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ANOTACE

Diplomova prace se vénuje uCinnosti transmisniho mechanismu ménové politiky u dvou
zvolenych centralnich bank. Prvni ¢ast diplomové prace obsahuje predevsim teoreticky ptehled
jednotlivych kanald transmisniho mechanismu. K analyze ucinnosti transmisniho mechanismu
bude vyuzita analyza Casovych fad, konkrétné testy kointegrace a Grangerovy kauzality.
Prostfednictvim analyzy budou identifikovany kratkodobé i dlouhodobé vazby mezi néstroji
centralni banky a jednim z klicovych makroekonomickych ukazateli a to inflaci, ve

sledovaném obdobi 2004-2024.
KLICOVA SLOVA
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TITLE

Monetary policy transmission mechanism of selected central banks

ANNOTATION

The thesis focuses on the effectiveness of the monetary policy transmission mechanism at two
selected central banks. The first part of the thesis contains mainly a theoretical overview of the
individual channels of the transmission mechanism. Time series analysis, specifically
cointegration and Granger causality tests, will be used to analyse the effectiveness of the
transmission mechanism. The analysis will identify short- and long-term relationships between
central bank instruments and one of the key macroeconomic indicators, namely inflation, over

the 2004-2024 period.
KEYWORDS
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UvVoD

M¢énova politika predstavuje jeden z klicovych nastrojii centralnich bank, jehoz prostiednictvim
ovliviuji vyvoj jednotlivych ekonomik. Jejim hlavnim cilem je zajiSténi cenové stability,
ptipadné i podpora ekonomického riistu a zaméstnanosti. K dosazeni téchto cili vyuzivaji
centralni banky rizné nastroje, zejména urokové sazby nebo také operace na volném trhu. Snazi
se tak ovliviiovat poptavku po penézich, vysi investic, kurz mény a nakonec i celkovou cenovou
hladinu v ekonomice. Nejcasteji vyuzivanym nastrojem ménové politiky jsou praveé urokové
sazby. Jejich zménou, at’ uz zvysSenim nebo snizenim, se centrdlni banky snazi regulovat
mnozstvi penéz v obéhu, coz ma dopad na inflaci. Nejde vsak o pfimé a okamzité pisobeni —
ménova politika se pfenasi do redlné ekonomiky prostfednictvim tzv. transmisniho

mechanismu.

Transmisni mechanismus ménové politiky predstavuje soubor kanall, skrze které zména
ménovych nastroji  ovliviiuje chovani ekonomickych subjekti, a tim 1 vyvoj
makroekonomickych veli€in jako je inflace, hruby domaci produkt nebo mira nezaméstnanosti.
Mezi hlavni kanély patii kurzovy, urokovy, ivérovy a kanal cen aktiv. Posledné zminény kanal
vSak z divodu rozsahu prace a dostupnosti dat zkouméan nebude. Analyza se proto zaméri
vyhradné na tfi kanaly, kazdy z nich na kone¢ny cil pisobi skrze jiné proménné. Kurzovy kanal
funguje na zakladé pohybu ménového kurzu, ktery se méni v reakci na ménovou politiku
anasledné¢ ovliviiuje ceny dovazeného zbozi. Zmeéna zdkladnich Urokovych sazeb skrze
urokovy kanal ovlivituje vysi spotieby a tispor jednotlivych domécnosti. Zatimco tveérovy kanal

se zaméfuje na vyvoj objemu poskytnutych uvért a jejich dostupnost.

Cilem této prace je zhodnotit Gi€innost transmisniho mechanismu ménové politiky pomoci
Stvrtletnich dat v letech 2004-2024 u Ceské narodni banky a Federalniho rezervniho systému,
tedy centralni banky Spojenych stati. Ke zkoumani vzajemnych vztahii bude vyuzita analyza
casovych fad. Ziskana data jednotlivych kanali budou analyzovéana pomoci testu kointegrace,
diky kterému ovéfime zda mezi sledovanymi proménnymi existuje dlouhodoby vztah ¢i
nikoliv. V piipad¢, kdy kointegrace nebude potvrzena budou tyto proménné dale testovany
z hlediska kratkodobych vazeb a to pomoci testu kauzality. Na zékladé provedené analyzy

ovétime ucinnost transmisniho mechanismu vybranych centralnich bank.
K naplnéni hlavniho cile této prace je vSak nejprve nutné dosahnout nasledujicich dil¢ich cila:

e vymezeni pojmu ménova politika, jeji cile a nastroje;

e stanovit koncept transmisniho mechanismu;
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provést reSersi odborné literatury;

definovat pojem analyza Casovych fad a jeji vyuziti;

zhodnotit ucinnost jednotlivych kanalG transmisnich mechanismii u zvolenych
centralnich bank;

provést komparaci zjisténych vysledka.
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1. MENOVA POLITIKA

M¢énova politika (MP) spolecné s fiskalni politikou predstavuje zéklad hospodaiské politiky
statu. MP se objevuje zejména v trznich ekonomikéch, je téméf vyhradné doménou centralnich
bank, které jsou nezéavislé na vladach jednotlivych statl. Mazeme ji tedy chapat jako proces,
pfi kterém se centralni banka (CB) skrze néstroje ménové politiky snazi dosahnout kone¢nych
cilt, které si predem stanovi. Centralni banky nejcastéji jako svilj nastroj vyuzivaji urokové
sazby. Do kone¢nych cilti fadime piedevSim stabilni miru inflace, ale i zaméstnanost ¢i
dlouhodoby rust ekonomiky. Cile ménové politiky se mohou v jednotlivych zemich lisit.
Za u¢innou ménovou politiku miizeme brat takovou politiku, které se dafi udrzovat stabilni
inflaci a eliminovat vykyvy finan¢nich a hospodafskych cykli. Odstranéni cykli¢nosti neni
v silach MP. V Ceské republice (CR) plni funkci centralni banky Ceska narodni banka (CNB),
ve Spojenych statech je to Federalni rezervni systém neboli FED (Jilek, 2013, s. 15).

Jak jiz bylo zminéno centrdlni banka mé v trzni ekonomice nezastupitelnou roli, zejména
v oblasti ménové politiky a regulace bankovniho systému. Podle Senkyiové (1997, s. 68) je
vysadni funkci centrdlnich bank emise hotovostnich penéz, tedy bankovek piipadné i minci,
coz ji zajisStuje monopolni postaveni v oblasti hotovostniho obéziva. Z tohoto ditvodu byvala
centralni banka v minulosti ozna¢ovana jako emisni banka. Revenda (2011, s. 33) podrobng&;ji
rozebird i1 dalsi funkce, jako naptiklad realizace MP, a to prostiednictvim nastrojti, které
ovliviiuji mnozstvi penéz v obehu a vysi urokovych sazeb. Zaroven CB plisobi jako banka statu,
kdy vede ucty statnich instituci a podili se na spravé statniho dluhu. Rovnéz zastava
funkci banky bank, coz znamend, ze vede ucty komer¢nich bank, poskytuje jim likviditu
a pusobi jako véfitel posledni instance. Dalsi dilezitou oblasti je regulace a dohled nad
bankovnim sektorem, kde centralni banka stanovuje pravidla fungovani finan¢nich instituci
a dohlizi na jejich dodrzovani. V neposledni fadé€ spravuje devizové rezervy a operuje na
devizovych trzich s cilem stabilizace ménového kurzu a podpory divéry v doméaci ménu.
Celkové tedy centralni banka plni komplexni soubor funkci, které jsou nezbytné pro stabilni

fungovani finan¢niho systému a makroekonomické rovnovahy.

1.1 Cile ménové politiky
Cile ménové politiky nejcastéji definuje zakon, jeho konkrétni interpretace se vsSak
v jednotlivych zemich muze lisit. Nej¢astéji je hlavnim cilem centralnich bank zajisténi cenové
stability. Timto cilem se rozumi nikoliv nulov4, ale lehce kladna a stabilni mira inflace, ktera
je pfi zdravém fungovani trhu zcela ptirozend. Cile centralni banky vSak nemusi byt striktné

omezeny pouze na sledovani cenové stability, v nékterych zemich se mohou CB zaméfit i na
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jiné ekonomické cile jako financni stabilitu, dosdhnuti ur€ité miry nezaméstnanosti,
vyrovnanou platebni bilanci, rist ekonomiky apod. V ptipadé, ze centralni banka sleduje vice
cilt, mize se dostat do situace, kdy dosazeni jednoho cile znesnadni dosazeni cilt ostatnich.
Rizné cile mohou byt v rozporu a jejich souc¢asné dosazeni je Casto obtizné. Historicky se
ukazalo, ze je tézké skloubit rizné cile, zejména v kratkém obdobi. Snaha splnit vice cilt
najednou by mohla vést u verejnosti k oslabeni jeji ditvéry viici schopnostem centralni banky
(Revenda et al., 2023, s. 284). Ceska narodni banka je zikonem povinna udrzovat v ekonomice
stabilni ceny. Cenova stabilita znamend udrzovani mirn¢ kladného tempa inflace. K dosazeni
tohoto cile vyuziva rezim cilovani inflace. V CR je inflaéni cil stanoven na hodnoté 2 % + 1 %
roénd. Kromé toho CNB dohliZi na fungovani finanéniho systému a podporuje obecné
hospodatské cile, pokud to neni v rozporu s jejim hlavnim ukolem. Cilem ménové politiky ve
Spojenych stitech je podpora maximalni zaméstnanosti, stabilnich cen a mirnych
dlouhodobych urokovych sazeb. FED se snazi, aby inflace ve Spojenych statech byla nizka
a stabilni ve vysi 2 % ro¢n¢ (FED, 2021).

Ve vétsiné zemi je meénova politika centrdlni banky realizovdna v ramci urcitého
meénovepolitického rezimu, ktery poskytuje rozhodovacim procesiim jasné vymezeny ramec.
Tento rdmec nejen usnadiiuje samotné provadéni meénové politiky, ale zaroven zajist'uje lepsi
srozumitelnost a predvidatelnost jejich krokd pro vefejnost. Mezi hlavni typy ménové
politickych rezimi patii nasledujici pfistupy: rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani
meénové zasoby, cilovani ménového kurzu a jiz zminéné cilovani inflace. Rezim s implicitni
nominalni kotvou je zalozen na internim cilovani urc¢ité nomindlni veli¢iny, ktera vSak neni
vefejné vyhldSena. Strategie cilovani penézni zasoby vychazi z poznatku, ze rlst cen je
v dlouhém obdobi ovliviiovan vyvojem penézni nabidky. Opird se o vztah mezi penéZni
zasobou a cenovou hladinou; jeji nevyhodou je vSak ztizena kontrola penéznich agregatii
v disledku finan¢nich inovaci a globalizace. Cilovani ménového kurzu pak spociva ve snaze
centralni banky stabilizovat kurz doméci mény vii¢i méné jiné, tzv. kotevni zemé¢, ¢imz se do
domaci ekonomiky ptfenasi cenova stabilita zahrani¢niho partnera. Tento piistup vSak omezuje
autonomii ménové politiky a vyzaduje silné devizové rezervy, makroekonomickou stabilitu
1 institucionalni divéryhodnost. Cilovani inflace pfedstavuje nejrozsifenéjsi ménove politicky
rezim, pii kterém CB dopiedu vetejn¢ vyhlasuji konkrétni inflacni cil a nasledné usiluji o jeho
dosazeni. Tento pfistup umoznuje aktivni fizeni inflacnich ocekavani a je postaven na
komplexnim analytickém rdmci, ktery zahrnuje nejen tradi¢éni ménové ukazatele, jako je

penézni nabidka nebo ménovy kurz, ale i SirSi spektrum ekonomickych faktort, naptiklad vyvoj
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cen, situaci na trhu prace, dovozni ceny, nomindlni a readlné urokové sazby ¢i stav vetejnych
financi. CNB uplatiiuje tuto strategii, kterd byla zavedena koncem 90. let s cilem zajistit
transparentni a efektivni vedeni MP. Kazdy z téchto rezimii ma své vyhody i omezeni a jejich
volba zavisi na konkrétnich podminkadch dané zemé, instituciondlnim ramci a divéie ve

schopnost centralni banky dosahnout stanovenych cilti (Poloucek, 2009, s. 68).

1.2 Nastroje ménové politiky
Jako vrcholny orgdn ménové politiky ma centralni banka za tikol udrzovat zejména cenovou
stabilitu a podporovat hospodaisky rist, jak bylo zminéno vyse, k dosazeni téchto cilii pouziva
své nastroje. Nastroje MP jsou rizné zpiisoby, které ma centralni banka k dispozici na to, aby
mohla plisobit na operacni cile a ndsledné na kone¢né cile. Tyto nastroje lze rozdélit na n€kolik
druhti, nejcastéji rozliSujeme nastroje trzni (neboli nepiimé) a administrativni (pfimé). Toto
déleni je na zéklad¢ toho, zda mé néstroj vliv pouze na urcity subjekt, nebo zda ma néstroj vliv
na cely trh. Pfimé néstroje CB pouzivaji pouze na jeden dany subjekt, na néz je uvaleno
konkrétni natfizeni, dané subjekty se témto nafizenim museji podfidit, nafizeni se nelze nijak
vyhnout. Riznym subjektim mulze byt udéleno jiné nafizeni. Mezi typické piiklady
administrativnich néastroju patii zejména: limity na urokové sazby klientskych vkladii a avért,
limity na objem uvért nebo regulace uvérti. Toho se nejcastéji vyuziva v piipade, kdy trh
funguje nedostacujicim zplUsobem. Jednim z mnoha piikladli je stanoveni minimalnich
a maximalnich urokovych sazeb. Pouziti téchto néstroji je dnes typické pro méné rozvinuté
zemé snetrzni ekonomikou. V Ceské republice (CR) byl tento nastroj pouZivan v dobé

centraln¢ planovaného hospodaistvi (Revenda, 2000, s. 336).

CB v trznich ekonomikéach pouzivaji trzni nastroje mnohem vice neZ nastroje administrativni.
Trzni nastroje jsou udélovany plosné na cely trh, nevztahuji se tedy pouze k jednomu danému

subjektu. Mezi trzni néstroje fadime pfedevsim:

e operace na volném trhu;

e povinné minimalni rezervy;

e urcovani urokovych sazeb v ramci automatickych nastroja.
Skrze neptimé nastroje se CB snazi udrzet postacujici likviditu na bankovnim trhu. VSechny
banky na trhu monitoruji, jak centralni banka nastavuje své néstroje. V ptipad¢, ze CB uvolni

svou meénovou politiku, tedy dojde ke snizeni urokovych sazeb pak ostatni banky obvykle ucini

totéz.
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1.2.1 Operace na volném trhu
Jedna se o klicovy nastroj, ktery CB v soucasnosti vyuzivaji nejéastéji. Operace na volném trhu
provadéji centrdlni banky na celém finan¢nim trhu, kdy dodavaji nebo stahuji likviditu
(mezibankovni penize) z tohoto trhu. Cilem tohoto néstroje je ovlivnit urokové sazby tak, aby
bylo dosazeno pozadovaného vyvoje trokovych sazeb. Repo tendry slouzi k dodévani likvidity
do bankovniho systému — centralni banka v tomto ptipadé vystupuje jako véfitel a ostatni banky
jako dluznici, pfi¢em? zarukou za Gvér je predlozeny kolateral. V piipadé CR je splatnost dva
tydny, po uplynuti dojde k vraceni kolateralu, banka vrati CB plij¢ené penize vetné uroku.
Kromé dodéavani likvidity miiZze centrdlni banka také bankam ulozit piebyte¢nou likviditu
vymeénou za cenné papiry. Tyto repo tendry trvaji také zminénych 14 dni. Po uplynuti splatnosti
jsou dohodnuté cenné papiry vraceny zpét CB a banky obdrzi uroky vypoctené podle repo
sazby. Mezi nejcastéji vyuzivané cenné papiry patii statni cenné papiry mnohdy konkrétné
statni pokladni¢ni poukdzky nebo dluhopisy. Operace na volném trhu mohou byt rovnéz
vyuzity k ovlivnéni kurzové politiky — k ovlivnéni sménného kurzu. Pro oslabeni domaci mény
CB zvysuje jeji nabidku na devizovém trhu, dochazi tedy k prodeji mény domaci. Opacéné, pro
posileni domaci mény zvySuje jeji poptavku a dochdzi tak k prodeji mén zahrani¢nich
(Revenda, 2000, s. 342).
1.2.2 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy lze zafadit ¢asteCné jak mezi trzni, tak i administrativni néstroje.
Tyto rezervy predstavuji povinnost banky drzet stanovené procento z klientskych vkladi
v likvidni formé na uctu u centralni banky. Stanoveni povinnych minimalnich rezerv mé hned
nékolik funkci. Jednou z nich je to, Ze slouZzi jako ochrana pfed moznymi bankovnimi krizemi
— chréni banky pfed nahlymi masivnimi vybéry penéz klientt. Dalsi funkci je to, Ze slouzi jako
meénovy nastroj — centralni banka povinnymi rezervami ovlivituje kolik penéz si mohou banky
pujcovat, coz pusobi na celou ekonomiku. ZvySenim pozadavkil na rezervy CB omezuje
schopnost bank poskytovat Gveéry. Naopak snizenim rezerv stimuluje bankovni pljovani.
V Ceské republice je hodnota povinnych minimalnich rezerv stanovena na hodnoté 2 %, tato
sazba se platnd od roku 1999. Banky si u CB dobrovoln¢ drzi vice penéz, nez jsou povinny.
Délaji to proto, aby meély dostatecnou rezervu pro piipad neéekanych vykyvii a aby mohly
hladce provadét platby s ostatnimi bankami. Tento nadbytek slouZzi jako tzv. bezpecnostni
polstaf. V mnoha statech po celém svété vSak nejsou povinné minimalni rezervy zavedeny

viibec nebo dochézi k jejich snizovani (Revenda, 2000, s. 346).
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1.2.3 Automatické nastroje
Mezi dal§i nastroj ménové politiky fadime automatické nastroje (automatické facility).
Automatické néstroje slouzi bankam k aktivnimu fizeni jejich likviditni pozice a optimalizaci
vyuziti volnych zdrojt, predstavuji tak pro banky moznost aktivné fidit svou finan¢ni situaci.
Na rozdil od operaci na volném trhu, kter¢ iniciuje centralni banka, komercni banky zde samy
rozhoduji, zda chtéji zvysit svou likviditu a ziskat tak vice penéz naptiklad pro pajcky, nebo
zda chtéji prebytecné penize ulozit a snizit tak svou likviditu. Centralni banka nabizi bankdm
dveé moznosti (nastroje) pro spravu jejich likvidity. Pokud mé banka vice pen€z nez potiebuje,
mize je ulozit u CB pies noc a vyuzit tak tzv. vkladovy néstroj. Za tuto sluzbu dostane trok,
ktery se nazyva diskontni sazba. Naopak, pokud banka potfebuje penize navic, miize si je od
centralni banky pujcit pfes noc a vyuzit tak moznosti ivérového ndstroje. Jako zaruku musi
poskytnout néjaky cenny papir ¢asto naptiklad statni dluhopis. Za tuto pijcku plati urok, ktery
se nazyva lombardni sazba. Automatické nastroje byly pfed financni a hospodatskou krizi
v roce 2007 vyuzivany ve svétovych ekonomikéach ojedinéle. Vzhledem k tomu, Ze v ¢eském
bankovnim sektoru v dne$ni dobé pievladd nadbytecnd likvidita, nejsou ndstroje centralni
banky pro poskytovani a pfijimani kratkodobych uvéri vyuzivany na denni bazi. Pokud néktera
banka potiebuje finan¢ni prostiedky obrati se spiSe na jinou komeréni banku, ktera méa nadbytek
likvidity. Urokova sazba za tyto mezi bankovni Gvéry je obvykle niz§i nez lombardni sazba,
kterou nabizi CB. To je dano tim, Ze bankam se vice vyplati pajcit si mezi sebou nez od centralni
banky. Na druhou stranu, tirokova sazba za mezi bankovni Gvéry nemiiZze byt niz8i nez sazba,
za kterou mohou banky ulozit své piebyte¢né prostiedky u centralni banky, jinak by pro né
nebylo vyhodné piij¢ovat si navzajem mezi sebou. Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze diskontni
a lombardni sazba vytvareji jakési urokové meze, ve kterych se pohybuji trokové sazby na
mezibankovnim trhu. Diskontni sazbu lze chapat jako spodni mez a lombardni sazbu jako horni
mez urokovych sazeb. Je vSak dilezité si uvédomit, ze tento mechanismus plati pouze pro
vztahy mezi bankami a neovliviiuje Grokové sazby, za které si mohou penize ptij¢ovat ostatni
subjekty, jako jsou napiiklad firmy nebo domacnosti (Cernohorsky, 2020, s. 88).
1.2.4 Expanzivni a restriktivni ménova politika
V zavislosti na tom, jakym zplsobem centralni banky vyuZzivaji své nastroje ménové politiky
rozliSujeme:
e expanzivni ménovou politiku;

e restriktivni ménovou politiku.
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Expanzivni ménova politika je situace, pfi které CB snizuji Grokové sazby, ale mohou také
snizovat povinné minimalni rezervy nebo se zbavovat doméaci mény. Snizenim urokovych
sazeb centralni banky dochazi i ke snizeni mezibankovnich sazeb, ale hlavné také k poklesu
kratkodobych trznich urokovych sazeb. Diky ¢emuz jsou banky vice ochotné nabizet uvéry jak
klientim, tak firmam. Spotiebitelé si berou nové uvéry, vice nakupuji a utraceji, ¢imz zacne
rast rychlost obéhu penéz, zvysi se zaméstnanost — zaméstnavatelé budou nabirat nové
pracovniky, aby uspokojili poptavku. Centralni banka obvykle ptistupuje k expanzivni ménové
politice v obdobich, kdy ekonomika roste velmi pomalu nebo dokonce stagnuje, je vysoka mira
nezameéstnanosti a za situace, kdy se ocekéava nizk4 mira inflace. Cilem této politiky je ozivit

hospodaistvi — podpofit ekonomicky rlst a snizit nezaméstnanost.

Restriktivni ménova politika je situace, kdy CB zvysuji urokové sazby, ale mohou také
zvySovat povinné minimalni rezervy nebo stahuji penize z trhu. ZvySenim sazeb dochézi ke
zvySeni mezibankovnich sazeb i trznich kratkodobych trokovych sazeb — dochazi tedy ke
zvyseni sazeb v celé ekonomice daného statu. Spotrebitelé maji vyssi sazby, neberou si tedy
tolik novych tivéri, banky vSak nechtéji nabizet nové very. Firmy a klienti tedy méné utraceji,
coz vede ke snizeni rychlosti obéhu penéz, ale i ke snizeni ristu produktu ekonomiky.
V ekonomice se zvySuje nezameéstnanost — méné statkll se poptava, tim padem se méné
produkuje, coz vede k propousténi. Tato politika se vyuziva v okamziku predpokladaného
prehtati ekonomiky a ocekdvaného riistu miry inflace. Jejim cilem je pfedevsim tlumeni inflace

(Jilek, 2013, s. 18).

1.3 Transmisni mechanismus ménové politiky
Jak jiz bylo zminéno MP lze chapat jako proces, pfi kterém se centralni banka skrze néstroje
meénové politiky snazi dosdhnout kone¢nych cilt, které si pfedem stanovi. Kone¢nych cilt v§ak
lze dosdhnout pfes mezistupné jako jsou operaéni a zprostfedkujici cil. Do néstroji ménové
politiky zahrnujeme pfedevsim jiz charakterizované operace na volném trhu ¢i stanoveni
povinnych minimalnich rezerv. Tyto nastroje pak déale plisobi na operaéni cile, kam zpravidla
zahrnujeme kratkodobou trokovou miru, ménovou bazi ¢i limity na tirokové miry klientskych
uvért a vkladt. Nasleduje zprostiedkujici cil, coz je dalSi mezistupen tohoto procesu. Do
zprostiedkujiciho cile spadaji penézni agregaty ¢i ménovy kurz. Mezi konecné cile, které se
centralni banky snaZzi ovlivnit patii zejména cenova a finan¢ni stabilita, stabilita devizového
kurzu, dlouhodoby riist, ¢i zaméstnanost. Proces, kterym centralni banky skrze své nastroje
plisobi na konecné cile se nazyva transmisni mechanismus meénové politiky. Tento

mechanismus si miizeme zndzornit napiiklad tak jak vidime na Obrazku 1.
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Obrazek 1: Transmisni mechanismus ménové politiky

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Jilek, 2013
Preskrtnuté nastroje a cile se v soucasné dob¢ ve vyspelych ekonomikach spise nevyuzivaji.
Princip fungovani transmisniho mechanismu v trznich ekonomikéch 1ze velmi zjednodusit
timto zptisobem: CB zméni miru tirokovych sazeb, coz vede ke zméné trznich trokovych sazeb,
a to vede ke zmeéné mnozstvi penéz v obehu tedy ke zmeéné penézniho agregétu, coz piisobi na
cenovou stabilitu, kterd je vyjadiena inflaci. Pokud se vSak CB snazi udrzet inflaci v pfedem
stanoveném inflacnim cili nevyuziva se penézni agregat, ktery spada do zprostredkujiciho cile.
Transmisni mechanismus (TM) v praxi funguje daleko slozitéji, nebot’ na jednotlivé cile ptisobi

1 dalsi vnéjsi faktory z ekonomiky.

