysi poskytnutych avéri
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nefinanénim podnikatelskym subjektim. Projevy vzajemného ovlivnéni jsou pievazné
oboustranného charakteru. Ve vSech sledovanych veli¢inach se nejsilnéji projevuji v prvnim
Stvrtleti. V nésledujicich &tvrtletich se vlivy projevuji pouze vyjime&né. Napiiklad v Ceské
republice je prokazatelny kratkodoby vztah mezi zdkladnimi trokovymi sazbami centralni
banky a vysi poskytnutych uvérti nefinancnim podnikatelskym subjektim jeste¢ ve tfetim
ctvrtleti, v Mad’arsku jesté v Sestém Ctvrtleti a v Polsku se projevil vliv vySe uvért nefinanénim
podnikatelskym subjektim na vysSi zdkladni urokové sazby jesté ve Ctvrtém Ctvrtleti.
Kratkodobé oboustranné vztahy ihned v prvnim ctvrtleti 1ze prokazat také mezi velikosti uvérta
poskytnutych nefinanénim podnikatelskym subjektim a rtistem HDP ve vSech statech V4.
Na Slovensku je tento vliv prokazatelny jesté ve druhém, tfetim a ctvrtém Ctvrtleti. Naopak vliv
HDP na vysi Gvérti nefinanénim podnikatelskym subjektim byl prokézan jeste ve tfetim

Gtvrtleti v Ceské republice a v mensi mife také v Sestém Gtvrtleti v Mad’arsku v prvnim étvrtleti.

Timto postupem se podafilo prokdzat fungovani Uveérového kandlu transmisniho
mechanismu ménové politiky ve vSech zemich V4. Analyzované vysledky jsou pfevazné
shodné s vysledky zahrani¢nich studii. Existenci uvérového kanélu transmisniho mechanismu
ménove politiky potvrdili i autoti Hiilsewig, Winker a Worms (2016) pro Némecko, dale autoti

Mello a Pisu (2008) pro Brazilii nebo autofi Aristei a Gallo (2014) pro eurozonu.

Dutlezité je zminit, Ze fungovani transmisniho uvérové mechanismu ménové politiky se
projevilo jak u autonomnich centralnich bank Ceské republiky, Polska a Mad’arska, stejné& jako
u Narodni banky Slovenska, ktera podléha politice Evropské centralni banky. Naopak
v rozvojovych zemich typu Pakistan (Khan, Khan, 2021), Uzbekistan (Hespeler, 2021),
Indonésie (Fikri, 2019) nebo Vietnam (Ngan, 2018) se Uv€rovy transmisni mechanismus
projevil jako minoritni. O diivodech, pro¢ se v rozvojovych zemich neprojevila zasadni
funk¢nost tvérového kandlu transmisni ménové politiky 1ze pouze spekulovat, divodem mtize
byt nefungujici bankovni trh, chybéjici nezéavisld centralni banka, korupci prostoupena

ekonomika a fada dalSich moznosti. Tyto vztahy by mohly pfedmétem dalSiho studia.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo popsat hospodaiskou politiku ve vybrané zemi

a analyzovat pomoci Casovych tfad dopady aplikovanych opatfeni hospodaiské politiky

na podnikatelské subjekty.

Nejprve byly piredstaveny funkce, cile a nastroje fiskalni a monetarni politiky.
Podrobnéji byly predstaveny zakladni ¢tyfi kandly transmisniho mechanismu ménové politiky
a jejich ekonomické dopady. Pro splnéni cile diplomové prace se prace blize vénovala
uvérovému kandlu transmisnimu mechanismu, pomoci kter¢ho lze zhodnotit dopad
hospodafiské politiky na podnikatelské subjekty. Za zkoumané zemé byly vybrany staty V4,
které si jsou blizké svym regiondlnim umisténim, i historickym a kulturnim vyvojem.
V kratkém ptehledu byly uvedeny jejich zdkladni ekonomické ukazatele. Pro sledované obdobi
byl zvolen ¢asovy usek od roku 2007 do roku 2021, v némz probihaly dvé celosvétova krize.
Nasledné byla nastinéna fiskalni opatieni, jimiz vlady sledovanych zemi reagovaly na tyto
krize. Poté byla popsdna monetarni opatfeni centralnich bank vybranych zemi. Pro zachovani
chodu malych a stfednich firem, které nemaji volny pfistup na akciovy trh, je v obdobi krize
dilezity pristup snadny k uvérim. Proto bylo na zdkladé prostudovani publikové odborné
literatury zkoumano fungovani Gvérového kanalu transmisniho mechanismu ménové politiky

v zemich V4.