V ramci TM se uplatiiuji riizné kanaly transmisniho mechanismu, skrze které ménova politika
pusobi na ekonomické ukazatele. Ve schématu transmisniho mechanismu — uvedeno na
Obrézku 2 nize — mlizeme vidét, Ze se jednd o tyto Ctyfi kanaly a to: urokovy, kurzovy, kanal
cen aktiv a uvérovy kanal. Fungovani TM si Ize ukdzat pomoci zmény urokovych sazeb, coz je
jeden ze zékladnich ménové politickych nastroji. Pfedpokladem pro fungovéni transmisniho
mechanismu je pfedevS§im neménna fiskalni politika. Za vychozi situaci bereme krok CB, a to
zvySovani urokovych sazeb (tedy restriktivni ménova politika), coz vede kristu
mezibankovnich trokovych sazeb (sazby, za které si banky navzdjem pijcuji), ty vedou ke
zvyseni trznich kratkodobych sazeb (sazby, které banky nabizeji svym klientiim). Coz vede
ke zménam v jednotlivych kandlech TM. Skrze kandly by zvySeni trokovych sazeb mélo vést

ke snizeni inflace.
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1.3.1 Kurzovy kanal

Obrazek 2: Jednotlivé kanaly transmisniho mechanismu
Zdroj: Cernohorsky, 2020

Kurzovy kandl je kandl, ktery skrze zménu urokovych sazeb plisobi na ménovy kurz — v naSem
ptipad¢é je zménou CB zvySeni sazeb. Coz vede k ristu spekulativniho kapitalu; dochézi
k tomu, Zze doméci ména (a aktiva) se stavaji vice atraktivni — jejich vynosnost se zvedla viici
zahrani¢nim aktivim; a to vede k tlaku na posileni domaci mény. Posileni doméci mény
v disledku zvysenych kratkodobych urokovych sazeb piisobi na celou ekonomiku — hruby
domaci produkt (HDP), inflaci i zaméstnanost dvéma cestami. Zaprvé tak, ze vyvoz se snizuje,
protoze ceny vyvazené¢ho domaciho zbozi a sluzeb se v zahrani¢i zvysuji. Muize tedy dochazet
ke sniZeni zahrani¢ni poptavky po domécim zbozi a sluzbach. Posileni domaci mény zhorsi
konkuren¢ni pozici ¢eského podniku, protoze miize dochazet ke snizeni zisku a prodeje. Také

dochazi ke zvySeni dovozu — zvySuje se domaci poptavka po zahrani¢nim zbozi a sluzbach.
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Druha cesta je, ze dochazi ke zlevnéni dovazeného zbozi a sluzeb, coz vede ke sniZeni inflace.
Tedy cisté vyvozy klesaji, a to vede k poklesu agregatni poptavky, snizeni rastu produktu
ekonomiky, zvyseni nezaméstnanosti a poklesu inflace.
1.3.2 Urokovy kanil

Urokovy kanal je kanalem, ktery znazoriuje jak domacnosti a podniky reaguji na zménu
urokovych sazeb. Vyjadiuje, jak ekonomické subjekty jednaji, zda vice spofi ¢i spotfebovavaji.
Pokud dojde k rtstu tirokovych sazeb, domacnosti vice spofi (presouvaji penize z béznych ucti
na sporfici ¢i terminovany ucet) a svou spotfebu odkladaji na pozde€ji. Dochazi k poklesu
spotteby domacnosti, coz vede ke snizeni agregéatni poptavky. Zmena urokovych sazeb se
netykd pouze domécnosti, ale i podnikti. Rust urokovych sazeb znamena, Ze podniky maji
,»drazsi“ uveéry, maji vyssi urokové naklady. Podniky zadaji o uvéry v mensim mnozstvi, nejsou
tak ochotni investovat. Dochazi tak k poklesu agregatni poptavky (investice jsou ¢ast agregatni
poptavky). Lidé se vice boji o praci, protoze dochdzi k ristu nezaméstnanosti, zpomaleni

hospodatského ristu a snizeni miry inflace.

1.3.3 Uvérovy kanal
Uvérovy kanal vyjadiuje, jaka je poptavka po Givérech se strany klientti (domacnosti a podniki)
v zavislosti na zméné urokovych sazeb. Domacnosti se nejcastéji rozhoduji nad spotiebnim
nebo hypote¢nim uveérem. Naopak podniky si nejcastéji berou Uvér na rozSiteni svého
podnikani. Skrze tento kanal dochézi k riistu ¢i poklesu objemu uveért (tj. penézni zasoby)
v dané¢ ekonomice, coz muze vést v dlouhodobém horizontu ke zméné vyvoje inflace.
V ptipadé zvySeni kratkodobych trokovych sazeb dochéazi ze strany ekonomickych subjektt
k poklesu z4djmu o rizné druhy tvért. Banky stale poskytuji uvéry, ale pro ekonomické subjekty
jsou drahé a méné dostupné. Ekonomické subjekty svou spotfebu odsouvaji. Dochazi ke snizeni

vydajii a zpomaleni ristu ekonomiky, dochézi k ristu nezaméstnanosti a snizeni miry inflace.

1.3.4 Kanal cen aktiv
Jedna se o posledni kanal, ve kterém dochazi diky zméné urokovych sazeb ke zvyseni ¢i snizeni
bohatstvi ekonomickych subjektii. Pokud dojde ke zvyseni trokovych sazeb tak ceny aktiv
(napf. nemovitosti, akcie a dluhopisy) klesaji, a to z toho divodu, Ze zvysené urokové sazby
vedou k poklesu vynosnosti aktiv vici finanénim aktivim (napf. uroCenym vkladim). Tim
dochazi ke snizeni celkového bohatstvi jak domacnosti, tak i firem. Domacnosti maji nizsi
bohatstvi a stim se poji 1 jejich nizsi spotfeba — domdacnosti snizuji poptavku po zbozi

a sluzbach. Podniktm se také snizuje jejich bohatstvi a snizuji tak své planované investice. Coz
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v ekonomice vede k riistu nezaméstnanosti, poklesu agregatni poptavky, snizeni produktu

a snizeni miry inflace.

Podstatou fungovani transmisniho mechanismu skrze jednotlivé kanaly je to, Ze pokud centralni
banka provede zménu urokovych sazeb tak skrze jednotlivé kanaly dojde ke stejnému
kone¢nému cili. V naSem ptipad¢ rast trokovych sazeb plisobil skrze jednotlivé kanaly na
konecné cile, a doslo zejména k poklesu agregatni poptavky, také poklesu produktu, naopak
k rGstu nezamé&stnanosti, a poklesu miry inflace. Pokud by centralni banka snizila Grokové

sazby, tak by doslo k opa¢nym u¢inkéim (Cernohorsky, 2020, s. 80).

1.4 Jiné pojeti transmisniho mechanismu podle Frederica S. Mishkina
Americky ekonom a profesor Frederica S. Mishkin rozsifuje transmisni mechanismus. Mishkin
(2022, s. 664) identitkuje devét riznych kanali, kterymi se zmény ménové politiky piendse;ji
do realné ekonomiky. Jednotlivé kandly budou vysvétleny pii fungovéani expanzivni ménové

politiky.

Prvnim kanalem, ktery Mishkin zmifiuje je tradi¢ni urokovy efekt. Keynestuv ptivodni model
transmisniho mechanismu se zaméetoval pfedevsim na to, jak urokové sazby ovliviiuji investi¢ni
rozhodnuti firem. Soucasnd ekonomické teorie tento kanal vSak rozsifila. A tak tradicni
urokovy efekt uvazuje také o rozhodovani domécnosti v otdzce bydleni. Dlouhodobé spotiebni
zbozi lze chépat jako druh investice, kterd je ovlivnéna vysi urokovych sazeb stejné jako
investice firem. Dulezitym rysem transmisniho mechanismu trokovych sazeb je dlraz na
redlnou urokovou sazbu jako sazbu, kterd ovliviiuje rozhodovani spotiebitell a podnika
(zjednodusené nomindlni sazby snizené o miru inflace). Skutecnost, Ze realnd trokova sazba
ovliviiuje vydaje spiSe nez nomindlni sazba, naznacuje ze MP mulze stimulovat trh, i kdyz
nominalni Grokové sazby budou velmi blizké nule. Pii nulové hodnoté¢ miize CB diky své
expanzivni mé€nové politice zvysit oekdvanou inflaci, a tim snizit redlnou Grokovou sazbu.
Tento mechanismus ukazuje, ze ménova politika miize byt ucinnad i v situaci, kdy jsou
nominalni Grokové sazby nulové. Tento efekt tedy mtizeme shrnout takto — expanzivni ménova
politika plisobi na pokles realnych trokovych sazeb (i), to pfispiva ke zvyseni investi¢nich
vydajt (I) (domécnosti i firem), coz nasledné vede k ristu produktu (Y). Rostouci poptavka po
investicich a statcich Zene inflaci nahoru. Tradi¢ni urokovy efekt mizeme na zdkladé vyse

zminéného popisu znazornit nasledovne:

lr=1I=1Yalm
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Dalsi kandly transmisniho mechanismu se déli do dvou zédkladnich kategorii: kanaly ptsobici
prostiednictvim jinych cen aktiv nez tirokovych sazeb a kanaly probihajici skrze Gvérovy kanal

(Mishkin, 2022, s 662).

Efekt devizového kurzu na cisté vyvozy je podstatny vzhledem k rostouci globalizaci
a rozsiteni rezimu flexibilnich devizovych kurzl. Tento kandl nabyva na vyznamu, zejména
v ptipadé malych otevienych ekonomik. Zabyva se tim, jak MP prostiednictvim devizovych
kurzl plsobi na Cisté exporty (NX) a tim i na HDP. Tento kanal v sob¢ zahrnuje trokovy efekt,
nebot’ v pfipadé, kdy v ekonomice domaci realné urokové sazby oproti svétovym klesaji, pak
bude poptavka po doméci méné nizsi. V diisledku toho domaci ména oslabuje. Nizsi hodnota
domaci mény zptsobuje riist vyvozi (E), ty jsou pak vice ziskové. Na druhou stranu vSak klesaji
relativni dovozy, jsou tak drazsi, a to vede k riistu inflace. Schéma efektu devizového kurzu na

Cisté vyvozy lze popsat timto zptisobem:
Jr=1TE=1TNX=1Yalm

James Tobin, nositel Nobelovy ceny, formuloval teorii zndmou jako Tobinova q teorie, které
bere v iivahu vazby mezi investi¢nimi vydaji, cenami akcii a ménovou politikou. Q v této teorii
predstavuje trzni hodnotu firem délenou néklady na refinancovani kapitalu. V ptipadé, kdy je
q vysoké pak je vyhodné a relativné levné investovat. Spolecnosti pak mohou emitovat své
akcie a ziskat za n¢ vysokou hodnotu. Investice pak v tomto ptipad¢ porostou. V opacném
ptipadé, kdyz je q nizké pak hodnota investic klesé a investovani se firmdm prodrazi, z toho
diivodu je objem investic nizky. Existuje tedy souvislost mezi Tobinovym q a investicemi.
Dulezitym predpokladem této teorie je to, ze ménova politika miize ovliviiovat ceny akeii. Nizsi
realné urokové sazby a s nimi niz§i ocekdvané vynosy u dluhopist posiluji poptavku po
rizikov¢jsich, ale potencidlné vynosnéjSich aktivech, jako jsou akcie. U akcii dochdzi k riistu
cen. Tim roste Tobinovo q, investice i hruby domadci produkt. Tento kandl miizeme znazornit

nasledovné:
lir=7cenakci=>1tq=>1I=>1Yalm

Efekt bohatstvi vychazi z ptredpokladu, ze spotieba domacnosti (C) za zbozi a sluzby neni
ovlivnéna pouze dneSnimi ptijmy, ale zahrnuje i dal$i finan¢ni zdroje, které se miizou v priibéhu
¢asu ménit. Dilezitou slozkou celoZivotnich zdroji spotiebitelti je jejich finan¢ni bohatstvi,
jehoz vyznamnou c¢ast tvoii akcie. U tohoto efektu je tedy dilezité, jak se pohyb trokovych
sazeb projevi na cen¢ akcii. ZvySeni hodnoty cen akcii vede ke zvySeni bohatstvi domacnosti,

coz vede k rlstu jejich spotieby. Diky tomu, ze maji domécnosti vice finan¢nich zdroja tak vice
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utraceji, a to se projevuje v ristu HDP a riistu inflace. Schematicky je mozné tento efekt popsat

takto:
l 1= 1 cen akcii = 1 bohatstvi=1C=1Ya1m

Kritika klasického pohledu na to, jak urokové sazby ovliviiuji spotfebu a investice, vedla
k identifikaci péti nasledujicich kandalid. Spoleénym rysem téchto kandlti je pfitomnost
informacni asymetrie mezi vétitelem a dluznikem a ovlivnéni uvérové aktivity. Mezi klicové
disledky infomacni asymetrie patii moralni hazard a neptiznivy vybér. Moralni hazard popisuje
situaci, kdy lidé méni své chovani v zavislosti na tom, zda nesou plné riziko a nasledky svych
rozhodnuti ¢i nikoliv. Naptiklad, pojistény clovék miize byt méné opatrny, protoze vi, Ze
ptipadné skody zaplati pojistovna. Po uzavieni smlouvy se ekonomicky subjekt mlze zacit
chovat jinak (neptedvidatelné) a mize tak poskodit druhou stranu. Chovani dluznika je pak
Casto v rozporu se zajmy banky a zvySuje pravdépodobnost nesplaceni ivéru. Neptiznivy vybér
nastava, kdyz se na trhu setkdvdme s asymetrii informaci mezi prodavajicim a kupujicim.
Spotiebitelé si Casto kvili nedostatku informaci o kvalité zbozi vybiraji levnéjsi a méné kvalitni
produkty. Tento stav se obvykle méni az s ¢asem, kdy si spotiebitelé na zdklad¢ zkusSenosti
vytvoii nazor na kvalitu jednotlivych produktt. Situaci na tvérovém trhu miizeme popsat takto:

o uvér s nejveétsim usilim se uchazi ty subjekty, které pro banku ptredstavuji nejveétsi uvéroveé
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Bankovni uvérovy kanal je zalozen na asymetrii informaci mezi bankami a ostatnimi
ekonomickymi subjekty. Ne kazdy ma ptistup na finanéni trh, a proto si vétsina lidi, ale i firem
pujcuje penize pravé od bank. Z toho divodu hraji banky kli¢ovou roli v pierozdélovani
finan¢nich prostiedkll v ekonomice. Tento kanal tedy funguje tak, Ze skrze expanzivni ménovou
politiku dochazi k zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice, které se dostavaji do bank jako vklady.
Banky pak maji vice prosttedkll na poskytovani Gvérl, coz vede k riistu investic a zvySeni
celkové poptavky v ekonomice. Dusledkem je rtst cenové hladiny. Schematicky miizeme tento

kanal vyjadrit takto:

| irnebo T M = 1 bankovnich rezerv = 1 vkladi u bank = 1 bankovnich uvérai = 1 I =

TYatm

Kanal rozvahy vyuzivé skutecnosti, Ze na ivérovém trhu existuje nerovnovéaha v informacich
mezi bankami a jejich klienty. Tento kanal vyuziva skutecnosti, Ze zvyseni cen akcii v disledku
expanzivni ménové politiky vede k riistu trzni hodnoty firem, tudiz dochazi k poklesu rizika
nepiiznivého vybéru i mordlniho hazardu. To vede k nartstu poskytovanych uvéri a ristu
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investic a v ekonomice se tak zvysuje agregatni poptavka. Tento kandl by se schematicky mohl

znazornit takto:

| - = 1 cen akcii = | neptiznivy vybér, | mordlni hazard = 1 uvérové aktivity = 1 1=

TYatm

Cash flow kanal popisuje, jak MP ovliviiuje cash flow, tedy ptijmové a vydajové toky firem.
Expanzivni ménova politika, kterd se projevuje snizenim nomindlnich Grokovych sazeb, ma
pozitivni vliv na cash flow firem. VylepSené rozvahy firem v podob& zvysSené likvidity
znamenaji pro banky nizsi riziko nesplaceni tvéru. To vSe vede ke sniZzené rizika neptiznivého
vybéru a moralniho hazardu na strané bank. Dochézi tak ke zvySeni Givérové aktivity bank,
k riistu investic, HDP a inflace. Na rozdil od ostatnich kanalii cash flow kanal uvazuje
nominalni rokové sazby misto realnych urokovych sazeb, nebot’ zde hraje roli jak hodnota
splacenych tvéra véetné uroku, ale i1 uroky z vkladii u bank. Schematicky lze tento kanal

znazornit timto zpisobem:

| 1= 1 cash-flow = | nepfiznivy vybér, | moralni hazard = 1 Gvérové aktivity = 1 [ =

TYatm

Kanal neo¢ekavané cenové hladiny vychazi z ptedpokladu, ze ve vyspélych ekonomikach
jsou splatky tvéra fixovany v nomindlnich urokovych sazbach, a tak neocekavané zvyseni
cenové¢ hladiny zpisobuje pokles readlné hodnoty firemnich zdvazki, avsak neméla by snizovat
hodnotu aktiv firmy. Expanzivni ménova politika zvySuje redlné Cisté bohatstvi ekonomickych
subjektl, coz snizuje moralni hazard a neptiznivy vybér. V disledku toho banky poskytuji vice
uvérd, to vede i k rlstu investic a tim i hrubého doméaci produktu a inflace. I tento kanal lze

znazornit schematicky a to takto:

| ir = 1 neocekavané P = 1 redlné Cisté bohatstvi = | neptiznivy vybér, | moralni hazard =

1 aveérové aktivity => 1 1= 1Yaln.

Nasledujici kandl je velmi podobny kanalu cash flow, je vSak zaméfeny na domécnosti. Efekt
likvidity domacnosti se soustfedi na spotiebu domacnosti (jejich cash flow). Pfedevsim pak
na jejich vydaje na nemovitosti a na statky dlouhodobé spotieby, které se podobaji investicnim
vydajim firem. Expanze ménové politiky, kterd vede k rastu cen akcii a dale vede ke zvySeni
Cistého redlného bohatstvi domdacnosti, coz snizuje jejich obavy z budouci finan¢ni tisné.
Domacnosti jsou si tak vice jisté a taky vice ochotné utracet za statky dlouhodobé spotieby

nebo nemovitosti — zvySuje se tak jejich spotteba, coz nédsledné piispiva k ristu HDP a inflace.
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Schematicky lze efekt likvidity domacnosti znazornit nasledovneé:

| - = 1 cen akcii = 1 Cisté realné bohatstvi = | pravdépodobnost finan¢ni tisné¢ = 1 C, 11

=>7TYalm

Na Obrazku 3. niZze mizeme vidét spoleéné schéma vsech vySe zminénych kanala rozsifeného

transmisniho mechanismu podle Frederica S. Mishkina (Mishkin, 2022, s 662).

expanzivni ménova politika
kanal cen ostatnich aktiv I uvérove kanaly
efekt kanal
tradiéni devizového Tobinova efekt kanal kanal cash flow neolekavané efekt
arokovy kurzu na q teorie bohatstvi bankovnich rozvahy kanal cenové likvidity
efekt Cisté exporty Uvérl hladiny domacnosti
| reainych . redinych t _nominainich * neofeka-
urokovych urokovych + cen akeii * cen akcii bankovnich * cen akcii arokovych vané cenové 1 cen akcii
sazeb sazeb vkladl mér hladiny
oslabeni t t t t 1 rist t
doméci Tobinova q bohatstvi bankovnich cash flow reainého bohatstvi
mény Gverl firem bohatstvi firem
T Lnepfiz vibéru || | L nepfiz. vibéru || |  nepfiz.vybéru ||| pravdépo-
L morainiho _morainiho .moréiniho dobnosti
hazardu hazardu hazardu finané. tisné
uvérové Gvérové Gvérové
aktivity aktivity aktivity
1 investic, nakup
nakup nemovitosti,
nemovitosti + Listého * investic 1 spotfeby 1 investic, * investic * investic t investic t dlouh
1 diouh exportu nakup spotrebitel.
spofiebitel nemovitosti vydaiji
vydajli
1 hruby domaci produkt, * inflace

Obrazek 3: Kanaly transmisniho mechanismu podle Mishkina
Zdroj: Cernohorsky, 2020
1.5 Casova zpoZdéni ménové politiky
Transmisni mechanismus se vyznacuje zpozdénimi, kterd jsou dlouhd, promeénliva, neurcita
a nespolehliva. Proces realizace ménové politiky tedy neni okamzity. Od chvile, kdy centralni
banka zjisti, jak se ekonomika vyvijela v minulosti, pfes vytvoieni prognozy budouciho vyvoje
az po samotné provedeni opatfeni uplyne urcitd doba. Teprve poté se tato opatfeni zacnou

projevovat v ekonomice. Zpozdéni mezi rozhodnutim centralni banky a jeho dopadem na
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ekonomiku predstavuje vyznamnou piekazku pro flexibilni mé€novou politiku. Rozhodnuti
pfijata na zéklad¢ aktudlniho stavu ekonomiky mohou mit zasadni vliv na budouci vyvoj, ktery

se muze vyrazné lisit od pivodnich predpokladt (Ondrcka, 2006, s. 78).

Jak mlizeme vidét na Obrazku 4., ktery ndm popisuje ucinek restriktivni a expanzivni ménové
politiky. Uinek restriktivni ménové politiky, o které bylo rozhodnuto v bod& R; a to s cilem
zmirnit konjukturu se mize projevit az v obdobi hospodéiské recese — bod Ry, a tento pokles
jesté prohloubit. Naopak, u€inek expanzivni ménové politiky, o které bylo rozhodnuto v bod¢
E: ato s cilem odstranit sou¢asnou hospodatskou krizi se miize projevit az v dob& hospodaiské
konjuktury — bod Ez, a mit za nasledek netimysIné prehiati ekonomiky. Je nutné si uvédomit,
ze ptesnost ekonomickych prognéz se mize snizovat s prodluzujici se dobou, na kterou se tyto
prognézy vztahuji. Cim vétsi je Casové zpozdéni mezi rozhodnutim centralni banky a jeho
dopadem na ekonomiku, tim vétsi je riziko, Zze skuteCny vyvoj ekonomiky se od

progndzovaného bude odchylovat.

Duichod

Cas (roky)

Obrazek 4: Hospodarsky cyklus a zpoZdéni v ménové politice

Zdroj: Revenda, 2023
Pro uc¢innost MP je klicova analyza faktord, které zpusobuji Casové zpozdéni. Zpozdéni
v ménové politice 1ze kategorizovat do tii skupin:

e Poznavaci zpozdéni — je zplisobeno zpozdénim pii sbéru a zpracovani ekonomickych
dat. Statistickd data prochazeji n¢kolika revizemi, od pocatecnich odhadi, které jsou
znamy kratce po skonceni sledovaného Casového useku, ptes predbézna data az po
konecné data, kterd jsou Casto zvefejnéna s ur€itou ¢asovou prodlevou. Toto Casové

zpozdéni ztézuje CB presné urcit aktualni stav ekonomiky a vcas tak reagovat na zmény.
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e Rozhodovaci a realiza¢ni zpozdéni — délka rozhodovaciho procesu v centralni bance
uzce souvisi s rozsahem jeji nezavislosti. Pokud mé centrdlni banka dostate¢nou
autonomii, mize rychle reagovat na zmény v ekonomice a realizovat potiebnd opatieni.
Naopak, pokud jsou jeji rozhodnuti podminéna souhlasem vlady nebo parlamentu, je
rozhodovaci proces zdlouhavéjsi a zpozdéni mezi rozhodnutim a jeho provedenim se
vyrazné prodluzuje.

e Reakéni zpozdéni — toto zpozdéni predstavuje Casovy usek mezi okamzikem, kdy
centralni banka provede néjaké opatfeni, a okamzikem, kdy se jeho ucinky projevi
v ekonomice. Na rozdil od poznavaciho a rozhodovaciho zpozdéni, které souviseji
s lidskymi faktory, je pfizptisobovaci zpozdéni dano samotnymi ekonomickymi
procesy. Studie ukazuji, ze zmény v MP se vekonomice mohou projevit az

s n¢kolikamési¢nim zpozdénim (Revenda, 2000, s. 461).

Casova zpozdéni v ekonomice jsou &asto prehlizena Sirokou vefejnosti. Napomahaji tomu
i média, kterd Casto pfisuzuji aktudlni ekonomické vykyvy pfimo nejnovéjsim rozhodnutim
centralni banky, coz vede k ne zcela pfesnému vnimani vztahi mezi ménovou politikou
a ekonomikou. Toto vnimani neodrazi komplexnost ekonomickych procest. Proto je diilezité,
aby centralni banky vSech zemi pravideln¢ zdlraznovaly, ze i¢inky ménové politiky se projevi

az po urcité dobé a fakt, ze na ekonomicky vyvoj pisobi mnoho dalSich faktort.

Vysoka mira nezavislosti Ceské narodni banky je doplnéna transparentnim piistupem
k vefejnosti. CNB se snazi informovat o své &innosti riiznymi zpUsoby, aby vefejnost
porozuméla divodiim a ciltim jeji ménové politiky. K tomuto ucelu vyuziva fadu nastroji, jako
jsou pravidelné ¢tvrtletni Zpravy o ménové politice, zaznamy z jednani bankovni rady, tiskové
konference, ¢lanky v médiich a dalsi. Timto zpiisobem CNB zajistuje, aby vefejnost byla dobie
informovéna o tom, jakym zplsobem se utvaii ménova politika a jaké méa dopady na
ekonomiku. Vzhledem k tomu, ze zmény v MP se neprojevi na kone¢nych cilech okamzité, ale
az s urditym zpozdénim, je ménova politika Ceské narodni banky zaloZzena na prognézich
budouciho vyvoje ekonomiky. Podle odhadti CNB maji v ménové politice nejvyrazngjsi dopad
na stanovené cile v horizontu 12 az 18 mésicii. Proto se CNB zamé&iuje predevim na tento
Casovy usek, pficemz soucasné zvazuje i1 vyvoj v predchozich a nasledujicich obdobich.
Prognoza inflace a ekonomického vyvoje neni pouhym odhadem na zakladé soucasné situace,
ale komplexnim procesem, ktery zahrnuje analyzu historickych dat a predpokladi o budoucim
vyvoji kli¢ovych ekonomickych ukazateli. CNB vyuziva sofistikované modely, které simuluji

fungovani ceské ekonomiky. Predikéni model Ceské narodni banky zavisi na komplexnim
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porozuméni vztahii mezi riznymi ekonomickymi faktory. UmoZznuje analyzovat, jakym
zpuisobem se zmény ve vnéj$im prostiedi projevuji v ceské ekonomice a ovliviiuji inflaci. Dale
umoznuje analyzovat dopady domadcich faktorti (pfedevSim zmény urokovych sazeb)
a odhadnout s jakym ¢asovym zpozdénim se tyto zmény projevi v inflaci. Jak jiz bylo zminéno
diive trokové sazby maji vliv na agregatni poptavku respektive HDP. Urokové sazby maji
nesporny vliv na to, jak se budou domacnosti a firmy chovat, zda si budou vice ptjcovat a také
vice investovat — situace kdy jsou urokové sazby nizké, ¢i naopak zda budou ve svém chovani
opatrnéjsi a budou vice spofit, coz mize zpomalit ekonomicky riist — situace, kdy jsou na trhu
vysoké urokové sazby. Zmény urokovych sazeb také ovliviiuji ménovy kurz. Zmény kurzu
ovliviluji pfedevsim ceny dovazeného zbozi, coz mé ptimy dopad na troven inflace. S vétSim
casovym odstupem se zmény kurzu promitnou do exportu a importu, i na celkovou poptavku

a tedy i na inflaci. Casové zpozdéni tedy hraji pii provadéni MP zasadni roli (CNB, 2025).
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2. RESERSE ODBORNE LITERATURY

Na téma transmisnich mechanismi existuje celé fada odbornych ¢lankl a studii, které se
zabyvaji touto problematikou napfi¢ vSemi ekonomikami svéta v pribéhu mnoha let.
Z n¢kolika ¢lanki je patrné jak je ekonomie velmi vzéjemné propleteny obor, nebot’ mnoho
autort ve svych pracich zkouma zprvu naptiklad fungovani fiskalni politiky, avSak v§eobecny
zaveér autofi spojuji i s fungovanim monetarni politiky a s cilovanim urokovych sazeb. Soucasti
mého vybéru literatury jsou i ¢lanky, které se zabyvaji ne zcela totoznym tématem jako je ma
prace, tyto studie slouzi k SirSimu porozuméni zkoumané problematiky. Na zdkladé nize
zpracované odborné literatury bude déle zvolena statisticka metoda pro dalsi analyticky postup

mé diplomové prace.

Studie Monetary policy transmission mechanism in Romania over the period 2001 to 2012:
a BVAR analysis provedena Spulbar a Birau (2023) se zaméfuje na transmisni mechanismus
meénové politiky v Rumunsku v obdobi 2001-2012, pfi¢emz vyuzivda model BVAR
s Minnesota/Littermanovym rozdélenim priorit. Do modelu byly autory zahnuty tyto proménné
— realny hruby domaci produkt, index spotiebitelskych cen, tfimésicni kratkodoba trokova
mira, mira nezaméstnanosti, pen¢zni agregat M2 a index mezd za dané zkoumané obdobi. Tato
studie zkouma, jak kli¢ové ekonomické a ménové promeénné reaguji na riizné Soky, pficemz do
analyzy zahrnuje zminénych Sest proménnych za sledované obdobi od prvniho ¢tvrtleti roku
2001 do ctvrtého ctvrtleti roku 2012. Vysledky naznacuji, ze irokovy kandl se v poslednich
letech stal stabilnéjSim a nevykazuje produkéni ani cenové anomalie, tedy nezadouci reakce
produktu a inflace na zptisnéni ménové politiky. S tim souvisi i rostouci vyznam centralni
banky, kterd diky své schopnosti efektivné fidit irokové sazby ziskava kli¢ovou roli v dané
ekonomice dosdhnout skrze zménu Urokovych sazeb svych cild. Vzhledem k tomu, Ze
Rumunsko v poslednich dvaceti letech celilo vysoké inflaci, bylo hlavni prioritou tamni
centralni banky jeji snizeni. Autofi tvrdi, Ze pokud by se inflace stabilizovala v pozadovaném

rozmezi, bylo by vhodné, aby se CB vice soustfedila na podporu zaméstnanosti a poptavky.

Clanek Analysing the Effectiveness of Monetary Transmission Mechanism in Mozambique:
a VAR Model Approach (2024), jejiz autorem je Bahadur analyzuje efektivitu transmisniho
mechanismu ménové politiky v Mosambiku od zacatku roku 2008 az do prosince roku 2022
pricemz vyuziva VAR model a pracuje s mesi¢nimi daty. Autor do své analyzy zahrnuje tyto
proménné: urokové sazby, penézni zasobu, sménné kurzy, index spotiebitelskych cen, hruby
domaci produkt, avéry v ekonomice, vladni vydaje, soukromou spotiebu a investice. Studie se

zamétuje na dopad ménové politiky na HDP a inflaci a sleduje reakce téchto proménnych na
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jeji zmény. Nejprve je proveden rozsifeny Dickey-Fulleriv test ke kontrole stacionarity
proménnych a k urceni optimdlni Grovné zpozdéni, nasledné autor provadi test Grangerovy
kauzality, ktery naznacuje, Ze ménova politika ma jen omezeny piimy vliv na HDP, coz
podtrhuje roli centralni banky v jeho vyvoji. Vysledky ukazuji, Ze kanaly TM minimalné
ovliviiuji hruby domaci produkt, zatimco na inflaci ma nejvétsi dopad urokovy, penézni
a devizovy kanal, pticemz uveérovy kanal se ukazuje jako nevyznamny. Autor rovnéz provadi
analyzu rozkladu rozptylu a upozoriiuje na slabiny finan¢niho systému, jako je absence
kapitalového trhu, omezend nezavislost centralni banky a dominance neformalnich trhi, coz
muze vést ke snizovani ucinnosti MP. K posileni transmisniho mechanismu a podpoie
udrzitelného hospodaiského ristu je proto nezbytné vytvofit stabilnéjsi financni ramec. Studie
potvrzuje zavazek Mosambiku k cilovani inflace, avSak pro vyssi efektivitu ménové politiky je

nutnd reforma finan¢niho a institucionalniho prostiedi.

V ¢lanku Long-Term Inflation Expectations and the Transmission of Monetary Policy Shocks:
Evidence from a SVAR Analysis (2021) autoti Diegel a Nautz zkoumaji vliv dlouhodobych
infla¢nich o¢ekavani transmisniho mechanismu ménové politiky a jeho provadéni, k cemuz
vyuzivaji strukturalni VAR model. Vychazi ze ¢tvrtletnich dat od posledniho ¢tvrtleti roku 1991
az do c¢tvrtého ctvrtleti 2019. Do analyzy zahrnuji klicové ekonomické proménné, jako jsou
zakladni urokové sazby, inflace, nezaméstnanost a miry dlouhodobych infla¢nich ocekavani.
V uplynulych letech zlstavala dlouhodoba infla¢ni o¢ekavani mimo stanovené inflacni cile.
Z tohoto divodu CB zvazovaly, jakymi opatfenimi ménové politiky by mohly piispét
k obnoveni stabilniho ukotveni inflacnich o¢ekavani. Vysledky ukazuji, ze v USA dlouhodoba
infla¢ni ocekavani vyrazné reaguji na meénovée politické Soky a hraji zasadni roli v pienosu
téchto Sokl na miru inflace. Studie také naznacuje, Ze reakce dané ménové politiky na zmény

v oc¢ekavanich pomohla stabilizovat ekonomiku a upevnit inflaéni ocekavani.

Clanek Transmission mechanism of monetary policy in India (2010) jehoZ autorem je Aleem se
jak z ndzvu vyplyva zabyva transmisnim mechanismem MP v Indii a jeho vlivem na redlnou
ekonomiku prostiednictvim vektorovych autoregresnich modelt. Studie analyzuje Ctvrtletni
data od 4. ctvrtleti 1996 do 4. ctvrtleti 2007, zohlediiuje vnéj$i omezeni ménové politiky
a analyzuje tfi kandly transmisniho mechanismu a to uvérovy kanal, kanal cen aktiv a kurzovy
kanal, ptfi¢emz pracuje s domacimi i zahrani¢nimi proménnymi. Vysledky potvrzuji vyznam
uvérového kandlu, ktery hraje zasadni roli v ovliviiovani HDP a cen. Indickd ekonomika je
vyrazn¢ zavisld na bankovnich tuvérech, které predstavuji vice nez 70 % financovani

komer¢niho sektoru, coz podtrhuje vyznam uvérového kandlu pfi pfenosu ménovych Soki.
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Naopak méné rozvinuté kapitalové trhy oslabuji roli kanalu cen aktiv. Indicka centralni banka
navic aktivné provadi rozsahlé intervence na devizovém trhu s cilem stabilizovat sménny kurz,
coz vede k oslabeni kanalu sménného kurzu. Kratkodoba reakce sménného kurzu na zptisnéni
ménové politiky ukazuje, ze tento kandl nema v Indii zdsadni vyznam. Analyza rovnéz
odhaluje, ze MP Indie je Gizce propojena a ovlivnéna politikou amerického FEDu, coz vyZaduje
zahrnuti federalni sazby do analytickych modeld. Indicka CB aktivné zasahuje na devizovém
trhu, aby udrzela stabilitu sménného kurzu, nebot’ indicka rupie je siln€¢ navdzana na americky
dolar. Z ¢lanku tedy vyplyva, Ze pii studiu transmisniho mechanismu je nezbytné sledovat nejen
reakci HDP, ale 1 vyvoj sménného kurzu. Celkové hraje bankovni sektor v Indii klicovou roli
ve finanénim zprostfedkovani, nebot’ indicky soukromy sektor ma omezené moznosti

alternativniho financovani.

Autofi Gmeiner a Larson (2023) ve svém clanku The Fiscal Transmission Mechanism of
Inflation vychazi z obecné uznavané teorie, ze tvorba penéz vede k inflaci. AvSak timto
¢lankem poukazuji na neuplnost této teorie a to z diivodu rozdilnych reakci inflace na aktivity
Federalniho rezervniho systému po Velké recesi (obdobi celosvétové ekonomické krize)
arecesi zpusobené pandemii COVID-19. Clanek ukazuje, Ze inflace po pandemii byla
disledkem fiskalni expanze financované nakupy statnich dluhopist Federdlnim rezervnim
systémem. Naopak ménové politiky béhem Velké recese inflaci nezpisobily, protoze tehdejsi
zasahy se nesoustfedily na nédkup statniho dluhu. Autofi navrhuji model mechanismu fiskalni
transmise, ve kterém nakupy statnich dluhopist FEDem jak bylo zminéno vedou k inflaci,
protoze noveé vytvorené penize se dostavaji do ekonomiky prostfednictvim fiskalnich deficitt.
Studie také tvrdi, ze jiné aktivity FEDu obecné nemaji stejné inflacni dopady jako nakupy
statnich dluhopisti. K testovani existence vySe zminéného mechanismu je vyuzivan pfistup
neparametrické vektorové autoregrese (VAR). Do modelu zatfazuji tyto proménné — penézni
agregat M2, miru inflace, index spotiebitelskych cen, HDP, ndkupy cennych statnich papirt
a federalni deficit. Autofi dosahuji témét dokonalych predikei inflace v roce 2022 na zakladé
vyuziti dat za poslednich 50 let. Zavérem tohoto ¢lanku je doporuceni autorii a to omezit nakupy
statniho dluhu americkou CB a vice se zaméfit na regulaci penézni zdsoby misto pouhého
cilovani urokovych sazeb, které¢ miize vést k inflaci, pokud jsou vetejné deficity financovany

novymi penézi.

Autofi Senturk a Ali (2021) se ve svém vyzkumu Effectiveness of Monetary Policy Channels:
Insights from Four Emerging Economies soustiedi na transmisni mechanismy ménové politiky,

pfiCemz analyzuji Uc€innost urokového a kurzového kandlu ve cCtyfech rozvijejicich se
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ekonomikdch — Chile, Rusku, Mexiku a Turecku. Pro sviij ¢lanek si zvolili vektorovy
autoregresni (VAR) model a zkoumaji tak vliv ménové politiky na klicové ekonomické
ukazatele (jako jsou sménny kurz, trokové sazby, HDP, ménovy agregdt M2 a index
spotiebitelskych cen CPI) v téchto zemich a ovéiuji kointegraci mezi proménnymi pro zajisténi
pfesnosti analyzy. Vysledky ukazuji, ze v Turecku hraje kurzovy kandl vyznamnou roli,
pfiCemz zmény urokovych sazeb maji vyrazny dopad na sménny kurz a nasledné na celou
ekonomiku. Naproti tomu v Rusku, Chile a Mexiku je tento mechanismus méné uc¢inny, coz
znamend, ze vliv ménové politiky na sménné kurzy je v téchto zemich slabsi. Dale studie
ukazuje omezenou U¢innost trokového kanalu, tedy mechanismu, kterym zmény trokovych
sazeb ovliviiuji uvérovou aktivitu, investice a spotfebu. To naznacuje, ze v téchto ekonomikach
maji Upravy trokovych sazeb pouze omezeny vliv na makroekonomické proménné. Empiricka
data rovnéz odhalila, ze po urokovém Soku doslo ke zvySeni indexu spotiebitelskych cen. Toto
zjisténi zdlraziuje slozitost transmisnich mechanismii ménové politiky a poukazuje na potiebu
dalsiho vyzkumu k hlubSimu pochopeni této problematiky. Celkové studie ukazuje, Ze ti€innost
transmisnich mechanismil se v jednotlivych zemich lisi, coz je zasadni pro tvorbu efektivni
meénové politiky. Autofi zdliraziuji, ze ekonomické podminky specifické pro kazdou zemi hraji
klicovou roli pfi hodnoceni a navrhovani ménové politickych opatfeni, kterd maji podpofit

hospodatskou stabilitu a ekonomicky rist.

Autofi Hasan, Kwak a Li se ve svém clanku Financial technologies and the effectiveness of
monetary policy transmission (2024) zabyvaji tim, jak finan¢ni technologie (FinTech) ovliviiuji
ucinnost transmisniho mechanismu ménové politiky. Rist finan¢nich technologii predstavuje
vyznamny globalni trend v modernich ekonomikéach. Tento Siroky koncept zahrnuje rizné
oblasti, od mobilnich plateb, pfevodli penéz a online uvérovych sluzeb az po blockchain,
kryptomény a automatizované investovani, pficemz jeho podstatou je vyuzivani inovativnich
technologii ve financnim sektoru. S nardstajicim vlivem FinTech na ekonomiku se zaroven
zvySuje 1 jeho dopad na transmisi MP. K analyze vyuzivaji interagovany panelovy model
vektorové autoregrese (IPVAR), ktery zkouma jak se méni t€inky MP s vyuzitim finan¢nich
technologii na regionalni urovni a to konktrétnd v Cind. Ve své analyze vychazeji z dat
z prvniho kvartdlu roku 2011 az do ¢tvrtého kvartdlu roku 2018. Vysledky naznacduji, ze
FinTech obecné oslabuji vliv ménové politiky na redlny HDP, inflaci, bankovni Gvéry a ceny
nemovitosti, pfi¢emz nejvyrazné¢jsi dopad je patrny u zpomaleni ristu bankovnich uvéra. Toto
oslabeni mtize byt disledkem mensich finan¢nich omezeni, vyuzivani regulatornich arbitrazi

a rostouci konkurenci na trhu. Zjisténi této studie maji zadsadni dopady na ménovou politiku
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i finanéni regulaci. S dynamickym rozvojem FinTech musi tviirci ménové politiky pii jejim
nastavovani brat v iivahu vzajemnou provazanost technologii a financniho sektoru. Zavérem
autofi dodavaji, ze v budoucnu miizeme ocekévat, ze finan¢ni technologie pravdépodobné

pfinesou zasadni zmény v transmisnich mechanismech ménové politiky.

Autofi Hung a Pfau ve svém clanku VAR Analysis of the Monetary Transmission Mechanism
in Vietnam (2009) zabyvaji MP a jejim transmisnim mechanismem ve Vietnamu. V této asijské
zemi jsou k provadéni ménové politiky vyuzivany tfi hlavni néstroje: diskontni politika, operace
na volném trhu a povinné minimalni rezervy. Clanek vychazi ze &tvrtletnich dat — od druhého
ctvrtleti 1996 az do Etvrtého ctvrtleti roku 2005 a vyuziva model vektorové autoregrese. Autofi
chtéji zjistit zda ma rast penézni zdsoby ve Vietnamu vliv na redlny produkt a cenovou hladinu
a tak zkoumaji vzajemné vztahy mezi penézni zasobou, redlnym produktem, cenovou hladinou,
urokovymi sazbami, sménnym kurzem a avéry. Vysledky naznacuji souvislost mezi penézni
zasobou arealnym produktem, avSak neprokdzaly silné propojeni mezi penézni zasobou
a inflaci. Vyznamnéjsi roli v TM meénové politiky hraji Givérovy a kurzovy kandl, zatimco
urokovy kandl je méné podstatny. Vzhledem k vysokému piilivu kapitdlu a rostoucim
devizovym rezervam, které zvysSuji likviditu bankovniho systému, je zkoumdani transmisniho

mechanismu ve Vietnamu kliCové.

V ¢lanku The Monetary Transmission Mechanism in the Czech Republic (evidence from VAR
analysis) (2005) jehoz autory jsou Arnostova a Hurnik, ktefi se zabyvaji tim, jak ménova
politika ovlivituje ekonomiku prostfednictvim zmén urokovych sazeb. Ke svému zkoumani
vyuzivaji VAR modely, které jsou bézné pouzivany v ¢eském prostiedi, a zamétuji se na dopady
neocekavaného zptisnéni MP. Ve svém ¢lanku vyuzivaji ¢tvrtletni data od prvniho ¢tvrtleti roku
1994 az do ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2004, toto obdobi vSak déli do dvou modelii. Jako proménné
do modelu zahrnuji tyto veli¢iny — redlné HPD, doméci penézni zasobu, index cen €isté inflace,
kratkodobé nomindlni urokové sazby, sménny kurz eura, index cen komodit a zahrani¢ni realné
HDP. Zjisténi ukazuji, ze rist irokovych sazeb obvykle vede k poklesu ekonomické aktivity,
pfi¢emz rozsah a délka tohoto poklesu se li§i podle zkoumaného obdobi. Sménny kurz na
zmény v ménové politice reaguje rizné v zavislosti na pouzitém vzorku dat. V del$sim obdobi
(1994-2004) dochézi po zptisnéni ménové politiky k oslabovani mény, coz mize souviset se
spekulativnimi utoky a zménou meénového rezimu. Naopak v krat§im obdobi (1998-2004), kdy
uz je novy MP rezim stabilni, zpfisnéni politiky vede k okamzitému posileni kurzu, nacez
dochazi k poklesu cen s vrcholem po 1,5 roce. Rychlé reakce cen naznacuje, Ze ménovy kurz

hraje v ¢eské ekonomice vyznamnou roli jako kanal pfenosu ménové politiky. I pfes kratky
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casovy usek zkoumani vysledky analyzy potvrzuji zdkladni ekonomické predpoklady TM

a odpovidaji zkuSenostem z jinych vyspélejSich zemi.

V préci Transmission of monetary policy in the US and EU in times of expansion and crisis
(2019) se autoti Egea a Hierro zamétuji na zkoumani efektivity TM ménové politiky pied a po
hospodaiskou krizi v roce 2007 ve Spojenych statech a eurozéné pomoci VAR modelu. Do
modelu pouzivaji proménné jako redlné HDP, index spotiebitelskych cen, mezibankovni
urokova sazba, Urokové rozpéti, uvéry soukromému sektoru, ménova baze ¢i index cen
komodit, vyuzivaji data zlet 1995 az do roku 2014. Vysledky ukazuji, Ze pied krizi mély
ménové Soky vyznamny dopad na HDP v obou zkoumanych oblastech, pfi¢emz jejich u¢inky
se sifily odliSnymi kanaly. Ve Spojenych statech hral klicovou roli urokovy kanal, zatimco
v eurozong prevladal uvérovy kanal. Tento rozdil souvisi s rozdilnym zplisobem financovani —
v USA se ekonomika opird pfedev§im o finan¢ni trhy, zatimco v eurozéné jsou hlavnim
zdrojem financovani bankovni uvéry. Po zacatku finan¢ni krize doslo k vycerpani konvencni
MP a centrdlni banky zacaly rozsifovat jejich rozvahy. Ve Spojenych statech zacala ucinnost
téchto opatfeni postupné klesat a prenos meénové politiky se stale vice projevoval skrze rizikovy
kanal. V eurozoné byla ménova politika i¢inna pouze béhem prvni faze krize, nasledn¢ prestala
fungovat prostfednictvim tvérového kandlu a jeji ucinky se omezily vyhradné na rizikovy
kanal. Federdlni rezervni systém a Evropska centralni banka na krizi reagovaly odliSnymi
strategiemi. Mezi lety 2008 a 2014 FED realizoval kvantitativni uvoliiovani, v jehoz ramci
nakupoval statni dluhopisy a dalsi finan¢ni aktiva garantovana vladou s cilem trvale rozsifit
ménovou bazi. Naopak Evropskéd centralni banka se soustfedila na dlouhodobé refinan¢ni
operace, jejichz cilem bylo podpofit banky v poskytovani ivért firmam a domacnostem. Tento
ptistup vSak nebyl Gspésny, protoze evropské banky v disledku vysoké nejistoty a problému
s likviditou rad¢ji stfadaly hotovost nebo investovaly do statnich dluhopist, misto aby
poskytovaly uvéry. Dalsi komplikaci bylo, ze opatfeni ECB byla docasnd, coz vytvarelo
nejistotu ohledné budouci dostupnosti likvidity. Na rozdil od FEDu, ktery ménovou bazi rozsitil
trvale, ECB umoznila bankam ptfedcasné splacet uvéry, coz vedlo ke snizovani jeji rozvahy
a oslabeni celkového stimula¢niho efektu. Nakonec v roce 2015 ECB pfijala vlastni program

kvantitativniho uvoliovani.
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Tabulka 1: Souhrn odbornych ¢lanku a studii

spotfebitelskych cen CPI.

Casovy udaj, Pousita
Autor oblast Sledované ukazatele Zavér
, metoda
vyzkumu
Realné HDP, index
5 spotiebitelskych cen, Urokovy kanal se
Spulbar Ctvrtletni data, tfimésicni kratkodoba v poslednich letech stal
I])Sirau ’ 20012012, BVAR urokova mira, mira stabilngj$im, nevykazuje
Rumunsko nezameéstnanosti, penézni produkéni ani cenové
agregat M2 a index mezd anomalie.
za zkoumané obdobi.
Ur,okove sazvby,'penezm Na inflaci maji nejvetsi
zasoba, sménné kurzy, dopad tirokovy. pendsni
Mg¢sicni data, index spotiebitelskych a dpevizov , kaill’é{) Autor
Bahadur 2008-2022, VAR cen, HDP, uvéry v . y ) .
. : A upozoriiuje na absenci
Mosambik ekonomice, vladni vydaje, YN
. y kapitalového trhu a na
soukroma spotieba, .
. . omezenou nezavislost CB.
nvestice.
Dlouhodoba inflacni
ocekavani v USA vyrazné
' Ctvrtletni data, Zakladm urokoye sazby, | reaguji na MP solfy. Reakce
Diegel, inflace, nezaméstnanost MP na zmény
1991-2019, VAR . , < Lo
Nautz USA a miry dlouhodobych v oc¢ekavanich pomohla
inflacnich ocekavani. stabilizovat ekonomiku
a upevnit inflacni
ocekavani.
5 HDP, jednodenni trokova Neizasadnei roli hraie
Ctvrtletni data, sazba, index domacich , er Vo ka rJ1é1 Kurz \J/ ,
Aleem 19962007, VAR cen, index cen komodit, UVeTovy. ; hurzovy
. 1 o kanal zésadni vyznam
Indie sazby federalnich fondu, .
‘. nema.
sménny kurz.
Inflace po svétové
pandemii byla disledkem
PenéZni agregat M2, mira fiskalni cxpatze
5 inflace. index financované nakupy
Gmeiner Ctvrtletni data, spotiebi tel;k "ch cen statnich dluhopistt FEDem.
| 19712022, | VAR POEOILEISKYCN €€, | Naopak zmény MP béhem
Larson HDP, nakupy cennych X . .
USA o I 1 Velké recese inflaci
statnich papirt a federalni o . ¥
deficit nezpusobily, protoze
’ tehdejsi zasahy se
nesoustfedily na nakup
statniho dluhu.
V Turecku hraje kurzovy
‘o , . kanal vyznamnou roli. Ve
. Sménny kurz, urokové , . IR
Chile, Rusko, o zbylych zemich maji zmény
Senturk, . sazby, HDP, ménovy ) ,
. Mexiko VAR , . urokovych sazeb pouze
Ali agregat M2 a index 1
a Turecko omezeny vliv na

makroekonomické
promeénné.
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Finan¢ni technologie
oslabuji vliv ménové
Ctvrtletni data, l%eal.ne H],)P’ pOhtlk.y na realn}f ,HI?P’
Hasan, spotiebitelské ceny, inflaci, bankovni uvéry
. 2011-2018, IPVAR AV o
Kwak, Li Cina bankovni Gvéry, ceny a ceny nemovitosti.
bydleni. Nejvyrazngjsi dopad je
patrmy u zpomaleni rlstu
bankovnich uveéra.
Souvislost mezi penézni
- Penézni zasoba, redlny zdsobou a redlnym
Ctvrtletni data, 3, rea ny produktem. V TM ménové
Hung, produkt, cenova hladina, " e,
1998-2005, VAR , , . politiky ma avérovy
Pfau . urokové sazby, sménny , ,
Vietnam 72 a kurzovy kanal
kurz a uvéry. , Cxr o 1r
vyznamngéjsi roli nez
urokovy kanal.
Realné¢ HPD, domaci V dlouhém obdobi dochazi
penézni zasoba, index cen po zptisnéni ménové
Arnostové Ctvrtletni data, Cisté inflace, kratkodobé | politiky k oslabovani mény.
o 1994-2004, VAR nominalni arokové sazby, | V kratkém obdobi zpfisnéni
Hurnik o ; . . e s
Ceska republika sménny kurz eura, index MP vede k okamzitému
cen komodit a zahrani¢ni | posileni kurzu a k poklesu
realné HDP. cen.