Pro statistickou analyzu ¢asovych fad byly z monetarnich nastroji hospodaiské politiky
vybrany tyto ukazatele: zdkladni irokové sazby centralnich bank vybranych zemi — jedna se
o dvoutydenni repo sazby — a jejich vztah k vySi uvérG poskytnutych nefinanénim
podnikatelskym subjektim. Druhym vybranym ukazatelem byla vySe Gvért poskytnutych
nefinan¢nim podnikatelskym subjektlim a jejich vztah k HDP. Na zaklad€ provedenych analyz
lze konstatovat, Ze neexistuji zadné dlouhodobé vztahy mezi HDP, vys$i avért nefinanénim
podnikatelskym subjektim a uUrokovymi sazbami centrdlnich bank vybranych zemi.
To znamena, ze zékladni urokové sazby nemaji dlouhodoby vliv na vysi tvéri nefinan¢nim
podnikatelskym subjektiim. Stejné tak neexistuje dlouhodoby vztah mezi vysi Uvérh
poskytnutych nefinanénim subjektim a HDP a potazmo ani inflaci. Zarovei plati i obraceny
vztah, a to sice Ze vySe HDP nema dlouhodoby vliv na vysi uvér nefinanénim podnikatelskym
subjektim ani vySe Uveri nefinanénim podnikatelskym subjektim nema dlouhodoby vliv
na vy$i zakladnich urokovych sazeb. Opét ale jsou zde na zakladé provedenych testl
Grangerovy kauzality v obou zkoumanych ptipadech prikazné kratkodobé oboustranné vztahy
mezi témito veliC¢inami a to hned v prvnim ctvrtleti. Vyslednych kauzalit 1ze pouzit
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pro kratkodobou ptedpovéd’ vyvoje HDP v reakci na zménu zdkladni urokové sazby ¢i

na zménu ristu vyse uvera poskytnutych nefinanénim subjektim.

Ze ziskanych vysledkll lze déle konstatovat, Ze ovlivnéni ristu HDP pomoci
transmisnitho mechanismu ménové politiky centralni banky je ve sledovanych zemich V4
uspésné pouze v kratkodobém horizontu, stejné jako to potvrzuji zahrani¢ni studie v zemich
eurozony. ZvySenim urokovych sazeb stimuluji centrdlni banky poptavku po aktivech
v tuzemské méné, coz se projevuje v jejim posileni vici ostatnim méndm. Posileni kurzu vede
k niz§im cenam dovéazeného zbozi uréeného ke spotiebé i k nasledné nizsi produkci a zpomaluje
tak rist domacich spotiebitelskych cen. Udrzovani inflace na nizké Grrovni je v soucasné dobé
hlavnim cilem centralnich bank ve vétSiné vyspélych zemi véetné Evropské centralni banky.
Posilovani doméci mény vSak vede ke ztizenému exportu, ¢im se mohou dostavat do problému
proexportné¢ orientované firmy. Proto poskytovani dostupnych podnikatelskych wvért
podnikiim pfedevS§im na financovani provoznich potieb v podobé provoznich uvért ¢i
na financovani investicnich potfeb ve formé investi¢nich Gvéri na investice do novych
technologii, strojit nebo na ndkup budov urcenych k podnikani je dal$i moznym krokem, kterym

se centralni banky mohou snazit vyvést zemi z krizové situace.
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Ptiloha A — Ptivodni hodnoty ¢asovych fad pro HDP v milionech doméci mény