Pted krizi v roce 2007 mély
meénoveé Soky vyznamny
dopad na HDP — v USA

Redlné HDP, index. | dominoval irokovy kandl
. , a v eurozong uveérovy. Po
spotfebitelskych cen, . .
- , . 7 , krizi konvenéni MP selhala
Ctvrtletni data, mezibankovni urokova
Egea, , . » — FED reagoval
; 1995-2014, VAR sazba, irokové rozpéti, Lo
Hierro ; . . kvantitativnim
USA a eurozoéna uveéry soukromému . ,
MR uvolilovanim a trvalym
sektoru, ménova baze ¢i iy N L
. ) roz$ifenim ménové baze,
index cen komodit. , s
zatimco ECB se zaméfila
na refinanéni operace,
pozd¢ji vsak zavedla také
kvantitativni uvoliiovani.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyse zminéné literatury
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3. ANALYZA CASOVYCH RAD A JEJI VYUZITI

Casové fady predstavuji sekvence hodnot uspofddané v ase, které hraji klicovou roli
v ekonomii, financich i dal§ich védeckych disciplinach. Casové fady jsou kliGovym néstrojem
pro analyzu dynamiky ekonomickych a finan¢nich jevl, protoZe umoziuji sledovat vyvoj
jednotlivych proménnych v case. Diky jejich analyze muizeme ptedpovidat budouci vyvoj

jednotlivych proménnych.

Podle Stédroné (2012, s. 49) ekonomicka Gasova fada predstavuje sled hodnot uréitého
ukazatele, ktery je jednoznacné vymezen z hlediska obsahu i prostoru a je sefazen
chronologicky od minulosti k sou¢asnosti. Casové fady lze rozdélit podle riiznych hledisek,
autor zminuje napiiklad rozdéleni na zéklad¢ nahodnosti hodnot, podle zptisobu ziskani hodnot
Clenil Casové fady. Dale je mozné Casové fady délit podle vztahu hodnot k ¢asu, kdy rozliSujeme
Casové fady okamzikové a intervalové. Okamzikové casové tady, predstavuji soubor dat
vztahujici se ke konkrétnim casovym okamziklim. Hodnoty téchto ukazatelti nejsou ovlivnény
délkou casového intervalu, ve kterém jsou sledovany. Prikladem miiZe byt pocet pracovnikii ve
firmé na konci roku. Intervalové Casové fady, zahrnuji data vztazena k urCitému Casovému
useku. Hodnota ukazatele se odviji od délky sledovaného intervalu. Pfikladem je zména objemu
produkce za stanovené obdobi. Dalsim moznym délenim ¢asovych fad je klasifikace na zakladé
délky intervalu mezi jednotlivymi pozorovanimi. RozliSujeme dlouhodobé a kratkodobé casové
fady. Dlouhodobé Casové fady zahrnuji data zaznamenavana v ro¢nich nebo delSich intervalech.
Kratkodobé casové fady obsahuji data v intervalech kratSich nez jeden rok. Pfi jejich analyze
je dulezité zohlednit sezonni vlivy, které je nutné odstranit pro presnéjsi zkoumani trendu. Mezi

ptiklady téchto fad patii napiiklad casové fady ctvrtletni ¢i mésicni.

Hindls a kol. (2007, s. 246) chapou casovou tadu jako posloupnost dat, kterd jsou vécné
1 prostorové srovnatelna a uspofadand chronologicky od minulosti k pfitomnosti. Analyza
casovych fad zahrnuje soubor metod ur¢enych k jejich popisu a k predvidani budouciho vyvoje.
Navic od Stédroné rozliduji Gasové fady také podle zptisobu vyjadieni udaji na dvé kategorie:
Casové fady naturalnich ukazatell, kde jsou hodnoty vyjadieny v naturalnich jednotkéch,
a Casov¢ fady penéznich ukazateld. Vzhledem k omezenym mozZnostem agregace ukazateld
vyjadfenych v naturalnich jednotkach a jejich nizsi vypovidaci schopnosti se vétSina klicovych

ekonomickych ¢asovych fad vyjadiuje v penézni formé.

Empirickd data v oblasti ekonomiky jsou Casto organizovana do Casovych tad. Dalsi autofi,

ktefi se zabyvaji ekonomickymi ¢asovymi fadami jsou Arlt a Arltova (2007, s. 14). Casové fady
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chdpou jako fadu hodnot konkrétniho ekonomického ukazatele, ktery je specifikovan jak

obsahov¢ tak i prostorove, a ktery je chronologicky sefazen od minulosti do soucasnosti. Je

patrné, Ze tvar ekonomickych ¢asovych fad zavisi na délce sledovaného intervalu. Cim delsi je

interval, tim hladsi jsou ¢asové fady. Zpisob, jakym jednotlivé hodnoty v ¢asovych fadach na

sebe navazuji, formuje jejich tvar a charakteristické vlastnosti. Ekonomické casové tady se

vyznacuji témito rysy:

Trend — V cCasovych fadach ukazuje na dlouhodobé zmény v primérném chovani
sledovaného jevu. Tento vyvoj je ovlivnén faktory, které maji stabilni vliv, jako jsou
napiiklad inovace v technologiich, zmény v demografii nebo specifické ekonomické
podminky na daném trhu. Trend mlze mit rizné podoby — mize rist, klesat nebo byt
konstantni. Trend také mtize byt hladky nebo naopak vice proménlivy nez samotna
Casova fada.

Nelinearita — Nelinearita v ekonomickych casovych tadach je komplexni a stale
nedostate¢né¢  prozkoumana problematika. Mize se projevovat napiiklad
v makroekonomickych casovych tadach rliznymi primérnymi diferencemi nebo
odlisSnymi rastovymi koeficienty v riznych obdobich. U nékterych tad se objevuji
strukturalni zlomy, které méni jejich pribch a wvariabilitu, coz muize ovlivnit
1 autokorelacni strukturu. Tyto zmény nelze spravné zachytit pomoci linedrnich modeld,
proto je potfeba vyuziti jinych modeli.

Heteroskedasticita — NaruSuje pfedpoklady o konstantnim rozptylu u kterého se
pfedpokladd normalni rozdéleni. Podminéna heteroskedasticita znamend, Ze rozptyl
rezidudlni slozky financnich casovych fad se v Case méni. Logaritmy vynost
(koeficientli riistu) maji v ¢ase normalni rozdéleni s konstantni stfedni hodnotou
arozptylem, coz vychazi ztoho, Ze ceny nemohou byt zaporné, coz vede
k logaritmicko-normalnimu rozdéleni. V realité¢ vSak byva rozdé€leni Casovych tad
logaritmi vynosti vyrazné Spicatéj$i a ma ,.tlust$i“ konce ve srovnani s normalnim
rozdélenim, které je obvykle symetrické a ma hladké okraje. To znamenad, ze extrémni
hodnoty, tedy velmi vysoké nebo velmi nizké vynosy, se objevuji Castéji, nez by se dalo
ocekavat. Tento jev souvisi s proménlivosti rozptylu v ¢ase — v nékterych obdobich je
volatilita vysoka, jindy zase nizka. Tyto zmény odrazeji kolisajici uroven nejistoty na
finan¢nim trhu.

Sezonni vlivy — Tento pojem oznacuje pravidelné kolisani v ¢asovych fadach. Tento jev

se opakuje kazdoro¢né, obvykle v ramci jednoho kalendéainiho roku. Hlavnim faktorem,
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ktery zptsobuje sezonnost je pfedev§im zména ro¢nich obdobi. Sezonnost se vyskytuje
jak u kratkodobych, tak u vysokofrekvencnich casovych tfad (Casové fady sledované
v denni frekvenci). U Ctvrtletnich ¢asovych fad byvaji 4 sezony u mésic¢nich dat je to

pak 12. V nékterych ¢asovych fadach je sezonnost snadno rozpoznatelna na grafu.

Jak bylo zminéno v nékterych analyzach se ekonomické ¢asové tady logaritmicky prevadéji.
U financnich ¢asovych tad, se vychazi z faktu, ze ceny nemohou byt zaporné. Proto se ¢asto
predpokladd, Ze jejich hodnoty odpovidaji logaritmicko-norméalnimu rozdéleni. Tyto
charakteristické vlastnosti se v ¢asovych fadach obvykle nevyskytuji soucasné. Jejich vyskyt
zavisi na povaze konkrétni ¢asové fady. Naptiklad sezoénni vykyvy jsou typické pro kratkodobé
Casové tady, zatimco podminénd heteroskedasticita se cCastéji objevuje u casovych tad
s vysokou frekvenci zdznaml. Zminéné vlastnosti jsou zasadni pro analyzu jednorozmérnych
casovych tad, ale dalezité jsou i pfi studiu vicerozmérnych ¢asovych fad (Arlt a Arltova, 2007,

s. 22).

3.1 Vektorova autoregrese
Vektorova autoregrese patii mezi modely vicerozmérnych Casovych fad. VétSina praktik
pouzivanych pro analyzu jednorozmérnych ¢asovych tad je aplikovatelna i na vicerozmérné
fady, pficemz prechod mezi témito dimenzemi obvykle znamena jen vyssi formalni a vypocetni
naroc¢nost. Model vektorové autoregrese (VAR) pfedstavuje rozsifeni jednorozmeérného
autoregresniho procesu. VAR je Siroce pouzivany model v analyze Casovych fad, zejména
v ekonomii a financich. Podle Cipry (2013, s. 427) ma VAR n¢kolik vyhod, jako je to, Ze neni
nutné specifikovat, které proménné jsou endogenni a které exogenni, protoze v klasickém VAR
modelu jsou vSechny proménné povazovany za endogenni. Oproti jednorozmérnym
autoregresnim modeliim maji bohat$i strukturu. VAR také Casto nabizi lepsi schopnosti
predikce nez jiné modely. Modely VAR umoziuji analyzovat vzajemnou dynamiku vice
proménnych soucasné. Jako u kazdého modelu jsou i zde v praxi urcité problémy. U modelt
VAR se ptedpoklada, ze vSechny jeho slozky jsou staciondrni, ale transformace potiebné
k dosazeni stacionarity, jako je napiiklad diferencovani, mohou vést k ubytku informaci
o dlouhodobych vztazich mezi ¢asovymi fadami. V praxi je Casto vyzvou rozhodnout, jaky
pocet zpozdéni (tad modelu) zvolit, k tomu nam vSak mizou pomoci informacni kritéria, ktera
budou podrobnéji rozebrany v dalsi ¢asti. Zakladni model vektorové autoregrese je model VAR

(1), ktery lze zapsat v tomto tvaru:

ye= @o + Dyr.1 + & (D
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kde @o = m-rozmérny ,,intercept* a &= m-rozmérny bily Sum.

3.1.1 Informac¢ni Kkritéria pro volbu Fadu modelu VAR
Podobné jako u jednorozmérnych ¢asovych fad, i pti modelovani vicerozmérnych ¢asovych fad
muze nastat situace, kdy existuje nékolik srovnatelnych modeld a neni snadné urcit ten
nejvhodnéjsi. Proto byly vytvofeny rizna kritéria, kterd pomadhaji s vybérem optimalniho
modelu. Tyto charakteristiky, stejné¢ jako v ptipadé jednorozmérnych modelli, vychazeji
z analyzy rezidui riznych VAR modell s odliSnym poctem zpozdéni. Nejvhodnéjsi model je
ten, ktery vede k minimalni hodnot¢ té€chto kritérii (Arlt a Arltova, 2003, s. 104). Software Gretl
vyuziva nasledujici informacni kritéria:
Akaikeho kritérium (AIC)
n

AIC = In %zm e + % 2)

Hannah-Quinnovo kritérium (HQC)

n
HQC=ln%z. e? + Zln(lnn) 3)

=1

Bayesovo kritérium (BIC)
1\ k
BIC=In - E e’ + =Inn 4)
n i=1 n

kde k = pocet odhadnutych parametri modelu a n = pocet pozorovani. Pii uréovani optimalniho

fadu zpozdéni v analyze casovych fad se sleduji hodnoty informaénich kritérii, pfi€emz

Cvwr

cvwr

Vybér vhodného kritéria zavisi na velikosti souboru dat — podle Liewa (2004) nebo Gottschalka
et al. (2000) je pfi nizkém poctu pozorovani (méné nez 60) vhodnéjsi pouzit AIC nebo jeho
alternativu BIC. Naopak pfi vétSim mnozstvi dat, zejména u ¢tvrtletnich hodnot, se nejcastéji
uplatiiuje HQC. Lze tedy fict, Zze Akaikeho informacni kritérium uptfednostiiuje modely s lepsi
predikéni schopnosti a Casto voli vyssi fad zpozdéni. Bayesovo informaéni kritérium penalizuje

vvvvvv

vyuzito Hannah-Quinnovo kritérium.
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3.1.2 Stacionarita ¢asovych rad

Stacionarita Casovych tad je zakladni vlastnosti, kterd ma klicovy vyznam pro analyzu
a modelovani ¢asovych fad. Tato vlastnost urcuje, zda chovani ¢asové fady je konstantni v Case
nebo nikoliv. Stacionaritu lze dé€lit na slabou a silnou. Silna neboli striktni stacionarita znamena,
ze pravdépodobnostni chovani daného stochastického procesu se neméeni vii¢i posuntim v Case.
Slaba stacionarita je méné pfisna oproti silné stacionarité. Ptislusny proces je invariantni vici
posuniim v ¢ase v ramci momentll do druhého fadu. V redlné analyze ¢asovych tad se pracuje
pfevazné se slabou stacionaritou, protoZze odhadovani prvnich dvou momentd je pomérné
jednoduché (Arlt a Arltova, 2003, s. 30).

K testovani stacionarity slouzi n¢kolik testtll, v této praci bude vyuzit rozsiteny Dickey-Fullertv
test, neboli ADF test. Tento test se pouziva k ovéfeni, zda casova fada vykazuje stacionaritu
nebo zda obsahuje jednotkovy koten, coz naznacuje, ze Casova fada je nestacionarni. Hypotézy

tohoto testu zni takto:
Nulova hypotéza (Hy) = casova rada obsahuje jednotkovy koren (Fada je nestaciondrni);
Alternativni hypotéza (H;) = casova rada neobsahuje jednotkovy koren (fada je staciondrni).

Vysledky interpretujeme na zaklad¢é porovnani p-hodnoty s hladinou vyznamnosti, ktera se
rovnad a = 0,05. Pokud je p-hodnota niz$i nez hladina vyznamnosti a, pak zamitame Ho, coz
znamena, ze Casova fada je staciondrni a neobsahuje jednotkovy kofen. V opaéném piipadé,
pokud je p-hodnota vys$i nez zvolend hladina vyznamnosti o, pak nulovou hypotézu
nezamitame a mizeme fict, Ze Casova fada je nestaciondrni. Pokud je Casova fada nestaciondrni
muizeme pouzivat napiiklad diferencovani, coz ndm pomuze docilit toho, aby se staciondrni

stala.

3.1.3 Kointegrace
V ekonomickych a finan¢nich ¢asovych fadach se Casto stava, ze plivodné nestacionarni fady
1ze vhodné upravit tak, ze vyslednd kombinace je stacionarni. Tento jev, nazyvany kointegrace,
odrazi existenci dlouhodobé rovnovahy mezi ekonomickymi proménnymi. I kdyz jednotlivé
fady samy o sobé& vykazuji nestacionaritu, jejich spolecny vyvoj naznacuje, ze v ¢ase smétuji
k urc¢ité rovnovaze, napiiklad pod vlivem trznich mechanismi. Kratkodobé miize dochazet
k odchylkdm od tohoto rovnovazného vztahu, ale z dlouhodobého hlediska se proménné
navraceji k urcité stabilni relaci. Kointegrace tedy slouZzi k urceni, zda mezi dvéma nebo vice
Casovymi fadami existuje pevny dlouhodoby vztah, nebo zda je jejich souvislost pouze

nahodna. I kdyz se jednotlivé Casové fady mohou na prvni pohled vyvijet neptedvidatelné,
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jejich kombinace mulize vykazovat stabilni vztah, ktery ptetrvava i navzdory kratkodobym
vykyvim. Testovani kointegrace umoziuje l1épe pochopit ekonomické vazby a pomaha pii
modelovani, predikcich i finan¢nich rozhodnutich. Ve finan¢nim svété Ize kointegraci Casto
pozorovat napiiklad mezi cenami akcii a vy$i dividend nebo mezi relativnimi cenami
a sménnymi kurzy. Modelovéani kointegrace a s ni souvisejici EC modely patii mezi klicova
témata soucasné ekonometrie. Tyto modely kombinuji kratkodobou dynamiku s dlouhodobou
rovnovahou, cozZ je zasadni pro analyzu ekonomickych a finan¢nich dat, jelikoz pomaha 1épe
porozumét jejich vyvoji a presnéji jej predpovidat. K urCeni pfitomnosti kointegrace se
nejcasteji vyuziva Engle-Grangertv test. I pti jeho aplikaci se pracuje s nulovou a alternativni

hypotézou, které¢ 1ze formulovat nasledovné:
Nulova hypotéza (Hy) = casové rady nejsou kointegrované;
Alternativni hypotéza (H;) = casové rady jsou kointegrované.

Vse testujeme na hladin€ vyznamnosti o = 0,05, kterou porovnavame s p-hodnotou. V piipadé
ze je p-hodnota mensi nez a pak nulovou hypotézu zamitame a to Ize interpretovat tak, ze mezi
proménnymi existuje kointegrace — dlouhodoby vztah. Pokud mezi proménnymi existuje
kointegrace, lze k dal$i analyze vyuzit modely korekce chyb (Cipra, 2013, s. 445). Pokud je p-
hodnota vétsi nez 0,05 pak nulovou hypotézu nezamitame. Kointegracni vztahy mohou byt

vzajemné a proto je dulezité otestovat kointegraci v obou smérech pro kazdou z proménnych.

3.1.4 Grangerova kauzalita

Jedna se o metodu, kde zjistujeme zda jedna Casova fada pomaha ptredpovidat jinou ¢asovou
fadu. Grangerova kauzalita vychazi z myslenky, ze pokud fada X plsobi na fadu Y, pak by fada
X méla pomoci zlepsit predpovedi fady Y. Je vSak dilezité¢ si uvédomit, ze Grangerova
kauzalita neodpovida béznému chapani pficinné souvislosti. Jejim cilem neni urcit, kterd
proménnad je pti¢inou a ktera nasledkem, ale pouze ovéfit, zda zmeény jedné promeénné casove
pfedchazeji zméndm druhé. Pii testovani se piedpokladd, ze Casové tady jsou staciondrni,
stacionarity lze dosdhnout pomoci prvnich diferenci (Husek, 2007, s. 244). Grangerova
kauzalita nam tedy pomahd odhalit mozné pfi¢inné vazby (kratkodobé vztahy) mezi
proménnymi. Béhem analyzy Grangerovy kauzality opét testujeme nulovou a alternativni
hypotézu. Testujeme nasledujici znéni hypotéz:

Nulova hypotéza (Hy) = proménna X neovliviiuje promennou Y v Grangerove smyslu (mezi

promeénnymi neexistuje pricinnd vazba);
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Alternativni hypotéza (H;) = proménna X ovliviiuje proménnou Y v Grangerove smyslu (mezi

promeénnymi existuje pricinna vazba).

Vyslednou hodnotu porovnavame s p-hodnotou. Pokud vyjde p-hodnota mens$i nez zvolena

hladina vyznamnosti (o = 0,05), pak zamitdme Ho ve prospéch alternativni hypotézy a mizeme

fict, Ze existuje Grangerova kauzalita mezi X a Y. V pfipad¢ kdy je p-hodnota vyssi, Ho

nezamitdme a muzeme fict, ze Grangerova kauzalita nebyla prokdzana. Test Grangerovy

kauzality se obvykle provadi v obou smérech — tedy testujeme nejen zda casova fada X

ovliviluje ¢asovou proménnou Y, ale také zda Y ovliviiuje X. MlZzou ndm pak vyjit rizné

vysledky, konkrétn¢ Cipra (2013) predstavuje nasledujici terminologii souvisejici se

zkouménim Grangerovy kauzality:

Jestlize proménnd y; kauzalné plsobi podle Grangera na proménnou y;, ale proménna y;
kauzaln¢ neplisobi podle Grangera na proménnou y;, pak existuje jednosmérna zavislost
y; na y;; vtomto piipadé se také tikd, Ze y; je v rovnici vysvétlujici proménnou y;
v modelu VAR silné€ exogenni.

Jestlize proménna y; kauzalné pisobi podle Grangera na proménnou y;, a také proménna
v; kauzaln¢ pasobi podle Grangera na proménnou y;, pak mezi y; a mezi y;, existuje
zpétna vazba.

Jestlize zpozdéné hodnoty proménné y; v rovnici vysvétlujici proménnou y; v modelu
VAR jsou vyznamné, pak proménnd y; kauzalné ptsobi podle Grangera na proménnou
V-

Jestlize proménnd y; kauzéalné nepisobi podle Grangera na proménnou y;a ani proménna
y; kauzalné neptisobi podle Grangera na proménnou y;, pak y; a y; jsou nezavislé podle

Grangera.
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4. UCINNOST TRANSMISNIHO MECHANISMU MENOVE
POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Cilem diplomové prace je zhodnotit ucinnost transmisniho mechanismu u vybranych CB.
Analyza bude provedena pomoci ¢asovych fad, konkrétné prostfednictvim Engle-Grangerova
testu kointegrace a testu Grangerovy kauzality v rdmci VAR modelt. Na zikladé odborné
literatury byly zvolené kli¢ové ¢asové proménné, které budou vyjmenovany nize u jednotlivych
kanalt. Cilem je posoudit jejich vzadjemny vliv a plisobeni v jednotlivych ekonomikach. Pro
tuto praci jsem si zvolila k analyze dvé centralni banky a to Ceskou narodni banku a Federalni
rezervni systém, tedy centralni bankovni systém Spojenych stati americkych. Z divodu
rozsahu prace a dostupnosti dat budou u jednotlivych centralnich bank zkoumény tfi kanaly
transmisniho mechanismu a to Gveérovy kandl, urokovy kandl a kurzovy kanal. VSechna data
budou analyzovdna ve statistickém systému Gretl 2024d, vysledné hodnoty budou
vyhodnocovany na zakladé stanovené hladiny vyznamnosti a = 0,05. Pro analyzu byla pouzita
ctvrtletni data od zacatku roku 2004 az do konce roku 2024. Béhem této doby se ve svéteé udalo
mnoho vyznamnych udélosti jako naptiklad celosvétova finanéni krize, zaCatek valky na
Ukrajin€ nebo tfeba svétova pandemie, které maji vliv na cely svét a jednotlivé ekonomiky. Pro
préaci byla pouzita data z databazi jednotlivych instituci. Pro analyzu Gi¢innosti TM v CR byla
pouzita data z databaze ARAD, pro USA byla vyuzita ctvrtletni data z webovych stranek FRED
— ekonomické udaje pro FED. Pii analyze transmisniho mechanismu bude zohlednéno
maximalni ekonomicky odvodnitelné zpozdéni v délce Sesti Ctvrtleti, coz odpovidad obdobi
jednoho a pil roku. Tato hodnota odpovida nejcastéjsi délce prognéz vydavanych jednotlivymi

CB.

Pii analyze ¢asovych fad je nejprve nutné urcit optimalni fad zpozdéni a ovéfit, zda jsou data
stacionarni. Optimalni zpoZzdéni se stanovi na zaklad€ informacnich kritérii, pficemz kli¢ovym
se testuje pomoci ADF testu — pokud nulova hypotéza neni zamitnuta, znamena to, ze ¢asové
fady jsou nestaciondrni. V takovém ptipad¢ se provede diferencovani a nasledné se opét udéla
ADF test. Pokud jsou diferencované fady stacionarni, Ize ptistoupit k Engle-Grangerovu testu,
jehoz cilem je zjistit, zda mezi analyzovanymi ¢asovymi fadami existuje kointegracni vztah.
Vysledek tohoto testu pak urcuje dalsi postup — pokud jsou tady kointegrované, pouZije se
model korekce chyb, zatimco v piipadé¢ absence kointegrace se pfistoupi k testovani
Grangerovy kauzality. Arlt a Arltova (2007) uvadéji neékolik divodi pro transformaci dat

v ekonometrickych modelech. Logaritmickd transformace ekonomickych c¢asovych fad
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napomaha jejich linearizaci a odstraiiuje exponencidlni trend, coz vede ke stabilizaci variability.
logaritmizace budou tyto fady vykazovat logaritmicko-normalni rozdéleni. Zkoumana data tedy

budou zlogaritmovana.