Obdobi |HDP CZ |HDP SK |HDP PL |HDP HU Obdobi | HDP CZ | HDP SK | HDP PL | HDP HU
1Q/2007 | 979544,7| 13266,8| 318602,8 | 7207508,4 4Q/2019 | 1257202,7| 23865.2| 503811,1| 90465592
20Q/2007 | 987859,1| 13844,8| 322234,1| 7196890,5 1Q/2020 | 12146054 | 22917,0| 504258,0| 8998843.,6
3Q/2007 | 10023004 | 14374,6 | 3277029 | 7234050,1 2Q/2020 | 1106581,8 | 20898,6| 4578549 | 77174123
4Q/2007 | 1014191,8 | 14876,2| 3321055 | 72564869 3Q/2020 | 1180872,6 | 23520,6| 4924653 | 8601325,9
1Q/2008 | 10195752 | 15413,8| 3384744 | 73230710 4Q/2020 | 1190387,8 | 23791,5| 490917,0| 8731801,0
2Q/2008 | 1026524,5 | 16455,1 | 3392971 | 7367500,4 1Q/2021 | 11866184 | 215704 | 498738,9| 88863112
3Q/2008 | 10281994 | 17164,1| 3381553 | 7352885,7 20Q/2021 | 1203122,3| 23712,8| 507891,1| 90804013
4Q/2008 | 1009538,0 | 17121,0| 3395243 | 7095792,9 3Q/2021 | 1222063,5| 24883,6| 519664,5| 9163889.8
1Q/2009 | 975398,7| 15715,7| 344884,6 | 6803603,9 Zdroj: FRED, 2022

20Q/2009 | 9716152 | 15864,2| 345043,6| 6805901,5

3Q/2009 | 975901,0 | 16091,5| 347039,1 | 6805207.4

4Q/2009 | 976842,7 | 16424,1| 3553563 | 6803242,5

102010 | 983680,3 | 16681,2| 3538551 | 6805715,1

202010 | 9947324 | 16922,6| 3592549 | 6860617,9

3Q/2010 | 10030684 | 172264 | 3639924 | 6915958,7

4Q/2010 | 1006836,9 | 17358,5| 367550,5 | 6914402,3

1Q/2011 | 10128559 | 17510,2| 371696,9 | 6976562,8

202011 | 1015499,7 | 177662 | 376658,5 | 69722559

3Q/2011 | 10146763 | 17890,0| 3815114 | 6987436,7

4Q/2011 | 1015526,9 | 18138,1| 3839284 | 70748672

1Q/2012 | 1013137,5| 18266,9| 3841942 | 6949221,6

20Q/2012 | 1008454,6 | 183544 | 383250,8 | 6905468.,9

3Q/2012 | 1005367,6 | 18468,0| 3849305 | 6927838,6

4Q/2012 | 1002996,1 | 18486,5| 382902,2 | 6918871,2

102013 | 999367,5| 18510,4| 383148,0 | 6933026,9

2Q/2013 | 1002971,7| 18577,3| 387271,2| 7001312,8

3Q/2013 | 10065064 | 186344 | 390203,1 | 7108855,6

4Q/2013 | 1019348,9 | 18726,7| 391230,8 | 7171361,8

102014 | 1013318,7| 18842,9| 3952756 | 7227770,5

20Q/2014 | 1023528,7| 18969,5| 399770,0 | 7323484,7

3Q/2014 | 1034639,0 | 191494 | 4031173 | 7392054,5

4Q/2014 | 1047816,6 | 19308,1 | 4057492 | 7434021,8

1Q/2015 | 1066837,6 | 19647,1| 4115053 | 7557976,0

2Q/2015 | 1082338,0 | 198523 | 4147289 | 7566561,1

3Q/2015 | 1094206,8 | 20064,7| 4199925 | 7622742,4

4Q/2015 | 1101242,6 | 20203,4 | 425203,2 | 7701593,1

1Q/2016 | 1103041,4| 20133,4| 423948,6 | 7661092,5

20Q/2016 | 1106749,8 | 20200,3 | 4294836 | 7763895,5

3Q/2016 | 1115649,1 | 202584 | 4305965 | 7802939.8

4Q/2016 | 1125146,5 | 204594 | 4404554 | 7870589,0

1Q/2017 | 1142424,1| 20707,4| 444616,8 | 7983205,1

20Q/2017 | 1174608,7 | 209722 | 4484799 | 8080049,9

3Q/2017 | 1181242,5| 21251,5| 453570,0 | 8151486,0

4Q/2017 | 11914722 21601,1| 4615558 | 82680754

102018 | 1197311,8| 21860,6| 467397,1| 8418290,9

202018 | 1206108,8 | 222489 | 4734699 | 8498578,7

3Q/2018 | 12134834 | 22616,2| 480103,0| 86167384

4Q/2018 | 1221953,7| 22779,8 | 484322,8 | 87030654

1Q/2019 | 1232837,7| 231292 493313,8| 8855111,6

20Q/2019 | 1242527,6 | 23332,5| 496701,5 | 8894657.6

3Q/2019 | 1249342,6 | 23538,3| 5020522 | 8998743,5




Ptiloha B — Pivodni hodnoty ¢asovych tad pro vysi zdkladni tirokové sazby v %

Obdobi | US CZ | US SK |US_PL | Us HU
1Q/2007 | 2,5 4,75 4,00 8
2Q/2007 | 2,75 4,5 4,25 7,75
3Q/2007 3 4,5 4,50 7,50
4Q/2007 | 3,25 425 4,75 7,50
1Q/2008 | 3,5 425 5,50 8
2Q/2008 | 3,75 425 5,75 8,25
3Q/2008 | 3,5 3,75 6,00 8,5
4Q/2008 | 2,75 3,25 5,75 11,5
1Q/2009 | 225 2,5 5,00 10
2Q/2009 | 1,75 1,5 4,25 9,5
3Q/2009 | 1,5 1 3,50 8,5
4Q/2009 | 1,25 1 3,50 7
1Q/2010 1 1 3,50 6,25
2Q/2010 | 0,75 1 3,50 5,5
3Q/2010 | 0,75 1 3,50 5,25
4Q/2010 | 0,75 1 3,50 5,5
1Q/2011 | 0,75 1 3,75 5,75
2Q/2011 | 0,75 1,25 4,00 6
3Q/2011 | 0,75 1,5 4,25 6
4Q/2011 | 0,75 1,25 4,50 6,5
1Q/2012 | 0,75 1 4,50 7
2Q/2012 | 0,75 1 4,75 7
3Q/2012 | 0,5 0,75 4,50 6,75
4Q/2012 | 0,25 0,75 4,25 6,25
1Q/2013 | 0,05 0,75 4,00 5,75
2Q/2013 | 0,05 0,5 3,25 5
3Q/2013 | 0,05 0,5 3,00 425
4Q/2013 | 0,05 0,25 2,75 3,6
1Q/2014 | 0,05 0,25 2,50 3
2Q/2014 | 0,05 0,25 2,50 2,6
3Q/2014 | 0,05 0,15 2,50 2,1
4Q/2014 | 0,05 0,05 2,00 2,1
1Q/2015 | 0,05 0,05 2,00 2,1
2Q/2015| 0,05 0,05 1,50 1,95
3Q/2015 | 0,05 0,05 1,50 1,5
4Q/2015 | 0,05 0,05 1,50 1,35
1Q/2016 | 0,05 0,05 1,50 1,35
2Q/2016 | 0,05 0,05 1,50 1,2
3Q/2016 | 0,05 0 1,50 0,9
4Q/2016 | 0,05 0 1,50 0,9
1Q/2017 | 0,05 0 1,50 0,9
2Q/2017 | 0,05 0 1,50 0,9
3Q/2017 | 0,25 0 1,50 0,9
4Q/2017 | 05 0 1,50 0,9
1Q/2018 | 0,75 0 1,50 0,9
2Q/2018 1 0 1,50 0,9
3Q/2018 | 1,5 0 1,50 0,9
4Q/2018 | 1,75 0 1,50 0,9
1Q/2019 | 1,75 0 1,50 0,9
2Q/2019 2 0 1,50 0,9
3Q/2019 2 0 1,50 0,9

)

Obdobi | US CZ | US SK | US_PL | ys HU
4Q/2019 2 0 1,50 0,9
1Q/2020 | 2,25 0 1,00 0,9
2Q/2020 | 225 0 0,50 0,75
3Q/2020| 025 0 0,10 0,6
4Q/2020 | 0,25 0 0,10 0,6
1Q/2021 | 025 0 0,10 0,6
2Q/2021| 025 0 0,10 0,6
3Q/2021| 05 0 0,50 0,9