4.1 U¢innost transmisniho mechanismu ménové politiky Ceské narodni
banky

Ceska narodni banka funguje jako centralni banka Ceské republiky od 1. ledna 1993, kdy
vznikla oddélenim od tehdejsi Statni banky Ceskoslovenské. Jeji nezavislost je zarucena
Ustavou, ktera stanovuje jeji zakladni postaveni, podrobn&ji je jeji fungovani upraveno
zakonem o Ceské narodni bance. Tento zakon vymezuje nejen jeji cile, strukturu a nastroje, ale
i pravomoci a zasady hospodateni. Jak fika Dvofak (2005) hlavnim cilem CNB je zajisténi
cenové stability. K dosazeni tohoto cile vyuziva rizné nastroje, pficemz nejcastéji vyuzivanym
opatfenim jsou repo operace. Od konce roku 1997 centrdlni banka piesla na rezim cilovani
inflace. Pivodné se mezi hlavni cile MP tadila vnitini i vn&j$i ménova stabilita, coz zahrnovalo
jak cenovou stabilitu, tak udrzovani sménného kurzu v ur¢itych mezich. Po ménové krizi v roce
1997 a ptechodu na volné pohyblivy kurz se vSak hlavnim a jedinym cilem stala cenova
stabilita, coz bylo v roce 2001 zakotveno i ve zminéném zakon¢ a Ustavé (Revenda et al., 2023,
s. 212). V dobé krize se CNB snazi vyuzivat tradiéni konvenéni nastroje MP. V situaci, kdy
konvenéni nastroje jiz nejsou ucinné vyuziva CB nekonvencni nastroje jako tfeba kurzovy
zavazek, ktery vyuzila v roce 2013 s cilem oslabit korunu a podpofit tak inflaci.

Na zakladé reere byla pro analyzu TM ménové politiky u CNB vybrana tato data 2T repo
sazba, urokové sazby novych uvérii domécnostem, kurz eura, spotfeba domdacnosti, objem
uvéra a index spotiebitelskych cen. Tabulka 2 obsahuje ptehled v§ech proménnych zahrnutych
v analyze.

Tabulka 2: Casové proménné pro analyzu ¢asovych rad

Casové proménné Veli¢ina (jednotka)

REPO Dvoutydenni repo sazba (%)

UROKSAZBY Urokové sazby u novych uvértt domacnostem (%)

EUR Kurz CZK/EUR

OBJEMUVERU Objem novych uvért (mil. CZK)

SPOTREBA Spotieba domacnosti (%), stejné obdobi piedchoziho roku
CPI Index spotiebitelskych cen, stejné obdobi predchoziho roku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.1.1 Kurzovy kanal
Jak jiz bylo v této praci diive popsdno v kapitole 1.3 transmisni mechanismus se sklada
z nékolik rGznych kanald. Prvni kandl, ktery budeme testovat je kurzovy kanal. Z divodu
dostupnosti dat a rozsahu prace je nutné jednotlivé vztahy v tomto kandle na zdklad¢ Obrazku
2 mirn¢ zjednodusit. ZjednoduSené vztahy miizeme zaznamenat napiiklad takto:
Repo sazba = urokova sazba = EUR = CPI.

Budeme zkoumat jednotlivé vztahy a jejich vzajemné plsobeni mezi témito Casovymi
proménnymi. Prvnim krokem analyzy bude ur¢eni optimalniho Fadu zpoZdéni a druh testu.
Postupné budeme zkoumat jednotlivé vztahy mezi ¢asovymi proménnymi, nejprve zacneme
vztahem proménnych REPO a UROKSAZBY a nasledné¢ budeme zkoumat dal$i vztahy
proménnych a to na zékladé zjednoduseného schématu vyse (tedy dal§im zkoumanych vztahem
bude analyza UROKSAZBY a proménné EUR). Na zaklad¢ predchozi reserSe budou veskera
my budeme pro veSkerou analyzu pouZzivat pouze dva a to test s konstantou nebo test
s konstantou a trendem. Jak jiz bylo zminéno, fad zpozdéni jsme nastavili na 6 fadi zpozdéni.
Vysledky optimélniho fadu zpozdéni mizeme vidét v piiloze A, v Tabulce 1: Vysledky uréeni

optimélniho fadu zpozdéni pro sledované proménné kurzového kandlu. U vztaht REPO

zpozdéni — 5, test s konstantou a trendem. U ¢asovych proménnych UROKSAZBY a EUR vysel

prvni fad zpozdéni a také test s konstantou a trendem, u testovani vztahu EUR a CPI se jako

vvvvvv

v

tuéné a budou vyuzity dale k nasledujici analyze kurzového kandlu.

Néslednym krokem analyzy je testovani stacionarity dat. Pro urceni stacionarity bude vyuzit
rozSiteny ADF test. Zkouméame platnost nulové hypotézy, které spolecné s alternativni
hypotézou byly jiz rozebrany v predeslé kapitole a to 3.1.2. O zamitnuti nebo nezamitnuti
nulové hypotézy rozhodujeme na zékladé zjisténé p-hodnoty, kterou porovnavame s hladinou
vyznamnosti a.. Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05, tedy stanovend hladina vyznamnosti pak Ho
nezamitame a miZeme fict, Ze Casova fada je nestacionarni. Naopak pokud je p-hodnota mensi
nez 0,05 pak Ho zamitime a mizeme pfijmout alternativni hypotézu Hi a casovou fadu
oznacujeme za stacionarni. Podle Arlta a Arltové (2007) pro urceni stacionarity dat vyuzivame
logaritmovand data, kterd jsou v Gretlu oznafena jako / . Testovani vychazi z vysledkl

jednotlivych testl a fada zpozdéni uvedenych v ptiloze A v Tabulce 1. Jak mizeme vidét také
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v priloze A, tentokrat v Tabulce 2: Vysledky ADF testu pro sledované proménné kurzového
kanalu, tak po porovnani p-hodnoty s hladinou vyznamnosti o = 0,05 vidime, Ze data bylo
potieba diferencovat. Stacilo vyuzit pouze prvni diferenci, ktera se v softwaru Gretl znaci d .

Na obrazku 5 vidime porovnéni ptivodnich logaritmovanych dat a jejich prvni diference.
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Obrazek 5: Pribéh logaritmovanych a diferencovanych ¢asovych rad kurzového
kanilu CNB

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

DalSim krokem analyzy je testovani kointegrace, kterd ndm pomaha urcit, zda mezi dvéma

casovymi fadami existuje dlouhodoby vzijemny vztah. K testovani kointegrace vyuzijeme
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Engle-Grangeruv test, ve kterém porovnadvame p-hodnotu s hladinou vyznamnosti a (0,05). Jak
bylo zminéno v kapitole 3.1.3 testujeme nulovou a alternativni hypotézu. Pokud je p-hodnota
veétsi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05 pak Ho nezamitdme a miizeme fict, ze ¢asové
fady jsou nekointegrované. Kointegracni vztahy mohou piisobit oboustranng¢, proto je nutné
provést test kointegrace pro proménné obéma sméry. To znamend, ze je tieba analyzovat
jednotlivé vztahy, tedy napiiklad ptipad kdy proménnd REPO ptedstavuje nezavislou
proménnou a UROKSAZBY zévislou, ale také opacnou situaci, kdy REPO je zévislou
proménnou a UROKSAZBY nezavislou. Vysledky Engle-Grangerova testu jsou uvedeny
v Tabulce 3.

Tabulka 3: Vysledky Engle-Grangerova testu pro sledované proménné kurzového
kanalu

Testované vztahy p-hodnota | Ho Vysledek

1 REPO = 1 UROKSAZBY 0,8413 | nezamitame neni kointegrace
1 UROKSAZBY =1 REPO 0,6311 | nezamitame neni kointegrace
1 UROKSAZBY =1 EUR 0,881 | nezamitame neni kointegrace
1 EUR = 1 UROKSAZBY 0,1732 | nezamitame neni kointegrace
1 EUR =1 CPI 0,1479 | nezamitame neni kointegrace
1 CPI=1 EUR 0,447 | nezamitame neni kointegrace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Engle-Grangeruv test také umoznuje volbu mezi variantou testu s konstantou nebo s konstantou
a trendem. Pro kazdou proménnou byl pouzit ten typ testu, ktery se ukézal jako nejvhodné;si
pfi uréovani optimalniho fadu zpozdéni kurzového kandlu. Kazdd proménna byla proto
testovana s nejlépe odpovidajicim testem a s optimalnim fadem zpoZzdéni uréenym na zakladé
hodnot HQC. Nasledné byla ziskana p-hodnota porovnana s hladinou vyznamnosti. Z Tabulky
3 vyplyva, ze v zadném z ptipadi nebyla prokazana kointegrace, jelikoz vSechny p-hodnoty
presahuji hranici vyznamnosti 0,05. Analyzou jsme tedy nezjistili Zadné dlouhodobé vztahy

mezi zkoumanymi proménnymi tohoto kanalu.

Pro analyzu vzajemnych vztahi mezi zkoumanymi proménnymi vyuZijeme bud’ test
Grangerovy kauzality, nebo model korekce chyb. Pokud ¢asové fady nebudou kointegrované,
provedeme test Grangerovy kauzality. Testovani probiha pomoci VAR modeli, piicemz
zvolime maximalni ¢asové zpozdéni, které je ekonomicky interpretovatelné, tedy maximalni

zpozdéni a to 6 Ctvrtleti.

V tomto piipadé poslednim krokem v analyze kurzového kanali TM je test Grangerovy

kauzality. Grangerova kauzalita slouZi k analyze ¢asovych fad s cilem odhalit mozné pfi¢inné
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vazby, tedy kratkodobé vztahy mezi proménnymi. To znamend, Ze jedna proménnd muize
zlepsit predikci druhé, nebo naopak, pficemz pfi¢inné vazby mohou byt i vzajemné. Pti
testovani Grangerovy kauzality je proto nutné zkoumat oboustranné plsobeni proménnych.
Testovani probihd s modelem obsahujicim bud’ konstantu, nebo konstantu a trend, pfi¢emz
U Grangerovy kauzality opét testujeme nulovou a alternativni hypotézu, které byly vice
charakterizovany v kapitole 3.1.4. Vysledek testu je posuzovan na zdkladé porovnani p-
hodnoty s hladinou vyznamnosti o = 0,05. Pokud je p-hodnota vétsi nez hladina vyznamnosti
0,05 pak Ho nelze zamitnout, coz naznacuje, ze zmény nezavislé proménné nevysvétluji zmény
proménné zavislé, a tedy mezi nimi neexistuje kratkodoby vztah. Naopak, pokud p-hodnota
mensi nez o pak Ho zamitdme, pfijimame Hi, coZ znamend, Ze mezi proménnymi existuje
kratkodoba pricinnd vazba. Test Grangerovy kauzality byl proveden pro vSechny dvojice
proménnych s maximalnim fddem zpozdéni a to Sest.

Tabulka 4: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné kurzového
kanalu REPO a UROKSAZBY

> vax . |d 1 REPO/d 1 UROKSAZBY |d 1| UROKSAZBY/d I REPO
Rad zpozdéni —— = —
p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0,1112 nezamitame 0,5139 nezamitame

2 0,4427 nezamitame 0,0084 zamitame

3 0,6954 nezamitime 0,8813 nezamitame

4 0,8785 nezamitame 0,1126 nezamitame

5 0,8833 nezamitame 0,0375 zamitame

6 0,1034 nezamitime 0,4655 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 4 zachycuje vysledky testu Grangerovy kauzality pro ¢asové proménné REPO
a UROKSAZBY. Proménna REPO kauzaln¢ neplisobi na proménnou UROKSAZBY pti zadném
Casovém zpozdéni. V tomto sméru mezi ¢asovou proménnou REPO a UROKSAZBY neni
v Grangeroveé smyslu kratkodoby vztah. Na druhé strané miizeme konstatovat, Ze urokové
sazby kauzalné plsobi na proménnou REPO v Grangeroveé smyslu pfi casovém zpozdéni dvou
a péti Ctvrtleti. Pouziti proménné UROKSAZBY nam umoziuje zlepsSit predpovéd vyvoje

proménné REPO pfi téchto ¢asovych zpozdénich.
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Tabulka 5: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné kurzového
kanalu UROKSAZBY a EUR

> viv . |d 1 UROKSAZBY/d 1 EUR |d 1 EUR/d 1 UROKSAZBY
Rad zpozdéni —— —= —— -
p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,4119 nezamitame 0,4753 nezamitame
2 0,0039 zamitame 0,3286 nezamitime
3 0,6169 nezamitime 0,0452 zamitame
4 0,1148 nezamitime 0,9465 nezamitame
5 0,0259 zamitame 0,4053 nezamitame
6 0,2480 nezamitame 0,6862 nezamitime

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 5 zobrazuje vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné UROKSAZBY a EUR.
Z vysledki je zfejmé, Ze mezi zkoumanymi ¢asovymi proménnymi existuji pfi¢inné vazby,
tedy kratkodoby vztah. To potvrzuje vzdjemné ovliviiovani proménnych, coz znamena, ze
predpovéd’ jedné proménné muiize zlepsit predikci druhé a naopak. Lze tedy konstatovat, ze
proménna UROKSAZBY ovliviiuje proménnou EUR v Grangeroveé smyslu pfi druhém a patém
fadu zpozdéni. To znamend, Ze pouZitim proménné UROKSAZBY muzeme zlepsit predikci
vyvoje proménné EUR v téchto ¢asovych horizontech. Z druhé casti tabulky je zarovei patrné,
ze 1 proménnd EUR ma vliv na proménnou UROKSAZBY v Grangerové smyslu, konkrétné pti
tietim fadu zpozdéni. Tedy pouziti proménné EUR ndm umoziuje zlepsit piedpoved’ vyvoje
tirokovych sazeb v CR s timto ¢asovym zpozdénim.

Tabulka 6: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné kurzového
kanalu EUR a CPI

> v . |d 1 EUR/d 1 CPI d 1 CPI/d 1 EUR
Rad zpozdéni —— = —_— —
p-hodnota Hy p-hodnota Ho

1 0,4589 nezamitame 0,0094 zamitame
2 0,4296 nezamitime 0,1064 nezamitame
3 0,0981 nezamitime 0,0614 nezamitame
4 0,5678 nezamitdme 0,0002 zamitame
5 0,4914 nezamitime 0,2628 nezamitame
6 0,2756 nezamitame 0,6809 zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Posledni vysledky zkoumanych proménnych a to EUR a CPI jsou uvedeny v Tabulce 6.
Proménnéd EUR neplsobi na proménou CPI pti zddném Casovém zpozdéni, vSechny p-hodnoty
jsou vyssi nez stanovend hladina vyznamnosti o.. MiiZeme fict, Ze v tomto sméru mezi ¢asovou

proménnou EUR a CPI neni v Grangerové smyslu kratkodoby vztah. Naopak z druhé casti
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tabulky je patrné, ze index spotiebitelskych cen piisobi na casovou proménnou EUR
v Grangerove smyslu v prvnim a ¢tvrtém tadu zpozdéni. To znamena, zZe za pomoci promeénné

CPI lze zlepsit predpovéd promeénné EUR s timto casovym zpozdénim.

4.1.2 Urokovy kanal
DalSim kanalem TM, ktery budeme analyzovat je trokovy kandl. Na zaklad¢ Obrazku 2 Ize
jednotlivé vztahy v tomto kandle zjednodusit a vyjadtit pomoci nasledujicich dil¢ich vztaht:
Repo sazba = urokova sazba = spotreba = CPI.

Jelikoz ¢asova fada SPOTREBA v obdobi od druhého ctvrtleti roku 2009 do posledniho Etvrtleti
roku 2023 cCastokrat obsahovala zaporné hodnoty, nelze ji ptimo logaritmovat. Proto je nutné
nejprve urcit konstantu k, kterou nasledné pticteme ke vSem hodnotam casové fady. Timto
zpusobem se zédporné hodnoty ptrevedou na kladné, coz umozni jejich nasledné logaritmovani.
Tato uprava nijak neovlivni pribéh ¢asové fady, pouze vizualn€ posune jeji hodnoty v grafu
naopak nejvyssi zapornd hodnota byla namétena v roce 2020, ve druhém ctvrtleti a to -10,48.
Z tohoto divodu bude pro konstantu zvolena hodnota £ = 11. Po Upravé piivodnich hodnot

pfi¢tenim této konstanty je mozné jiz vSechna data logaritmovat.

Podobné jako u prvniho kandlu zacind analyza trokového kandlu stanovenim optimélniho

fadu casového zpozdéni a vybérem vhodného druhu testu. Jednotlivé vztahy mezi

[ RA4

v

informacniho kritéria, jsou zvyraznény tuén¢. Z tabulky je patrné, ze u vSech sledovanych
casovych proménnych je optimalnim fddem zpozdéni paté ctvrtleti. U Casovych fad REPO
a UROKSAZBY, UROKSAZBY a SPOTREBA je preferovany test strendem i konstantou.
U Casovych proménnych SPOTREBA a CPI se jako vhodnéjsi ukézal test pouze s konstantou,

bez trendu. Tyto vysledky budou déle vyuzity v nasledujicich analyzach tirokového kanalu.

DalSim krokem analyzy urokového kandlu je ovéfeni stacionarity dat a to stejné jako
u pfedchoziho kanélu skrze rozsiteny ADF test. Opét testujeme znéni nulové a alternativni
pfijmeme nebo zamitneme rozhodujeme porovnanim p-hodnoty s pfedem stanovenou hladinou
vyznamnosti a. Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05 pak nulovou hypotézu nezamitdme

a muzeme fict, Zze Casova fada je nestaciondrni. V ptipad¢, Ze je p-hodnota mensi nez hladina
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vyznamnosti 0,05 pak Ho zamitdme, pfijimame alternativni hypotézu a casovou fadu bereme
jako stacionarni. I pii této analyze vychdzime zjiz ziskanych vysledki optiméalniho fadu
zpozdéni a druhu testu. Vysledky ovéfeni stacionarity vidime v ptiloze B v Tabulce 2. Na
zaklad¢ porovnéani p-hodnot s hladinou vyznamnosti 0,05 se ¢asové proménné ukéazaly jako
nestaciondrni. Proto bylo nutné data diferencovat. K dosazeni pozadované stacionarity ve vSech
ptipadech postacila prvni diference. Testovani vztahu mezi proménnou REPO a UROKSAZBY
bylo jiz provedeno v analyze kurzového kandalu, ztoho divodu byly vyuzity piedchozi
vysledky. Na obrazku 6 je znazornéno srovnani ptivodnich logaritmovanych dat vsech

casovych tad a jejich prvni diference.
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Obrazek 6: Pribéh logaritmovanych a diferencovanych ¢asovych rad arokového
kanilu CNB

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

DalSim krokem analyzy je provedeni Engle-Grangerova testu, skrze tento test se urcuje
kointegrace, tedy dlouhodoby vztah mezi jednotlivymi ¢asovymi proménnymi. [ u tohoto testu
vysledky interpretujeme na zakladé porovnani p-hodnoty a hladiny vyznamnosti 0,05. Nulova
hypotéza tika, ze ¢asové fady nejsou kointegrované oproti alternativni hypotéze, kterd tvrdi, Ze
casové fady jsou kointegrované. V piipad¢, ze je p-hodnota vétsi 0,05 pak nulovou hypotézu
nezamitdme, ¢asové fady jsou tedy nekointegrované. I tento test umoznuje volbu testu. Pro
vSechny Casové fady byl vybran prave ten druh testu, ktery vySel jako nejlepsi pii stanoveni
optimalniho tadu zpozdéni. Ziskané vysledky Engle-Grangerova testu jsou uvedeny
v Tabulce 7.

Tabulka 7: Vysledky Engle-Grangerova testu pro sledované proménné tirokového
kanalu

Testované vztahy p-hodnota | Ho Vysledek

1 REPO = 1 UROKSAZBY 0,8413 | nezamitame neni kointegrace
1 UROKSAZBY =1 REPO 0,6311 | nezamitame neni kointegrace
| UROKSAZBY =

1 SPOTREBA 0,6505 | nezamitame neni kointegrace
| SPOTREBA =

1 UROKSAZBY 0,1098 | nezamitame neni kointegrace
1 SPOTREBA =>1 CPI 0,05396 | nezamitame neni kointegrace
1 CPI =1 SPOTREBA 0,5948 | nezamitame neni kointegrace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Z tabulky 7 vyplyva, ze v zadném z piipadi nebyla prokazana kointegrace, jelikoz vSechny p-
hodnoty ptesahuji stanovenou hranici vyznamnosti 0,05. I kdyz v ptipadé vztahu SPOTREBA
a CPI je p-hodnota velmi blizka stanovené hladin€ vyznamnosti 0,05. Testovani proménnych
REPO a UROKSAZBY jiz bylo provedeno v diivejsi ¢asti této prace, u kurzového kanélu
v Tabulce 3. Pro tyto proménné tedy byly prevzaty vysledky z uvedeného testovani. Analyzou

jsme tedy nezjistili zddné dlouhodobé vztahy mezi zkoumanymi proménnymi trokového
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kanalu. Z diivodu nekointegrace casovych fad budeme k dalsi analyze vyuZzivat test Grangerovy
kauzality. U tohoto testu volime maximalni mozné casové zpozdéni, které ma ekonomicky

smysl tedy 6 Ctvrtleti.

Grangerova kauzalita se vyuZziva k analyze ¢asovych fad za i€elem identifikace kratkodobych
pti¢innych vazeb mezi proménnymi. Jedna proménnd muze zlepsit predikci druhé, pfi¢emz tyto
vazby mohou byt i vzajemné. Proto je pfi testovani nutné zohlednit oboustranné piisobeni
proménnych. Test se provadi pomoci modelu, ktery vySel jako nejlepsi v prvnim kroku
testovani optimalniho tadu zpozdeéni. Testovani zahrnuje ovéfeni nulové a alternativni
hypotézy, jejichz znéni bylo uvedeno v kapitole 3.1.4. Vysledek testu se hodnoti na zaklade
srovnani p-hodnoty a hladiny vyznamnosti a. Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05 pak se nulova
hypotéza nezamita, coz naznacuje, Ze mezi proménnymi neexistuje kratkodoby vztah. Naopak,
pokud je p-hodnota mensi nez o pak se Ho zamita a lze konstatovat, ze mezi proménnymi
existuje kratkodoba pii¢inné vazba.

Tabulka 8: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné urokového
kanalu REPO a UROKSAZBY

> vax, |d 1 REPO/d 1 UROKSAZBY |d 1| UROKSAZBY/d I REPO
Rad zpozdéni —— = ——
p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0,1112 nezamitame 0,5139 nezamitame

2 0,4427 nezamitame 0,0084 zamitame

3 0,6954 nezamitime 0,8813 nezamitame

4 0,8785 nezamitame 0,1126 nezamitame

5 0,8833 nezamitame 0,0375 zamitame

6 0,1034 nezamitime 0,4655 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Testovani tohoto vztahu bylo jiz provedeno v pifedchozim analyzovani kurzového kandlu a to
konkrétn€ v Tabulce 4, ze které byly hodnoty prevzaty. Z vysledkii v Tabulce 8 tak vyplyva, ze
proménnd REPO nema kauzélni vliv na vyvoj Grokovych sazeb pii zddném z analyzovanych
zpozdénich. Coz naznaCuje, ze ve sméru pusobeni proménné REPO na proménnou
UROKSAZBY neexistuje mezi proménnymi kratkodoby vztah. Na druhé stran¢ byla prokazana
Grangerova kauzalita ze strany urokovych sazeb na proménnou REPO pfti zpozdéni dvou a péti
ctvrtleti. To znamena, ze pouziti proménné UROKSAZBY muze ptispét ke zlepSeni predikce

vyvoje proménné REPO pravé v téchto ¢asovych horizontech.

57



Tabulka 9: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné urokového

kanalu UROKSAZBY a SPOTREBA

d 1 UROKSAZBY/ d 1 SPOTREBA/
Rad zpozdéni |d_I_ SPOTREBA d_ 1 UROKSAZBY
p-hodnota Hy p-hodnota Ho
1 0,3492 nezamitame 2,70E-06 zamitame
2 0,0084 zamitame 0,6146 nezamitame
3 0,4851 nezamitame 0,9889 nezamitame
4 0,0192 zamitame 5,04E-05 zamitame
5 0,0362 zamitame 8,32E-05 zamitame
6 0,2387 nezamitime 0,0658 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Na zékladé vypodtl mizeme konstatovat, Ze v piipadé CR plisobi proménna UROKSAZBY na
proménou SPOTREBA v Grangeroveé smyslu pii casovém zpozdéni dvou, Ctyt a péti Ctvrtleti —
jak mizeme vidét v Tabulce 9. To znamena, ze pouzitim proménné UROKSAZBY mlzZeme
zlepsit predikci vyvoje spotieby domacnosti v CR s témito ¢asovymi zpozdénimi. Na druhé
stran¢ muzeme konstatovat, ze spotfeba domacnosti kauzdln€¢ plisobi na proménnou
UROKSAZBY v Grangerové smyslu pii asovém zpozdéni jednoho a také Ctyf a péti Ctvrtleti.
Pouziti proménné SPOTREBA nam umoznuje zlepSit predikci vyvoje trokovych sazeb pfi
téchto uvazovanych zpozdénich.

Tabulka 10: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné tirokového
kanalu SPOTREBA a CPI

> vav . |d 1 SPOTREBA/d 1 CPI |d 1 CPI/d 1 SPOTREBA
Rad zpozdéni —— — —_— —
p-hodnota Hy p-hodnota Ho
1 3,92E-06 zamitame 0,0083 zamitame
2 0,7064 nezamitime 0,1046 nezamitame
3 0,9254 nezamitame 0,0606 nezamitame
4 0,0001 zamitame 0,0002 zamitame
5 0,0001 zamitame 0,2744 nezamitame
6 0,1092 nezamitime 0,6791 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

V Tabulce 10 vidime vysledky testu Grangerovy kauzality pro posledni dvojici ¢asovych
proménnych a to SPOTREBA a CPI. Proménna SPOTREBA plsobi na proménnou CPI pfi
casovém zpozdeéni jednoho, Ctyt a péti Ctvrtleti. Tedy pouzitim proménné SPOTREBA muzeme
zlepsit predikci vyvoje proménné CPI s témito Casovymi zpozdénimi. Druhéd c¢ast tabulky

ukazuje, ze index spotiebitelskych cen kauzalné plsobi na proménnou SPOTREBA
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v Grangerove smyslu s Casovym zpozdénim jednoho a ¢tyt ctvrtleti. Pouziti proménné CPI ndm

umoznuje zlepsit predpoveéd’ vyvoje spotieby domacnosti s uvedenymi ¢asovymi zpozdénimi.

4.1.3 Uvérovy kanal
Poslednim kanalem transmisniho mechanismu, jehoz ¢innost budeme zkoumat je Gvérovy
kanal. I tento kanal Ize zjednodusit a miizeme ho znazornit nasledujicimi vztahy jako:
Repo sazba = urokova sazba = objem uveru = CPI.

Stejn¢ jako u predchozich kandli prvnim krokem analyzy tUvérového kandlu je urceni
optimalniho Fadu ¢asového zpozdéni a vybér druhu testu. I zde budeme veskerou analyzu
testovani. Vysledky ukazuji, Ze nejoptimalnéjsim fadem zpozdéni pro vSechny testované vztahy
je pet ctvrtleti. Pro ¢asové fady REPO a UROKSAZBY byly pouzité vysledky z kurzového
kanélu, nebot’ prvni faze obou testovanych kandli obsahuje stejné proménné. Jako vhodnéjsi
vySel test skonstantou a trendem, stejné¢ tak jako u testovani Casovych proménnych
UROKSAZBY a OBJEMUVERU. Naopak u ¢asovych ftad OBJEMUVERU a CPI vysel jako
optimalngjsi test pouze s konstantou. Tyto vysledky jsou zvyraznény tu¢né¢ a budou dale

vyuzity pii nasledujicich analyzach tivérového kanalu.

Dal8im krokem analyzy uvérového kanélu je ovéteni stacionarity dat, opét pomoci rozsifené¢ho
ADF testu. Nulova a alternativni hypotéza, které budeme v tomto piipad¢ testovat jiz byly
podrobnéji vysvétleny v kapitole 3.1.2. I vtomto testovani rozhodnuti o zamitnuti ¢i
nezamitnuti Ho vychazi z porovnani p-hodnoty s pfedem stanovou hladinou vyznamnosti 0,05.
Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05, pak Ho nezamitime a Casova fada je povazovana za
nestaciondrni. Analyza vychazi z diive urcenych optimalnich hodnot ¢asového zpozdéni
a zvoleného druhu testu. Vysledky ovéreni stacionarity jsou uvedeny v ptiloze C v Tabulce 2.
Porovnanim p-hodnot s hladinou vyznamnosti o se ukéazalo, Ze Casové proménné jsou
nestaciondrni a proto bylo nutné provést diferenciaci dat. Ve vSech piipadech stacila k dosazeni
stacionarity prvni diference. Nasledujici Obrazek 7 pak zobrazuje srovnani pivodnich

logaritmovanych hodnot ¢asovych fad s jejich prvni diferenci.
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Obrazek 7: Prubéh logaritmovanych a diferencovanych ¢asovych rad ivérového
kanilu CNB

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Nasledujicim krokem analyzy je provedeni Engle-Grangerova testu, ktery slouzi k urceni
kointegrace, tedy dlouhodobého vztahu mezi ¢asovymi proménnymi. Vysledky tohoto testu
jsou interpretovany na zakladé porovnani p-hodnoty s hladinou vyznamnosti a. Nulova
hypotéza stejné tak jako alternativni hypotéza, byly jiz stanoveny v diivéjsi kapitole a to 3.1.3.
Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05 pak se Ho nezamitd, coz znamend, ze ¢asové fady nejsou
kointegrované. Stejn¢ jako v ptedchozich krocich byl i zde pouzit test odpovidajici optiméalnimu
fadu zpozdéni, ktery byl stanoven v prvnim kroku analyzy tivérového kandlu. Vysledky Engle-

Grangerova testu jsou uvedeny v Tabulce 11.
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Tabulka 11: Vysledky Engle-Grangerova testu pro sledované proménné uvérového
kanalu

Testované vztahy p-hodnota | Ho Vysledek

1 REPO = 1 UROKSAZBY 0,8413 | nezamitame neni kointegrace
1 UROKSAZBY =1 REPO 0,6311 | nezamitame neni kointegrace
1 UROKSAZBY =

1 OBJEMUVERU 0,6999 | nezamitame neni kointegrace
1 OBJEMUVERU =

1 UROKSAZBY 0,1328 | nezamitame neni kointegrace
1 OBJEMUVERU =1 CPI 0,5743 | nezamitame neni kointegrace
1 CPI = 1 OBJEMUVERU 0,4985 | nezamitame neni kointegrace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Zjisténé p-hodnoty byly porovnany s hladinou vyznamnosti 0,05 a miizeme vidét, ze vSechny
hodnoty jsou vys$$i, coz znamend, Ze mezi testovanymi casovymi proménnymi nebyla
prokéazana kointegrace. Ho byla nezamitnuta a to u vSech testovanych vztahi. V rdmci tohoto
kanalu provedena analyza mezi zkoumanymi proménnymi neodhalila zadné dlouhodobé
vztahy. U prvni testované faze tohoto kandlu mezi proménnymi REPO a UROKSAZBY byly
vyuzité jiz zjisténé vysledky z analyzy kurzového kandlu, nebot tato prvni faze transmisniho

mechanismu je pro oba kandly stejna.

Vzhledem k tomu, Ze mezi casovymi fadami nebyla prokazéna kointegrace, bude pro dalsi
analyzu pouzit test Grangerovy kauzality. Grangerova kauzalita zjiSt'uje kratkodobé pfi¢inné
vztahy mezi proménnymi. V praxi to znamena, ze hodnoty jedné proménné mohou napomoci
k presnéjsi predikci druhé. Tyto vztahy mohou byt jednostranné i oboustranné, a proto je pfi
testovani dillezité posuzovat vzajemné plisobeni proménnych v obou smérech. Samotny test se
provadi pomoci testu, ktery byl vyhodnocen jako nejvhodnéjsi pti ur€ovani optimalniho fadu
zpozdéni. Volime maximalni ¢asové zpozdéni, které je z ekonomického hlediska relevantni,
konkrétné tedy Sest Ctvrtleti. Hypotézy pro tento test budou vychazet z kapitoly 3.1.4, kde byl
test Grangerovy kauzality vysvétlen detailnéji. Vysledek testu se interpretuje na zakladé
zjisténé p-hodnoty a pfedem stanovené hladiny vyznamnosti a. Pokud je p-hodnota vétsi nez
0,05 pak se nulova hypotéza nezamita a mezi proménnymi neni prokazéan kratkodoby vztah.
Pokud je vSak p-hodnota mensi nez a pak se nulova hypotéza zamita a lze usuzovat existenci

kratkodobé kauzality mezi sledovanymi proménnymi.
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Tabulka 12: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné tivérového
kanalu REPO a UROKSAZBY

> . vax . |d 1 REPO/d 1 UROKSAZBY |d 1| UROKSAZBY/d I REPO
Rad zpozdéni —— = ——
p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0,1112 nezamitime 0,5139 nezamitame

2 0,4427 nezamitame 0,0084 zamitame

3 0,6954 nezamitime 0,8813 nezamitame

4 0,8785 nezamitame 0,1126 nezamitame

5 0,3833 nezamitdme 0,0375 zamitime

6 0,1034 nezamitame 0,4655 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 12 uvadi stejné vysledky jako u testovani téchto proménnych u kurzového kanalu
v Tabulce 4, nebot’ tato faze analyzy transmisniho mechanismu je pro oba kandly stejna.
Z vysledkit vyplyva, Zze proménna REPO nemd kauzdlni vliv na vyvoj Grokovych sazeb
v zadném z testovanych zpozdénich. Coz znamena, Ze ve smeéru pusobeni REPO na
UROKSAZBY neexistuje mezi proménnymi kratkodoba vazba. Naopak v opacném sméru
mizeme konstatovat, e v piipadé CR pusobi proménnd UROKSAZBY na repo sazbu
v Grangeroveé smyslu pii ¢asovém zpozdéni dvou a péti Ctvrtleti. To znamend, Ze pouzitim
proménné UROKSAZBY mizeme zlepsit predikci vyvoje repo sazeb v CR v téchto ¢asovych
zpozdénich.

Tabulka 13: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné uvérového
kanalu UROKSAZBY a OBJEMUVERU

d 1 UROKSAZBY/ d 1 OBJEMUVERU/
Rad zpozdéni |d_1I_ OBJEMUVERU d 1 UROKSAZBY
p-hodnota Hy p-hodnota Ho
1 0,4144 nezamitame 0,2921 nezamitame
2 0,0454 zamitame 0,1468 nezamitame
3 0,3920 nezamitame 0,7096 nezamitame
4 0,0284 zamitame 0,0010 zamitame
5 0,0682 nezamitime 0,5850 nezamitame
6 0,1679 nezamitame 0,0504 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 13 shrnuje vysledky testu Grangerovy kauzality pro ¢asové proménné UROKSAZBY
a OBJEMUVERU. Proménna UROKSAZBY pusobi na OBJEMUVERU pfi ¢asovém zpozdéni
dva a Ctyfi. Tedy pouzitim proménné UROKSAZBY muzeme zlepsit predikci vyvoje objemu
uvért s témito casovymi zpozdénimi. Na druhé strané mtizeme konstatovat, Ze objem uvéra

kauzalng plisobi na proménnou UROKSAZBY v Grangerové smyslu pifi casovém zpozdéni Ctyt
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ctvrtleti. Tedy pouziti proménné OBJEMUVERU ndm umoznuje zlepSit piedpoved’ vyvoje
urokovych sazeb pfi tomto uvazovaném zpozdéni.

Tabulka 14: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné uvérového
kanalu OBJEMUVERU a CPI

> . vav . |d 1 OBJEMUVERU/d 1 CPI |[d 1 CPI/d 1 OBJEMUVERU
Rad zpozdéni
p-hodnota Ho p-hodnota Hy

1 0,2777 nezamitdme 0,0171 zamitame

2 0,7130 nezamitdme 0,1768 nezamitame

3 0,6889 nezamitime 0,0431 zamitime

4 0,0004 zamitame 0,0002 zamitame

5 0,7784 nezamitime 0,2633 nezamitame

6 0,1807 nezamitime 0,8319 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Posledni vysledky analyzy ucinnosti uvérového kanalu zachycuje Tabulka 14, ve které byla
testovana Casova fada OBJEMUVERU a CPI. Muzeme vidét, ze proménna OBJEMUVERU
kauzalng piisobi na proménnou CPI v Grangeroveé smyslu s casovym zpozdénim Ctyt Ctvrtleti.
Pouziti proménné OBJEMUVERU nam umoziuje zlepsit predpovéd vyvoje CPI v tomto
uvedeném casovém zpozdéni. Zaroven, z druhé c¢asti tabulky se potvrdilo, ze 1 index
spotiebitelskych cen ma vliv na objem uvér, nebot’ proménnd CPI kauzadln¢ plsobi na
proménou OBJEMUVERU v Grangeroveé smyslu a to s prvnim, tfetim a ctvrtém ctvrtleti. Tedy
v téchto casovych zpozdénich pouziti proménné CPI pomdahd vylepsit predikci vyvoje
proménné OBJEMUVERU. Test tedy naznacuje, Ze mezi proménnymi existuje vzajemna

pfic¢innd souvislost, ktera se projevuje v n¢kolika ¢asovych horizontech.

4.2 U¢innost transmisniho mechanismu ménové politiky Federilniho

rezervniho systému
Federalni rezervni systém (FED) je centralni bankou Spojenych statii americkych, zalozenou
v roce 1913 jako reakce na bankovni krizi z roku 1907 s cilem stabilizovat finan¢ni systém
a pfedchazet dal§im krizim. FED tvofi 12 regionalnich bank, Rada guvernérii se sidlem ve
Washingtonu a Federalni vybor pro operace na volném trhu, ktery rozhoduje o ménové politice.
Sedmiclennou Radu guvernérii jmenuje prezident USA se souhlasem Senétu a drzi veskeré
pravomoci v oblasti dohledu a regulace. Jeho cilem je podpora plné zaméstnanosti, dlouhodoby
hospodafisky rist a cenova stabilita, pficemz pii tvorbé ménové politiky zohlednuje inflaci,
nezameéstnanost, velikost produkce, investice, realné pifijmy i platebni bilanci. Mezi hlavni
nastroje patii nastavovani urokovych sazeb, operace na volném trhu a regulace penézni zasoby.
FED jiz také nékolikrat ptistoupil k nekonvenéni ménové politice (pfedevSim v obdobi po
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finan¢ni krizi a také béhem pandemie vroce 2020) a to piedevSim ke kvantitativnimu
uvoliiovani. Rozhodnuti FEDu maji zdsadni dopad nejen na americkou, ale i globalni
ekonomiku, protoze americky dolar je jednou z kli¢ovych svétovych mén (FED, 2021).

Pro analyzu TM ménové politiky FEDu byla na zaklad¢ provedené reSerSe zvolena nasledujici
data: realnd urokova sazba, Grokova sazba pro bankovni Uvéry, kurz eura, objem uvérd,
spotieba a harmonizovany index cen. Pfehled vSech proménnych pouzitych v analyze je uveden
nize v Tabulce 15.

Tabulka 15: Casové proménné pro analyzu ¢asovych ¥ad

Casové proménné | Velitina (jednotka)

REPO Jednodenni urokova sazba (%)

UROKSAZBY Urokova sazba bankovnich Gvért (%)

EUR Kurz USD/EUR

OBJEMUVERU Objem spottebitelskych uvért (mil. USD)

SPOTREBA Vydaje na osobni spotiebu (%), stejné obdobi ptfedchoziho roku

HICP Harmonizovany index spotiebitelskych cen, stejné obdobi
ptedchoziho roku

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.1 Kurzovy kanal
Stejné jako u analyzy jednotlivych kanali TM pro CNB i zde budeme kanaly z divodu rozsahu
prace a dostupnosti dat mirné zjednoduSovat oproti standardnimu fungovani transmisniho
mechanismu, jak miZzeme vidét na Obrazku 2. Pro nasledné mozné porovnavani jednotlivych
vysledk a zjisténi také kurzovy kandl pisobici v americké ekonomice zjednoduSime na
nasledujici vztahy:
Repo sazba = urokova sazba = EUR = HICP.

V ramci analyzy se budeme vénovat zkoumani vzdjemnych vztahli mezi casovymi
proménnymi, pficemz prvnim krokem bude stanoveni vhodného Fadu zpoZdéni a volba druhu
testu. Stejné jako u pfedchozich jednotlivych testii kanalt TM i zde budeme nejprve testovat
vztah mezi proménnymi REPO a UROKSAZBY a nésledné budeme testovat optimalni fad i pro
ostatni vztahy. Na zaklad¢ reSerSe budeme pii zkoumani u¢innosti TM ménové politiky FEDu
ve vSech piipadech vychazet z hodnot, které vykazuji nejniz§i HQC kritérium. V analyze
budeme opét vyuzivat pouze dva typy — test s konstantou nebo test s konstantou a trendem.
Konkrétni vysledky jsou uvedeny v ptiloze D, Tabulka 1: Vysledky urceni optimalniho fadu
zpozdéni pro sledované proménné kurzového kanalu. Pro vztah REPO a UROKSAZBY byl jako
optimélni vyhodnocen druhy fad zpozdéni a test s konstantou a trendem. U proménnych
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UROKSAZBY a EUR vysel jako nejvhodné&jsi prvni fad zpozdéni se stejnym druhem testu. Pro
vztah EUR a HICP byl jako optimalni stanoven Sesty fad zpozdéni, i tentokrat vySel test
s konstantou a trendem. VSechny vysledky, které odpovidaji nejnizs§i hodnoté vybraného
informacniho kritéria, jsou zvyraznény tuné a poslouzi jako zéklad pro dalsi fazi analyzy

kurzového kanalu.

Dalsi fazi analyzy je ovéteni stacionarity ¢asovych fad. K tomuto ucelu vyuZzijeme rozsiteny
ADF test. Testujeme platnost nulové a alternativni hypotézy, jejichz znéni bylo blize popsano
v diivéjsi kapitole 3.1.2. O pfijeti ¢i zamitnuti Ho rozhodujeme na zékladé p-hodnoty ve vztahu
k hladin€ vyznamnosti a. Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05 pak nulovou hypotézu nezamitame
a fadu povazujeme za nestacionarni. Jak jiz bylo zminéno diive na zédkladé odborné literatury
pouzivame pro testovani logaritmovana data. V Tabulce 2 v ptiloze D vidime shrnuté vysledky
ADF testli pro analyzované proménné kurzového kanalu. Vysledky ukézaly, ze bylo nezbytné
provést diferenciaci jednotlivych Casovych tfad, konkrétné vSak stacila prvni diference. Na

Obrézku 8 je znazornéno srovnani pavodnich logaritmovanych tad a jejich prvni diference.
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Obrazek 8: Pribéh logaritmovanych a diferencovanych ¢asovych rad kurzového
kanalu FEDu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

DalSim krokem testovani uc¢innosti transmisniho mechanismu je urceni kointegrace, ta slouzi
k ur€eni zda mezi dvéma casovymi fadami existuje dlouhodoby vztah. Pro jeji ovéteni
vyuzivame Engle-Grangeruv test, pii kterém se porovnava p-hodnota s hladinou vyznamnosti
muizeme stanovit kointegraci. Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05 tedy hladina vyznamnosti, pak
hypotézu Ho nezamitame afady povazujeme za nekointegrované. Vzhledem k moznosti
obousmérné zavislosti je tieba provést testy v obou smeérech. Piehled vysledkid Engle-
Grangerova testu je uveden v Tabulce 16.

Tabulka 16: Vysledky Engle-Grangerova testu pro sledované proménné kurzového
kanalu

Testované vztahy p-hodnota | Ho Vysledek

1 REPO = 1 UROKSAZBY 0,2048 | nezamitdme | neni kointegrace
1 UROKSAZBY = | REPO 0,2742 | nezamitdme | neni kointegrace
1 UROKSAZBY =1 EUR 0,6166 | nezamitdme | neni kointegrace
| EUR = 1| UROKSAZBY 0,07759 | nezamitdme | neni kointegrace
1 EUR =1 HICP 0,2202 | nezamitdme | neni kointegrace
1 HICP =1 EUR 0,1181 |nezamitdme | neni kointegrace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Engle-Grangertv test umoznuje volbu mezi testem s konstantou nebo s konstantou a trendem.
Pro kazdou analyzovanou proménnou byl zvolen pravé ten typ testu, ktery odpovidal
vysledklim pfi urovani optimalniho zpozdéni v ramci analyzy tohoto kandlu. Vysledné p-
hodnoty byly nasledné porovnany s hladinou vyznamnosti. Z idaji v Tabulce 16 vyplyva, Ze
ve vSech piipadech p-hodnoty piekrocily hranici 0,05, coz znamend, ze kointegrace nebyla
v zadném z testovanych vztahii potvrzena. Analyza tedy neodhalila z&dné dlouhodobé vztahy

mezi zkoumanymi proménnymi v ramei kurzového kanélu.
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Poslednim krokem v analyze u¢innosti tohoto kandlu bude testovani Grangerovy kauzality,
pro kterou budeme volit maximalni mozné ¢asové zpozdeni a to 6 Ctvrtleti. Tento test slouzi
k identifikaci moznych kratkodobych pti¢innych vztahi mezi casovymi fadami. Cilem je zjistit,
zda jedna proménnd muze prispét ke zlepseni predikce druhé, pfi¢emz pti¢inna vazba mtze byt
jednostrannd i obousmérna. Z toho diivodu se test provadi v obou smérech. Testovani probiha
s vyuzitim modelu obsahujiciho bud’ konstantu, nebo konstantu a trend, konkrétni volba
vychazi z vysledkl pfedchoziho testovani optimalniho fadu zpozdéni. Nulovou a alternativni
hypotézu pro test Grangerovy kauzality jsme jiz stanovili v kapitole 3.1.4. Vysledek
posuzujeme opét podle p-hodnoty, v ptipadé kdy vyjde p-hodnota vétsi nez 0,05 pak Ho
nezamitdme a mezi proménnymi neni zjistén kratkodoby vztah. Na druhé stran€, pokud je p-
hodnota mens$i nez hladina vyznamnosti 0,05 pak dochazi k zamitnuti Ho, pfijimame tak
existenci kratkodobé kauzality.

Tabulka 17: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné kurzového
kanalu REPO a UROKSAZBY

> vav . |d 1 REPO/d 1 UROKSAZBY |d 1| UROKSAZBY/d 1 REPO
Rad zpozdéni
p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,0100 Zzamitame 2,88E-10 zamitame
2 0,0651 nezamitime 0,2995 nezamitame
3 0,8811 nezamitame 0,7520 nezamitime
4 0,3950 nezamitime 0,6874 nezamitame
5 0,1634 nezamitime 0,2561 nezamitame
6 0,4641 nezamitame 0,1458 nezamitime

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 17 shrnuje vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné REPO a UROKSAZBY.
Z vysledkii miZzeme konstatovat, ze proménna REPO mé v Grangerové smyslu vliv na
proménnou UROKSAZBY pii zpozdéni jednoho Ctvrtleti, coz znamena, Ze pouzitim promeénné
REPO muzeme zlepsit predikci vyvoje proménné UROKSAZBY s timto ¢asovym zpozdénim.
Soucasné vysledky ukazuji, Ze i proménnd UROKSAZBY ovliviluje vyvoj repo sazeb ve stejném
casovém zpozdéni. Tedy pouziti proménné UROKSAZBY mizeme zlepsit predikci vyvoje repo

sazeb v USA s timto ¢asovym zpozdénim.
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Tabulka 18: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné kurzového
kanalu UROKSAZBY a EUR

. |d1 UROKSAZBY/d | EUR |d | EUR/d | UROKSAZBY
Rad zpozdéni —— —
p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 6,77E-07 zamitime 0,6620 nezamitame

2 0,3668 nezamitame 0,9898 nezamitime

3 0,1097 nezamitame 0,2983 nezamitame

4 0,4068 nezamitime 0,0138 zamitame

5 0,9234 nezamitime 0,9912 nezamitame

6 0,6047 nezamitime 0,5011 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 18 ukazuje také vysledky testu Grangerovy kauzality nyni vSak pro proménné
UROKSAZBY a EUR. Vysledky naznacuji, Ze mezi témito Casovymi fadami existuje
kratkodoby vztah. Konkrétné bylo zjisténo, ze proménna UROKSAZBY ma vliv na proménnou
EUR pti zpozdéni jednoho ctvrtleti. V tomto ¢asovém intervalu tedy mize irokova sazba zlepsit
predikci vyvoje ménového kurzu. Z vysledkt druhé ¢asti tabulky vyplyva, Ze i proménna EUR
ovliviluje proménnou UROKSAZBY, a to pfi ¢tvrtém fadu zpozdéni. To znamena, Ze pouzitim
proménné EUR muzeme zlepsit predikci vyvoje urokovych sazeb v USA stimto Casovym
zpozdénim. Vztah mezi témito ¢asovymi proménnymi je tedy obousmérny a znalost jedné
proménné muize prispét k lepsi predikci druhé proménné.

Tabulka 19: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné kurzového
kanalu EUR a HICP

< .ax, |d 1 EUR/d 1 HICP d 1 HICP/d 1 EUR
Rad zpozdéni
p-hodnota Hy p-hodnota Ho
1 0,6876 nezamitame 0,0791 nezamitame
2 0,9811 nezamitame 0,9044 nezamitame
3 0,3573 nezamitame 0,5895 nezamitame
4 0,0190 zamitame 0,0002 zamitame
5 0,8805 nezamitame 0,3230 nezamitame
6 0,5076 nezamitdme 0,8181 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Vysledky tykajici se posledni dvojice kurzového kanalu, tedy analyzovanych proménnych EUR
a HICP jsou uvedeny v Tabulce 19. Proménna EUR piisobi na HICP v Grangeroveé smyslu pii
Casovém zpozdéni Ctyf Ctvrtleti. Tedy pouzitim proménné EUR miiZeme zlepsit predikci vyvoje
proménné HICP s timto casovym zpozdénim. Na druhé strané¢ miizeme konstatovat, ze HICP

kauzaln€ ptsobi na proménnou EUR v Grangerové smyslu také pii Casovém zpozdéni Ctyf
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ctvrtleti. Tedy pouziti proménné HICP ndm umoznuje zlepsit ptedpovéd’ vyvoje EUR pii tomto

uvazovaném zpozdéni.

4.2.2 Urokovy kanal
Dalsi ¢ast analyzy se zaméfuje na Grokovy kandl transmisniho mechanismu. Vztahy mezi
proménnymi v tomto kanalu Ize zjednoduSen¢ popsat nasledovné:
Repo sazba = urokova sazba = spotreba = HICP.

Casova fada SPOTREBA obsahuje v obdobi od &tvrtého &tvrtleti roku 2008 do druhého &tvrtleti
roku 2020 opakované zaporné hodnoty, a proto ji nelze piimo logaritmovat. Aby bylo mozné
provést logaritmickou transformaci, je nejprve nutné ke vSem hodnotdm této fady pficist
vhodnou konstantu 4, kterd zajisti, ze vSechny hodnoty budou kladné. Tato Uprava neméni
hodnota byla -3,29 ve druhém ctvrtleti roku 2009, a proto byla zvolena konstanta k = 4, ktera
zajisti pozitivni hodnotu i v tomto ptfipadé. Po této pravé je mozné fadu bez problému

logaritmovat.