Zdroj: Centralni banky zemi V4, 2022




Ptiloha C — Pvodni hodnoty ¢asovych fad pro vysi poskytnutych avérii nefinanénim subjektim

v milionech domaci mény

Obdobi | VU CZ | VU SK | VU PL | VU HU Obdobi | VU CZ | VU SK | VU PL | VU_HU
1Q/2007 | 1664148 | 5976,6 | 346556 | 16553473 2Q/2019 | 3214625 | 197334 | 992168 | 29678147
2Q/2007 | 1693736 | 6223,5 | 365047 | 17605812 3Q/2019 | 3213057 | 20396,2 | 1013657 | 29773785
3Q/2007 | 1768182 | 67852 | 388437 | 18318949 4Q/2019 | 3160191 | 19976,8 | 1010626 | 30260675
4Q/2007 | 1795806 | 7249,5 | 405952 | 19895763 1Q/2020 | 3172859 | 20239,1 | 1065429 | 32607997
1Q/2008 | 1849013 | 7586,7 | 422994 | 20434496 2Q/2020 | 3166363 | 20417,6 | 1044071 | 31999948
2Q/2008 | 1906323 | 81804 | 438150 | 19777293 3Q/2020 | 3186891 | 20965.8 | 1042164 | 33131652
3Q/2008 | 1993027 | 8548 | 461809 | 20908017 4Q/2020 | 3183867 | 20504,6 | 1061317 | 33510142
4Q/2008 | 2060634 | 8471,9 | 510001 | 21998530 1Q/2021 | 3196579 | 20978,6 | 1070018 | 36101687
1Q/2009 | 2017705 | 15265 | 552606 | 25451422 2Q/2021 | 3193498 | 20532,2 | 1080919 | 36866795
2Q/2009 | 2035626 | 14993,8 | 541492 | 23553655 3Q/2021 | 3201805 | 21171,9 | 1114793 | 38923646
3Q/2009 | 2033271 | 15037,2 | 537821 | 23069936 Zdroj: FRED, 2022

4Q/2009 | 2079047 | 145842 520303 24081826
1Q/2010 | 2081533 | 14531,1 529328 | 23937406
2Q/2010 | 2143568 | 14460,3 544731 25098326
3Q/2010 | 2144732 | 14725,5 548757 | 23858190
4Q/2010 | 2139829 | 147994 556566 | 23634476
1Q/2011 | 2157527 | 15215,8 565089 | 22901667
2Q/2011 | 2201167 | 15743,9 576611 23017093
3Q/2011 | 2229289 | 15972,5 619362 | 24173017
4Q/2011 | 2269314 | 158649 649630 | 25194398
1Q/2012 | 2282593 | 15694,4 654851 24675301
2Q/2012 | 2343405 | 15670,2 669689 | 24716728
3Q/2012 | 2386757 | 15521,7 679469 | 23782120
4Q/2012 | 2454131 15385,4 693937 | 24232696
1Q/2013 | 2482235 | 155977 700230 | 25196679
2Q/2013 | 2534332 | 15584,6 719224 | 24921360
3Q/2013 | 2542146 | 155813 726015 24576882
4Q/2013 | 2565567 | 155657 723400 | 24157082
1Q/2014 | 2553338 | 15661,5 736149 | 24615312
2Q/2014 | 2588082 | 15736,1 760149 | 25196400
3Q/2014 | 2616792 | 15979,2 773730 | 25484565
4Q/2014 | 2639725 | 154434 796645 25933991
1Q/2015 | 2641360 | 15767,5 809935 25303370
2Q/2015 | 2615797 | 16166,4 826683 26017410
3Q/2015 | 2621992 | 16285,6 848978 | 25224810
4Q/2015 | 2624909 | 16382,5 856447 | 25724568
1Q/2016 | 2619070 | 16233,2 873690 | 25723529
2Q/2016 | 2653818 | 16142,1 888761 26446060
3Q/2016 | 2698427 | 165234 885202 | 25080199
4Q/2016 | 2727667 | 16750,1 930524 | 25194891
1Q/2017 | 2778303 | 17246,9 929389 | 25148592
2Q/2017 | 2807225 | 17456,1 928354 | 25187662
3Q/2017 | 2854657 | 17987,8 931947 | 25450247
4Q/2017 | 2924492 | 18024,8 932341 25497683
1Q/2018 | 2991800 | 18314,6 959153 25823314
2Q/2018 | 3094431 18828,3 969910 | 27583024
3Q/2018 | 3173773 | 19129,1 980675 27659286
4Q/2018 | 3244526 | 19309,3 984949 | 27881086
1Q/2019 | 3227027 | 19602,3 993169 | 28537420