Také analyza urokového kandlu zaCina urcenim optimalniho Fadu zpoZdéni a volbou
HQC kritéria. Ptiloha E obsahuje Tabulku 1, ktera zachycuje vysledky pro jednotlivé casové
fady urokového kandlu, a to jak pro test s konstantou, tak pro test s konstantou a trendem.
zvyraznény tuéné. U testovanych ¢asovych fad mezi proménnou REPO a UROKSAZBY byl
pouzit stejny fad zpozdeéni i druh testu jako u kurzového kandlu, kde jiz byla tato faze
transmisniho mechanismu testovana. Nejnizs$i hodnota informacniho kritéria je u druhého fadu

zpozdéni, s vyuzitim testu s konstantou a trendem. Test s konstantou a trendem vySel také pro

zpozdéni ukéazalo 6 Ctvrtleti. Zatimco pro vztah SPOTREBA a HICP se jako vhodnéjsi ukazal
test pouze s konstantou a prvni fad zpozdéni, tedy jedno ctvrtleti. Tyto zjisténé vysledky budou

dale vyuzity pfi testovani uc¢innosti irokového kanalu v USA.

Dalsi faze analyzy trokového kandlu se zaméfuje na ovéteni stacionarity casovych tad, a to
opét prostiednictvim rozsiteného ADF testu. U stacionarity testujeme nulovou a alternativni
hypotézu, které byly jiz stanoveny v kapitole 3.1.2. O pfijeti nebo zamitnuti nulové hypotézy
rozhodujeme na zaklad¢ porovnani p-hodnoty s hladinou vyznamnosti a = 0,05. Pokud je p-

hodnota vétsi nez hodnota 0,05 pak hypotézu Ho nezamitdme a ¢asovou fadu oznacujeme jako
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nestaciondrni. Pfi testovani jsme vychazeli ze zjiSténého optimalniho fadu zpozdéni a vhodného
druhu testu. Vysledky ADF testu jsou uvedeny v ptiloze E v Tabulce 2. Z téchto vysledkt
vyplyva, ze proménné nebyly stacionarni a bylo nutné je diferencovat. K dosazeni stacionarity
postacila ve vSech pfipadech prvni diference. Testovani vztahu mezi proménnou REPO
a UROKSAZBY bylo jiz provedeno v analyze kurzového kanalu, z toho ditvodu byly vyuzity
ptedchozi vysledky. Na Obrazku 9 je znazornéno porovnani ptivodnich logaritmovanych fad

a jejich prvni diference.
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Obrazek 9: Priubéh logaritmovanych a diferencovanych ¢asovych rad drokového
kanalu FEDu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl
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Dalsi ¢ast analyzy se zaméfuje na provedeni Engle-Grangerova testu, ktery slouzi k ovéfeni
kointegrac¢niho (dlouhodobého) vztahu mezi jednotlivymi ¢asovymi fadami. Vysledky testu
se vyhodnocuji na zédklad¢ porovnani p-hodnoty s hladinou vyznamnosti 0,05. Znéni nulové
a alternativni hypotézy bylo detailngji vysvétleno v diivéjsi v kapitole a to konkrétné v kapitole
3.1.3. Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05 pak se Ho nezamitd a fady se povazuji za
nekointegrované. Pokud je p-hodnota mensi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05 pak Ho
zamitdme a mezi testovanymi vztahy jsme zjistili kointegraci. U vSech analyzovanych fad byl
pouzit ten typ testu, ktery byl oznacen jako nejvhodnéjsi na zaklad¢ predchoziho urceni
optimalniho fadu zpozdéni. Vysledky Engle-Grangerova testu jsou uvedeny v Tabulce 20.

Tabulka 20: Vysledky Engle-Grangerova testu pro sledované proménné uirokového
kanalu

Testované vztahy p-hodnota | Ho Vysledek

1 REPO = 1 UROKSAZBY 0,2048 | nezamitdme | neni kointegrace
1 UROKSAZBY =1 REPO 0,2742 | nezamitdme | neni kointegrace
1 UROKSAZBY =

1 SPOTREBA 0,5025 | nezamitdme | neni kointegrace
1 SPOTREBA =

1 UROKSAZBY 0,06597 | nezamitame | neni kointegrace
| SPOTREBA => | HICP 0,00531 | zZamitame kointegrace

1 HICP = 1 SPOTREBA 0,1037 | nezamitdme | neni kointegrace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Testovani proménnych REPO a UROKSAZBY jiz bylo provedeno v diivéjsi ¢asti této prace a to
konkrétn€ u kurzového kanalu — konkrétné Tabulka 16. Pro tyto testované vztahy tedy byly
v Tabulce 20 pouzity stejné vysledky jako v predchozim testu zminéného kanalu. Porovnanim
p-hodnot s hladinou vyznamnosti a byla u jednoho testovaného vztahu prokazéana kointegrace.
Coz znamena, ze Ho ve vétSiné pifipadii nebyla zamitnuta a to naznacuje absenci kointegrace
u vétSiny nami sledovanych ¢asovych proménnych. Vyjimku predstavuje testovany vztah mezi
proménnymi SPOTREBA a HICP, kde byla na zdkladé zjisténi Engle-Grangerova testu
potvrzena kointegrace. V ramci tohoto kanalu tedy byl identifikovan jeden dlouhodoby vztah

a to v uvedeném sméru pravé mezi témito dvéma proménnymi.

K analyze vzajemnych vztahli mezi sledovanymi proménnymi vyuzijeme bud’ model korekce
chyby (EC model), nebo Grangeriiv test kauzality, v zavislosti na vysledku testovani
kointegrace. Pro proménné u kterych nebyla prokazana kointegrace, bude aplikovan Grangertv
test kauzality. Naopak u casovych fad, kde byla zjisténa kointegrace pouzijeme model korekce

chyb.
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Nasledujici fazi testovani ucinnosti urokového kandlu je analyzovani Grangerovy kauzality,
pficemz bude pouzito maximalni Casové zpozdéni ve vysi Sesti Ctvrtleti. Tento test slouzi
k odhaleni kratkodobych pfi¢innych vztahi mezi analyzovanymi Casovymi proménnymi.
Cilem je zjistit, zda jedna proménna pomaha zlepsit predikci druhé, zaroven kauzalita mize byt
jak jednostrannd, tak obousmérnd — z tohoto diivodu se test provadi v obou sméerech. Testovani
probihd pomoci modelu, ktery obsahuje bud’ pouze konstantu, nebo kombinaci konstanty
fadu zpozdéni. Test vychdzi z jiz uvedené nulové a alternativni hypotézy, které jsou zminéné
v predeslé kapitole 3.1.4. O vysledku rozhoduje vyse p-hodnoty — pokud je vyssi nez stanovena
hladina vyznamnosti 0,05 pak neni mozné nulovou hypotézu zamitnout a miizeme fict, Ze mezi
sledovanymi proménnymi neexistuje kratkodoby vztah. Naopak, pokud je p-hodnota mensi nez
zminéna hladina vyznamnosti o, pak se nulovad hypotéza zamitd a je potvrzena existence
kratkodobé kauzality mezi sledovanymi proménnymi.

Tabulka 21: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné tirokového
kanalu REPO a UROKSAZBY

> v, |d 1 REPO/d 1 UROKSAZBY |d 1 UROKSAZBY/d 1 REPO/
Rad zpozdéni —— —_
p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0,0100 zamitame 2,88E-10 zamitame
2 0,0651 nezamitime 0,2995 nezamitame
3 0,8811 nezamitame 0,7520 nezamitame
4 0,3950 nezamitame 0,6874 nezamitame
5 0,1634 nezamitime 0,2561 nezamitame
6 0,4641 nezamitame 0,1458 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Testovani tohoto vztahu bylo jiz provedeno v pfedchozim analyzovani kurzového kandlu a to
konkrétné v Tabulce 17, z toho diivodu byly v Tabulce 21 vyuzity stejné vysledky. Z vysledkt
vyplyva, Ze proménna REPO ma v Grangerové smyslu vliv na proménnou UROKSAZBY pfi
zpozdéni jednoho ctvrtleti. To naznacuje, Ze zahrnutim repo sazby do modelu lze zlepsit
predikci vyvoje urokovych sazeb v daném obdobi. Soucasné bylo zjisténo, ze i proménna
UROKSAZBY ovliviluje repo sazbu, rovnéz pii zpozdéni jednoho ctvrtleti. Z toho vyplyva, Ze
proménna UROKSAZBY ptispiva ke zptesnéni predikce vyvoje repo sazby.
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Tabulka 22: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné tirokového
kanalu UROKSAZBY a SPOTREBA

d 1 UROKSAZBY/ d 1 SPOTREBA/
Rad zpozdéni |d_I_ SPOTREBA d_ 1 UROKSAZBY/
p-hodnota Hy p-hodnota Ho
1 1,54E-07 zamitame 0,5332 nezamitame
2 0,1992 nezamitame 0,0424 zamitame
3 0,0368 zamitame 0,7467 nezamitame
4 0,5301 nezamitime | 6,11E-05 zamitame
5 0,6683 nezamitame 0,6645 nezamitame
6 0,7489 nezamitime 0,1588 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Na zakladé vysledkt z Tabulky 22 miizeme konstatovat, Ze proménnd UROKSAZBY ptisobi na
proménnou SPOTREBA v Grangeroveé smyslu pii ¢asovém zpozdéni prvniho a tietiho Ctvrtleti.
To znamend, Ze pouzitim proménné UROKSAZBY mizeme zlepsit predikci vyvoje na osobni
spotfebu v USA s témito Casovymi zpozdénimi. Na druhé strané muizeme konstatovat, ze
SPOTREBA kauzalné plsobi na proménnou UROKSAZBY v Grangerové smyslu s ¢asovym
zpozdénim dvou a ctyf Ctvrtleti. Pouziti proménné SPOTREBA ndm umoziuje zlepsSit
predpovéd’ vyvoje trokovych sazeb s témito casovymi zpozdénimi.

Tabulka 23: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné tirokového
kanalu HICP a SPOTREBA

x v, |d 1 HICP/d 1 SPOTREBA
Rad zpozdéni
p-hodnota Ho
1 0,0527 nezamitame
2 0,5693 nezamitame
3 0,1807 nezamitame
4 0,0018 zamitame
5 0,3781 nezamitame
6 0,8743 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

V Tabulce 23 vidime vysledky testu Grangerovy kauzality mezi proménnymi HICP
a SPOTREBA. Z provedenych vypocti vyplyva, Zze proménna HICP plsobi na proménnou
SPOTREBA pii ¢asovém zpozdéni Ctyt Ctvrtleti. Tedy pouzitim proménné HICP muzeme

zlepsit predikci vyvoje vydajii na spotiebu s timto casovym zpozdénim.
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Tabulka 24: Vysledky EC modelu pro sledované proménné tirokového kanalu
SPOTREBA a HICP

d 1 SPOTREBA/d 1 HICP
p-hodnota Hop

09157 nezamitame
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Na zaklad¢ vysledkti Engle-Grangerova testu byla pro vztah mezi proménnymi SPOTREBA
a HICP zjisténa kointegrace. Z tohoto divodu nebyl pro tuto dvojici pouzit test Grangerovy
kauzality, ale byl zvolen EC model, u kterého testujeme pouze jeden fad zpozdéni. Vystupy
této analyzy jsou uvedeny v Tabulce 24. V ramci testovani byly formulovany nasledujici

hypotézy:
Nulova hypotéza (Hy) = Mezi promennymi neexistuje krdtkodoba kauzalita;
Alternativni hypotéza (H;) = Mezi proménnymi existuje kratkodoba kauzalita.

O pfijeti ¢i zamitnuti hypotézy rozhodujeme na zéklad¢ porovnani p-hodnoty s hladinou
vyznamnosti a. Pokud je p-hodnota mensi nez hodnota 0,05 pak je Ho zamitnuta a existence
kratkodobého vztahu je potvrzena. V tomto pifipadé vSak vysledky ukazuji, Ze p-hodnota
zminénou hladinu nepfekrocila, a proto nelze kratkodoby vztah mezi analyzovanymi

proménnymi potvrdit.

4.2.3 Uvérovy kanal
Poslednim zkoumanym kanélem transmisniho mechanismu FEDu je uvérovy kanal. Stejn¢ jako
u pfedchozich kanalli 1ze jeho jednotlivé kroky zjednodusit oproti diive zminénému Obrazku 2
a to do vazeb, které Ize vyjadrit nasledovné:
Repo sazba = urokova sazba = objem uveru = HICP.

Analogicky k ptfedchozim kanaliim za¢ina analyza tivérového kanalu stanovenim optimalniho
fadu zpozdéni a vybérem vhodného druhu testu. I zde se pfi posuzovani vysledkli opirdme
uréovani optimalniho zpozdéni pro jednotlivé proménné v ramci Gvérového kanalu. Vysledky
ukazuji, ze v pfipadé¢ vztahu proménnych REPO a UROKSAZBY bylo jako nejvhodnéjsi
zpozdéni uréeno 2 cCtvrtleti, jako vhodnéjsi se v tomto piipadé ukazal test s konstantou
a trendem. Tyto vysledky byly jiz testovany v prvni fazi kurzového kanélu a z toho divodu
byly ziskané vysledky pouzity i v piipade tveérového kanalu. Stejny test byl zvolen i pro vztah

proménnych UROKSAZBY a OBJEMUVERU, kde bylo jako optimalni zpozdéni urceno

74



2 ¢tvrtleti. Naopak u dvojice OBJEMUVERU a HICP byl jako optimalni test zvolen test pouze
s konstantou s Sestym fadem zpozdéni. VSechny tyto hodnoty jsou zvyraznény tucné a budou

slouzit jako podklad pro dalsi faze analyzy uvérového kanalu.

DalSim krokem analyzy tohoto kandlu je ovéfeni stacionarity Casovych tfad, a to opét
prostiednictvim rozsifeného ADF testu. Testujeme nulovou i alternativni hypotézu, které byly
definovany jiz v piedchozi ¢asti prace, konkrétné v kapitole 3.1.2. Vyhodnoceni tohoto testu
délame na zakladé porovnani p-hodnoty s hladinou vyznamnosti 0,05. Pokud je p-hodnota vétsi
nez hladina vyznamnosti, pak Ho nezamitame a fadu oznacujeme jako nestaciondrni. Naopak
pokud je p-hodnota mensi nez hodnota 0,05 pak Ho zamitdme a fada je povazovéna za
stacionarni. Testovani vychazi z pfedem urceného optimalniho zpozdéni a zvolené¢ho druhu
testu. Vysledky ADF testu jsou uvedeny v piiloze F v Tabulce 2. Na zéklad¢ porovnani p-
hodnot s hladinou vyznamnosti bylo zjiSténo, ze promeénné nejsou stacionarni, a proto bylo
nutné je diferencovat. Ve vsech ptipadech postacila k dosazeni stacionarity prvni diference.
I u ovéfovani stacionarity byl vysledek ¢asovych fad REPO a UROKSAZBY ptevzat z analyzy
stacionarity mezi t€émito proménnymi u kurzového kandlu, nebot’ se jednd o stejnou fazi
transmisniho mechanismu u obou téchto kanali. Obrazek 10 piehledné ukazuje rozdil mezi

pivodnimi logaritmovanymi fadami a jejich prvni diferenci.
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Obrazek 10: Pribéh logaritmovanych a diferencovanych ¢asovych fad uvérového

kanalu FEDu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Dalsim krokem v ramci analyzy vérového kandlu je aplikace Engle-Grangerova testu, jehoz

cilem je zjistit, zde mezi sledovanymi casovymi fadami existuje dlouhodoby vztah, tedy

kointegrace. Vysledky testu jsou posuzovany na zdklad¢ srovnani p-hodnoty s hladinou

vvvvvv

konkrétn€ 3.1.3. Pokud je vysledna p-hodnota vétsi nez 0,05 pak se Ho nezamita a kointegrace

mezi fadami potvrzena neni. Naopak pokud vyjde p-hodnota mensi nez stanovena hladina

vyznamnosti 0,05 pak Ho zamitdme a mezi testovanymi vztahy jsme zjistili kointegraci. Pro

testovani byly, stejné jako v pfedchozich fazich analyzy, vyuzity takové testy, které odpovidaji

diive stanovenému optimalnimu fadu zpozdéni. Vysledky testu jsou uvedeny v Tabulce 25.

Tabulka 25: Vysledky Engle-Grangerova testu pro sledované proménné uvérového

kanalu

Testované vztahy p-hodnota |Ho Vysledek

1 REPO = 1 UROKSAZBY 0,2048 | nezamitdme | neni kointegrace
1 UROKSAZBY = 1 REPO 0,2742 | nezamitame | neni kointegrace
| UROKSAZBY = | OBJEMUVERU 0,7865 | nezamitdme | neni kointegrace
1 OBJEMUVERU =1 UROKSAZBY 0,6834 | nezamitime | neni kointegrace
1 OBJEMUVERU = | HICP 0,8215 | nezamitdme | neni kointegrace
1 HICP = 1 OBJEMUVERU 0,03358 | zamitame kointegrace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Porovnanim ziskanych p-hodnot z Tabulky 25 se stanovenou hladinou vyznamnosti 0,05 bylo

zjiSténo, Ze skoro ve vSech pfipadech tyto hodnoty tuto hranici piekracuji. To znamena, Ze
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nulova hypotéza pro vétSinu sledovanych ¢asovych proménnych nebyla zamitnuta, coz u téchto
casovych tad svédci o neexistenci kointegrace. AvSak u posledniho testovaného vztahu mezi
proménou HICP a casovou fadou OBJEMUVERU byla testovanim zjisténa kointegrace.
V ramci tohoto kanalu tedy byl identifikovan jeden dlouhodoby vztah a to v uvedeném sméru

praveé mezi témito zkoumanymi proménnymi.

Vzijemné vztahy mezi analyzovanymi proménnymi budeme dale posuzovat na zakladé
vysledku testu kointegrace, a to bud’ prostiednictvim modelu korekce chyby (EC model), nebo
pomoci Grangerovy kauzality. V pfipadech, kde kointegrace prokdzdna nebyla,
vyuzijeme Grangeriv test. Naopak pro dvojice proménnych se zjiSténou kointegraci bude

zkonstruovan model korekce chyb.

Nasledujicim krokem analyzy ucinnosti ivérového kandlu je testovani Grangerovy kauzality,
které bude provedeno pti maximalnim uvazovaném zpozdéni, konkrétné Sesti ¢tvrtletich. Tento
test slouzi k identifikaci kratkodobych pti¢innych vazeb mezi casovymi fadami a jeho cilem je
zjistit, zda znalost jedné proménné zlepSuje predikci druhé. Kauzalita mze byt jednostranna
nebo obousmérnd, proto se test provadi v obou smérech. Volba pouzitého modelu zavisi na
Grangerovy kauzality ovétfuje nulovou a alternativni hypotézu uvedenou v kapitole 3.1.4.
O vysledku rozhoduje vyse p-hodnoty — pokud ptekroci hranici 0,05, nulova hypotéza se
nezamita a mezi proménnymi neni prokazan kratkodoby vztah. Naopak pii p-hodnoté nizsi nez
0,05 nulovou hypotézu zamitdme, ¢imz potvrzujeme existenci kratkodobého vztahu mezi
analyzovanymi ¢asovymi fadami.

Tabulka 26: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné tivérového
kanalu REPO a UROKSAZBY

> . vax . |d 1 REPO/d 1 UROKSAZBY |d 1 UROKSAZBY/d I REPO
Rad zpozdéni —— ——
p-hodnota Ho p-hodnota Ho

1 0,0100 Zzamitame 2,88E-10 zamitame

2 0,0651 nezamitame 0,2995 nezamitame

3 0,3811 nezamitime 0,7520 nezamitame

4 0,3950 nezamitime 0,6874 nezamitame

5 0,1634 nezamitame 0,2561 nezamitame

6 0,4641 nezamitame 0,1458 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku ze statistického systému Gretl

----------

u kurzového kanalu, kde jsme tuto fazi transmisniho mechanismu jiz testovali, vysledky jsou
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patrné v Tabulce 17. Z vysledkt vyplyva, ze proménna REPO ma v Grangeroveé smyslu vliv na
proménnou UROKSAZBY piti zpozdéni jednoho ¢tvrtleti. To znamend, ze zahrnutim repo sazby
do modelu lze zptesnit predikci vyvoje urokovych sazeb v USA v tomto uvazovaném Ctvrtleti.
Analyza také ukazuje, ze proménnd UROKSAZBY kauzaln¢ ovliviiuje vyvoj proménné REPO
v Grangeroveé smyslu a to také s ¢asovym zpozdénim jednoho ctvrtleti. Pouziti proménné
UROKSAZBY tedy prispiva ke zlepSeni predpovédi vyvoje proménné REPO ve zminéném
casovém zpozdéni. Vysledky tedy potvrzuji, existenci obousmérné kratkodobé kauzality mezi
témito proménnymi.

Tabulka 27: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné tivérového
kanalu UROKSAZBY a OBJEMUVERU

d 1 UROKSAZBY/ d 1 OBJEMUVERU/
Rad zpozdéni |d_1I_ OBJEMUVERU d 1 UROKSAZBY
p-hodnota Hy p-hodnota Ho
1 2,12E-06 zamitame 0,1145 nezamitame
2 0,3137 nezamitime 0,3601 nezamitame
3 0,1059 nezamitime 0,3933 nezamitame
4 0,3751 nezamitame 0,7044 nezamitame
5 0,9937 nezamitame 0,9319 nezamitame
6 0,4749 nezamitame 0,7455 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Z vysledkti uvedenych v Tabulce 27 vyplyva, ze proménnd UROKSAZBY ma v Grangerove
smyslu kauzalni vliv na proménnou OBJEMUVERU s ¢asovym zpozdénim jednoho Ctvrtleti.
Tedy pouziti proménné tUrokové sazby nam umoziiuje presnéjsi odhad vyvoje proménné
OBJEMUVERU v uvedeném zpozdéni. Zaroven analyza neukazuje vztah mezi proménnou
OBJEMUVERU a UROKSAZBY. Vsechny zjisténé p-hodnoty jsou vyss$i nez stanovena hladina
vyznamnosti 0,05. V tomto sméru mezi ¢asovymi proménnymi neni v Grangerové smyslu

kratkodoby vztah.
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Tabulka 28: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro sledované proménné tirokového
kanalu OBJEMUVERU a HICP

x v, |d 1 OBJEMUVERU/d 1 HICP
Rad zpozdéni —— —=
p-hodnota Hoy

1 0,0927 nezamitame

2 0,2843 nezamitame

3 0,3941 nezamitame

4 0,9899 nezamitame

5 0,7389 nezamitame

6 0,8154 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Na zaklad¢ vysledkti mazeme konstatovat, ze proménnd OBJEMUVERU neplsobi na
proménnou HICP v Grangerové smyslu (Tabulka 28). To znamend, Ze pouzitim proménné
OBJEMUVERU nemuzeme zlepsit predikci vyvoje HICP ve sledovanych zpozdénich.

Tabulka 29: Vysledky EC modelu pro sledované proménné uvérového kanalu HICP
a OBJEMUVERU

d 1 HICP/d 1 OBJEMUVERU
p-hodnota Hy

0,2761 nezamitame
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Na zaklad¢ vysledktl Engle-Grangerova testu, konkrétné¢ testovaného vztahu mezi proménnymi
HICP a OBJEMUVERU byla prokazéana kointegrace. Proto namisto testu Grangerovy kauzality
pro tento vztah pouzijeme EC model, u kterého testujeme pouze jeden fad zpozdéni. Vysledky
tohoto testu ukazuje Tabulka 29. Pro tento test byla testovana nasledujici nulova a alternativni

hypotéza:
Nulova hypotéza (Hy) = Mezi promennymi neexistuje kratkodoba kauzalita;
Alternativni hypotéza (H;) = Mezi proménnymi existuje kratkodoba kauzalita.

I u tohoto testu porovnavame vysi p-hodnoty s hladinou vyznamnosti a. V ptipadé, ze je p-
hodnota mensi nez stanovend hladina vyznamnosti 0,05 pak Ho zamitame a potvrzujeme tak
kratkodobou kauzalitu mezi sledovanymi proménnymi. Ze zjisténych vysledkll lze tedy

konstatovat, ze kratkodoby vztah mezi sledovanymi proménnymi nebyl prokazan.

4.3. Komparace a shrnuti zjiSténych vysledki
V této praci byla provedena analyza transmisniho mechanismu MP u dvou vybranych

centralnich bank — Ceské narodni banky a Federalniho rezervniho systému. Zaméteni prace
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spocivalo v analyze pfenosu ménovépolitickych nastrojii do realné ekonomiky prostrednictvim
tii klicovych kanala: kurzového, Grokového a tvérového. K testovani byla vyuzita Ctvrtletni
data z obdobi 2004-2024. Data byla vybirana s ohledem na srovnatelnost a dostupnost ¢asovych
fad a to konkrétné pro CNB bylo &erpano z databaze ARAD. V piipadé FEDu byla data ziskana
z databaze FRED (Federal Reserve Economic Data). Vzhledem k rozsahu prace byly jednotlivé

kanaly transmisniho mechanismu zjednoduseny na né€kolik klicovych proménnych.

Prvnim krokem analyzy bylo ur¢eni optimalniho fadu zpozdéni a druhu testu. Coz bylo ur¢eno
analyzy byla ovéfovana stacionarita jednotlivych ¢asovych fad a to pomoci rozsiteného Dickey-
Fullerova testu. V ptipadech, kdy se ukazalo, Ze ¢asova fada je nestaciondrni, byla stacionarita
dosazena aplikaci prvni diference. Déle byl na Casové fady aplikovan Engle-Grangertv test
kointegrace, jehoz cilem bylo zjistit existenci dlouhodobého vztahu mezi analyzovanymi
proménnymi. V ptipadech, Ze byla kointegrace potvrzena, byl dale pouzit model korekce chyby,
pomoci kterého zjistujeme zda je mezi analyzovanymi proménnymi kratkodoba kauzalita.
Naopak v ptipad¢, kdy se kointegrace neprokdzala, byl vztah mezi proménnymi déle testovan
prostiednictvim testu Grangerovy kauzality, ktery identifikuje kratkodobé pfi¢inné vazby.

U vsech pouzitych testti byla hladina vyznamnosti stanovena na 5 %, tedy a = 0,05.

4.3.1 Shrnuti analyzy transmisniho mechanismu Ceské narodni banky
V ramci analyzy transmisniho mechanismu CNB nebyla Engle-Grangerovym testem v zadném
ze zkoumanych kanali prokdzana existence dlouhodobych kointegracnich vztahli mezi
jednotlivymi analyzovanymi proménnymi. OvSem pomoci Grangerova testu kauzality analyza

odhalila vyznamné kratkodobé pfi¢inné vztahy ve vSech tiech kanalech.
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Tabulka 30: Obousmérné kauzalni kratkodobé vztahy v jednotlivych kanalech
transmisniho mechanismu Ceské narodni banky

Testované vztahy Vysledky Grangerovy kauzality

Kurzovy kanil CNB

UROKSAZBY/EUR Obousmérny kauzélni vztah dle Grangera
Urokovy kanil CNB

UROKSAZBY/SPOTREBA Obousmérny kauzélni vztah dle Grangera

SPOTREBA/CPI Obousmérny kauzalni vztah dle Grangera
Uvérovy kanal CNB

UROKSAZBY/OBJEMUVERU | Obousmérny kauzalni vztah dle Grangera

OBJEMUVERU/CPI Obousmérny kauzalni vztah dle Grangera

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

Jak mizeme vidét v Tabulce 30, tak v piipadé€ testovani kurzového kanalu byl obousmérny
kratkodoby vztah zjiStén pouze mezi Urokovymi sazbami a ménovym kurzem. Lze tedy
konstatovat, ze proménnd UROKSAZBY ovliviiuje proménnou EUR v Grangerové smyslu pfi
druhém a péatém tadu zpozdéni v opacném sméru ma proménna EUR vliv na proménnou
UROKSAZBY pfi tfetim fadu zpozdéni. Pouziti jedné proménné nam umoziuje zlepsit
predpoveéd vyvoje druhé proménné s t€émito casovymi zpozdénimi. Je vSak nutné fict, Ze i mezi
dal$imi sledovanymi proménnymi v tomto kanéle byly zjistény kauzalni vztahy, av§ak pouze
jednosmérné, jak tomu bylo naptiklad u proménnych UROKSAZBY a dvoutydenni repo sazby,

ale 1 u inflace a ménového kurzu.

Také u trokového kandlu byly identifikovany jednosmérné i obousmérné kauzalni vztahy.
Jednosmérny kratkodoby vztah byl zjistén mezi proménnou trokové sazby a repo sazbami. Jak
je patrné z Tabulky 30 mezi proménnou UROKSAZBY a spotfebou domdacnosti byl zjistén
obousmérny kratkodoby vztah. PouZzitim proménné UROKSAZBY muzeme zlepsit predikci
vyvoje spotieby doméacnosti v CR pii druhém, &tvrtém a patém &tvrtleti. Zafazeni proménné
SPOTREBA do modelu ptispiva ke zlepseni predikce vyvoje trokovych sazeb a to pfi prvnim,
ctvrtém a patém ctvrtleti. Rovnéz mezi proménnymi SPOTREBA a indexem spotiebitelskych
cen byl zjiStén obousmérny kauzalni vztah dle Grangera. Vysledky ukazuji, Ze spotieba
domécnosti ma vliv na vyvoj indexu spotiebitelskych cen pfi zpozdéni jednoho, Ctyf a péti
ctvrtleti. Soucasné bylo potvrzeno, ze index spotiebitelskych cen ovliviiuje spotiebu s Casovym
zpozdénim jednoho a Ctyft Ctvrtleti, coz znamena, ze pouZiti proménné CPI piispiva k piesnéjsi

predikci spotiebitelského chovani v téchto ¢asovych zpozdénich. U urokového kandlu stejné

81



jako u dalSich zkoumanych kandlu nebyly prokdzany dlouhodobé vztahy. To znamena, Ze
ménova politika CNB v ptipadé snahy ovliviiovat koneény cil, v tomto p¥ipadé inflaci skrze
urokovy kandl nema ocekdvany dopad na inflaci, nebot zména urokovych sazeb nema

dlouhodoby vliv na inflaci. Z dlouhodobého hlediska tedy neni ménova politika CNB G&inna.

U posledniho testovaného kandlu v ramci analyzy ué¢innosti transmisniho mechanismu Ceské
narodni banky byl u uvérového kanalu zjistén jednosmérny kratkodoby vztah mezi trokovymi
sazbami a 2T repo sazbou. Dale byly zjistény obousmérné kratkodobé vazby mezi proménnou
UROKSAZBY a objemem uvéri. Proménna UROKSAZBY pilisobi na proménnou
OBJEMUVERU pti casovém zpozdéni dvou a Ctyft Ctvrtleti. V opaéném sméru pisobeni pouziti
proménné OBJEMUVERU pomahd zlepsit predikci vyvoje urokovych sazeb pii ¢asovém
zpozdéni Ctyt Ctvrtleti. Obousmérnd kratkodoba kauzalita byla také potvrzena mezi objemem
uvéri a indexem spotiebitelskych cen. Proménnd OBJEMUVERU kauzéalné pisobi na
proménnou CPI v Grangerové smyslu s asovym zpozdénim ¢ty Ctvrtleti. Zaroven index
spottebitelskych cen ma vliv na objem uvérii, a to pii prvnim, tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti.

Z vysledki vyplyva, ze mezi témito proménnymi existuje vzajemna pfic¢inna souvislost.

Vysledky analyzy ué¢innosti transmisniho mechanismu v Ceské republice ukazuji, Ze i pres
absenci dlouhodobych vztaht byly mezi jednotlivymi c¢asovymi proménnymi zjiStény
kratkodobé vazby a to zejména v urokovém a tveérovém kandle. Tyto vysledky odpovidaji
nastaveni ménové politiky CNB, ktera v uplynulych desetiletich aktivné vyuziva rezim cilovéani
inflace, ktery klade dliraz na mozné rychlé reakce CB na aktudlni hospodaisky vyvoj. Pievaha
kratkodobych ucinkid transmisniho mechanismu tak reflektuje flexibilitu ménové politiky
CNB a jeji schopnost reagovat na zmény v kratkém ¢asovém horizontu, i kdyz bez trvalych
dlouhodobych vazeb mezi nastroji MP a kone¢nymi cili. V dlouhodobém horizontu tedy
transmisni mechanismus ucinny neni. Naopak zjiSténé kratkodobé vztahy mezi jednotlivymi
proménnymi potvrzuji G¢innost transmisniho mechanismu v kratkém obdobi, coz centralni
bance poskytuje nastroj pro zptesnéni predikci a tvorbu prognéz, alespoit mezi nékterymi
veli¢inami. U kurzového kanalu byl prokazan kratkodoby vztah mezi Grokovymi sazbami
a ménovym kurzem a také mezi kurzem a spotiebitelskymi cenami. Pfiklad, ktery 1ze uvést je
rok 2013, kdy CNB zavedla kurzovy zavazek (oslabovala korunu), snazila se tak podpofit
export, zvysit dovozni ceny a tim prispét k ristu inflace, ktera byla v t¢ dobé pfrilis nizka.
U urokového kandlu nebyl zjistén zadny dlouhodoby vztah, tedy z dlouhodobého hlediska
REPO sazby nemaji dopad na inflaci, coZ je dano napiiklad tim jak se dana ekonomika vyviji.

Ve sledovaném obdobi do ekonomik vstoupilo nékolik faktorti at’ uz finan¢ni krize, svétova
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pandemie nebo valka. Sledovany model pracuje pouze s urCitymi hodnotami danych
proménnych, avSak na ekonomické veli¢iny ptusobi i mnoho dalSich faktort, které nejsou
ovlivnitelné centralni bankou. U urokového kanalu byl zjistén kratkodoby vztah mezi
urokovymi sazbami a spotfebou ¢eskych domacnosti. Fungovani téchto vztahti v ekonomice je
mozné ukdzat na situaci na prelomu let 2021 a 2022, kdy v obdobi rtistu trokovych sazeb rostou
naklady na financovani, coz vede k tomu, ze si domacnosti méné ptjcuji a také maji méne
prostfedkil na spotiebu. Byl také potvrzen kratkodoby vztah mezi spotiebou a spotrebitelskymi
cenami. Snizeni spotieby znamend, Ze domécnosti méné utraceji a tak dochézi ke snizeni
celkové poptavky. Vysledky zjisténé u tivérového kanalu, kde byla mezi trznimi trokovymi
sazbami a objemem uvért poskytnutych domacnostem v CR zjistén kratkodoby vztah lze
pfirovnat také k situaci ve zminéném roce 2022. V této dobé& doslo k narustu cen energii, CNB
zvySovala repo sazbu, coz vedlo ke zdrazovani hypoték. V prubéhu roku pak doslo
k vyraznému propadu hypotecniho trhu. Byl také zjistén kratkodoby vztah mezi objemem tvért
a spotiebitelskymi cenami. S niz§im objemem uvért (nejen hypotecnich) ze strany domacnosti
dochazi k omezeni poptavkového tlaku na riist cen (pfedevSim nemovitosti), protoze

spotiebitelé¢ maji k dispozici méné financnich prosttedki, coz miize piispét ke zmirnéni inflace.

4.3.2 Shrnuti analyzy transmisniho mechanismu Federalniho rezervniho
systému
Analyza transmisniho mechanismu Federalniho rezervniho systému pfinesla odlisné vysledky
oproti zjisténym vysledkim TM v Ceské republice, a to zejména v potvrzeni dlouhodobych
vztahl u nékterych kanall. V ramci trokového a tivérového kanalu byla Engle-Grangerovym
testem potvrzena kointegrace. Analyza pomoci Grangerova testu kauzality identifikovala

vyznamné kratkodobé vazby mezi proménnymi ve vSech tfech zkoumanych kanalech.
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Tabulka 31: Obousmérné kauzalni kratkodobé vztahy v jednotlivych kanalech
transmisniho mechanismu Federalniho rezervniho systému

Testované vztahy Vysledky Grangerovy kauzality

Kurzovy kanal FED

REPO/UROKSAZBY Obousmérny kauzélni vztah dle Grangera

UROKSAZBY/EUR Obousmérny kauzélni vztah dle Grangera

EUR/HICP Obousmérny kauzélni vztah dle Grangera
Urokovy kanal FED

REPO/UROKSAZBY Obousmérny kauzalni vztah dle Grangera

UROKSAZBY/SPOTREBA Obousmérny kauzalni vztah dle Grangera
Uvérovy kanal FED

REPO/UROKSAZBY Obousmérny kauzélni vztah dle Grangera

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vysledku ze statistického systému Gretl

V prvnim analyzovaném kandale — kurzovy kanal, nebyla prokazana kointegrace mezi zadnou
dvojici sledovanych proménnych. Pifesto jak mizeme vidét v Tabulce 31 byly
identifikovany obousmérné kauzalni vztahy podle Grangera mezi proménnou REPO
a urokovou sazbou, mezi urokovou sazbou a meénovym kurzem a rovnéz mezi kurzem
a proménnou HICP. Na zaklad¢ zjisténych vysledkd lze konstatovat, Ze proménnd REPO
ovliviiuje vyvoj urokovych sazeb v Grangerové smyslu pifi zpozdéni jednoho Ctvrtleti.
Soucasné bylo zjisténo, ze urokové sazby plisobi na vyvoj repo sazby se stejnym casovym
zpozdénim. Zahrnuti jedné proménné do modelu ptispiva ke zlepSeni odhadu druhé proménné
pfi Casovém zpozdéni jednoho ctvrtleti. Provedenou analyzou byl obousmérny vztah zjistén
iudalSich testovanych proménnych tohoto kanalu a to konkrétné mezi proménnou
UROKSAZBY a EUR. Konkrétné bylo zjisténo, Zze proménnd UROKSAZBY mé vliv na
proménnou meénovy kurz pti zpozdéni jednoho Ctvrtleti. Soucasné bylo potvrzeno, ze proménna
EUR ovlivityje urokové sazby v USA pfi ¢tvrtém fadu zpozdéni. Mezi témito proménnymi tedy
existuje obousmérna vazba, coZ znamenad, Ze znalost vyvoje jedné z proménnych miize ptispét
ke zlepseni predikce druhé proménné v prislusnych ¢asovych zpozdénich. Z vysledkii posledni
testované dvojice proménnych v ramci kurzového kandlu, tedy proménnych EUR a HICP je
patrné, ze ménovy kurz ovlivituje vyvoj indexu spotiebitelskych cen v Grangerové smyslu pfi
zpozdéni Ctyt Ctvrtleti, coz znamena, ze zafazeni proménné EUR do modelu zlepSuje predikci
vyvoje HICP v tomto ¢asovém horizontu. Zaroven analyza ukézala, ze i HICP mé kauzalni

vztah na proménnou EUR rovnéz pii zpozdéni Ctyt Ctvrtleti, takze pouziti indexu
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spottebitelskych cen pfispiva ke zpfesnéni odhadu budouciho vyvoje ménového kurzu pii

uvedeném zpozdéni.

Dale byl testovan urokovy kanal, u kterého byla zjisténa kointegrace a to konkrétné¢ mezi
proménnou SPOTREBA a HICP, to poukazuje na existenci dlouhodobé vazby mezi
spottebitelskym chovanim a cenovou hladinou. V kratkém obdobi vSak nebyla mezi témito
proménnymi pomoci EC modelu potvrzena kauzalita. Naopak mezi proménnou REPO
a UROKSAZBY byl identifikovan obousmérny kratkodoby vztah a obdobné€ i mezi urokovou
sazbou a proménnou SPOTREBA. Zjisténé vysledky ukazuji, Zze proménna REPO ovliviiuje
urokovou sazbu v Grangerove smyslu pii zpozdéni jednoho Ctvrtleti. Zaroven bylo zjisténé, ze
1 pro Urokova sazby zpétné piisobi na repo sazbu rovnéz se zpozdénim jednoho ctvrtleti. To
naznacuje, ze proménnd UROKSAZBY muze zlepsit piesnost predikce proménné REPO, coz
plati i vopacném sméru, v tomto Casovém intervalu. Mezi proménnou UROKSAZBY
a SPOTREBA také plati obousmérny kauzalni vztah podle Grangera. Urokové sazby ptisobi na
spotiebu pii ¢asovém zpozdéni prvniho a tietiho ¢tvrtleti. Z vysledka také vyplyva, Ze spotieba
domacnosti v Grangerové smyslu ovliviiuje urokové sazby, a to ptfi zpozdéni dvou a Ctyt

étvrtleti.

V ramci uvérového kanalu byly zjistény kratkodobé obousmérné vztahy podle Grangera pouze
mezi proménnou REPO a UROKSAZBY. Repo sazba ma vliv na tirokovou sazbu pii zpozdéni
jednoho ctvrtleti, zaroven analyza ukazuje, ze 1 urokova sazba ovlivituje repo sazbu rovnéz se
zpozdénim jednoho ctvrtleti. Vyuziti téchto proménnych v modelech tak ptispiva ke zlepSeni
odhadnu vyvoje druhé proménné. Mezi proménnou UROKSAZBY a OBJEMUVERU byl zjistén
pouze jednosmérny vztah. Urokova sazba v Grangerové smyslu kauzalng ovliviiuje proménnou
OBJEMUVERU pii zpozdéni jednoho Ctvrtleti. Vyuziti této proménné tak umozituje presnéjsi
predikci vyvoje objemu uveért na uzemi USA v tomto ¢asovém zpozdéni. V radmci uvérového
kanalu byla zjiSténa kointegrace mezi analyzovanou proménnou HICP a objemem uvérd.
Naslednou aplikaci EC modelu pro testovani kratkodobych vztahi mezi proménnymi, vSak

tento vztah prokazan nebyl.

Vysledky analyzy ucinnosti transmisniho mechanismu v USA ukazuji, Ze v podminkach této
ekonomiky je mechanismus efektivni jak v kratkodobém, tak i dlouhodobém obdobi.
V ramci urokového a tivérového kanalu byla potvrzena existence dlouhodobych vztahii mezi
klicovymi makroekonomickymi proménnymi, coz svédci o jejich stabilnich vazbach. Soucasné

byly ve vSech tfech analyzovanych kandlech zachyceny vyznamné kratkodobé kauzalni vztahy,
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které naznacuji moznost CB rychle reagovat na aktudlni situaci v americké ekonomice. Tento
vysledek odrazi strategii ménové politiky FEDu, ktera kombinuje cilovani inflace s dirazem na
podporu zaméstnanosti a stabilni ceny. Pfitomnost kratkodobych i dlouhodobych vztahti
ukazuje na vysokou robustnost transmisniho mechanismu v americké ekonomice a sveédci
o ucinnosti ménovepolitickych nastroji v podminkach vyspélého a rozvinutého finan¢niho trhu
Spojenych statii. V ramci kurzového kanalu byla potvrzena existence kratkodobych vazeb mezi
vSemi analyzovanymi vztahy. Typickym piikladem fungovani kurzového kanalu v USA je rok
2022, kdy FED zvySoval urokové sazby, americky dolar tak vyrazn€ posilil vici vétSing
svétovych mén. V této dobé dochéazelo v USA ke snizeni konkurenceschopnosti americkych
exportért, protoze jejich zbozi bylo pro zahrani¢ni odbératele drazsi. Naopak zlevnily dovozy,
coz pomohlo mirnit infla¢ni tlaky. Analyza Grokového kanalu potvrdila existenci kratkodobého
vztahu mezi repo sazbou a trzni irokovou mirou, stejn¢ jako mezi urokovou mirou a spotifebou
a zaroven odhalila dlouhodobou vazbu mezi spotfebitelskymi cenami a spotifebou. To lze
demonstrovat na situaci v letech 2022 a 2023, kdy zacatkem roku 2022 zacal FED prudce
zvySovat urokové sazby v reakci na rychle rostouci inflaci. Cilem bylo ztlumit spotiebu
a investice americkych firem a zkrotit tak inflaci. Vysledky ziskané v rdmci analyzy tvérového
kanélu, kde byl mezi repo sazbou a urokovou sazbou a urokovou sazbou a objemem uvéra
americkych domacnosti potvrzen kratkodoby vztah a zaroven mezi spotiebitelskymi cenami
a objemem uveérti dlouhodoby vztah, 1ze ilustrovat situaci z let finan¢ni krize. V USA v roce
2007 doslo ke kolapsu trhu s hypotékami, banky omezily poskytovani novych uvéri. Objem
uvért prudce klesnul, i ptesto, ze FED snizoval zdkladni urokovou sazbu témét na nulu.
Spotieba domécnosti stejné tak jako investice firem se snizily, coz vedlo k prohloubeni

hospodatského poklesu.

4.3.3 Komparace transmisniho mechanismu Ceské narodni banky

a Federalniho rezervniho systému
Komparaci vysledkii analyzy transmisniho mechanismu mezi Ceskou narodni bankou
a Federalnim rezervnim systémem se ukazuje nékolik kli¢ovych rozdilii i podobnosti. V piipadé
CNB nebyla v zadném z testovanych kanalt prokazana kointegrace, coz znamena absenci
stabilnich dlouhodobych vazeb mezi sledovanymi makroekonomickymi proménnymi.
V dnes$nim globalizovaném prostfedi plisobi na inflaci fada vnéjsich faktord, coz je velmi
vyznamné pievazné u ekonomik typu Ceské republiky, tedy malych a otevienych ekonomik.
Klicové exogenni vlivy, které narusuji dlouhodoby vztah mezi analyzovanymi proménnymi

ainflaci mizou byt napiiklad finan¢ni inovace, globalizace ¢i pokles nakladi firem
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v souvislosti s vyuzivanim modernich technologii. Ekonomika Ceské republiky je vyrazné
podminéna vyvojem devizového kurzu a vnéj$im prosttedim, pti¢emz kli€ovy vliv maji zmeény
cen surovin, komodit a zahrani¢ni poptavka. Vyznamnou roli hraje také skutecnost, Ze métena
inflace zachycuje pouze cenové zmény u vybraného spotiebniho kose a nereflektuje naptiklad
rast cen nemovitosti. U vSech tfi kanali (urokového, uvérového i1 kurzového) byly
zaznamenany vyznamné kratkodobé kauzality, coz naznaluje, Ze ménové politika CNB mé
schopnost v kratkém obdobi ovliviiovat klicové ¢ésti redlné ekonomiky, i kdyz bez dlouhodobé
rovnovahy. Naopak v ptipadé¢ FEDu byla v rdmci trokového a tivérového kanalu potvrzena
existence kointegrace, to svéd¢i o dlouhodobém propojeni nékterych klicovych ménovych
a cenovych proménnych v americké ekonomice. Krom¢ toho byly zachyceny i vyznamné
kratkodobé pticinné vztahy ve vSech tfech analyzovanych kanélech. Na zakladé zjisténych
vysledkt lze tedy konstatovat, Ze transmisni mechanismus ménové politiky je v podminkéch
Spojenych statli robustnéjsi, nebot’ funguje jak v kratkodobém, tak i dlouhodobém horizontu.
Naopak v piipadé Ceské republiky je G¢innost transmisniho mechanismu patrna piedev§im
v kratkodobych vazbach, pficemz dlouhodoba stabilita mezi analyzovanymi proménnymi
nebyla prokazana. Tyto rozdily mohou byt ovlivnény nejen velikosti a strukturou obou
ekonomik, ale také rozdilnou hloubkou finanéniho trhu a mirou otevienosti hospodarstvi. Tyto
vysledky jsou do znacné miry také ovlivnény i zvolenym ¢asovym horizontem, nebot’ ve
sledovaném obdobi vstoupilo do fungovani ekonomik nékolik faktorti jako finanéni krize,

pandemie covid, ale také valka.
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ZAVER

Prace se zaméfila na zhodnoceni G¢innosti transmisniho mechanismu ménové politiky Ceské
narodni banky a Federalniho rezervniho systému. Ménova politika CNB je postavena na rezimu
cilovani inflace, kdy hlavnim néstrojem je dvoutydenni repo sazba. Ménova politika FEDu
kombinuje cilovani inflace a podporu zaméstnanosti. V krizovych obdobich casto vyuziva
1 nekonven¢ni nastroje, jako je kvantitativni uvolilovani. Analyzovany transmisni mechanismus
pfedstavuje proces, prostiednictvim kterého zmény meénovépolitickych nastrojii centralnich
bank, zejména trokové sazby ovliviiuji realnou ekonomiku, predevsim inflaci. Tento pfenos se
uskuteciiuje prostfednictvim nékolika kli¢ovych kanal — pro praci byl zvoleny kurzovy,
urokovy a uverovy kanal. Transmisni mechanismus neni okamzity, jeho uUCinky se Casto
projevuji s uréitym casovym zpozdénim a jejich intenzita mlze byt ovlivnéna strukturou
finanéniho trhu, mirou otevienosti hospodaistvi, ale i globalnimi vlivy. Uginnost transmisniho
mechanismu je klicova pro to, aby centralni banky dokazaly dosahovat svych hlavnich cilt.
V soucasné dobé se v oblasti zkoumani transmisniho mechanismu ménové politiky objevuji
nove piistupy a roz§ifuji se moznosti jeho analyzy. Jednim z modernich smért je zahrnuti vlivu
FinTech sektoru, ktery mize ménit tradi¢ni zplisoby fungovani ménové politiky a ptenosy
meénovepolitickych impulst do redlné ekonomiky. FinTech mize ovliviiovat naptiklad avérovy
kanal, diky novym formam financovani mimo klasicky bankovni sektor, nebo ménit chovani

domécnosti v oblasti spotieby a investic prostiednictvim digitalnich platebnich néstroji.

Pro analyzu kratkodobych a dlouhodobych vztahti mezi vybranymi proménnymi v obdobi
2004-2024 byla vyuzita analyza ¢asovych tad, predev§im Engle-Grangertv test kointegrace
a test Grangerovy kauzality. V ramci analyzy kurzového kanalu v CR byl zjistén obousmérny
kratkodoby vztah mezi trokovymi sazbami a kurzem. U trokového kandlu byl vyhodnocen
obousmérny vztah mezi urokovymi sazbami a spotiebou i mezi spotfebou a CPIL. V uvérovém
kanélu byly obousmérné vztahy zjistény mezi irokovymi sazbami a objemem uvérti a dale mezi
objemem uvérd a CPL. Analyza uCinnosti transmisniho mechanismu v USA odhalila
u kurzového kandlu obousmérné kauzalni vztahy mezi proménnymi REPO a urokovou sazbou,
urokovou sazbou a kurzem a mezi kurzem a HICP. U trokového kandlu byl zjistén obousmérny
vztah mezi proménnymi REPO a trokovou sazbou a také mezi trokovou sazbou a spotiebou.
Zaroven byla v ramci trokového kanalu potvrzena kointegrace mezi spotifebou a HICP, coz
ukazuje na dlouhodoby vztah mezi spotiebou a cenovou hladinou. U uvérového kanalu byl

obousmérny kratkodoby vztah zjistén mezi proménnou REPO a trokovou sazbou. Navic byla
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potvrzena kointegrace mezi HICP a objemem uvérd, coz naznacuje existenci dlouhodobého

vztahu.

Z vyse uvedeného je patrné, Ze doslo k naplnéni cile diplomové prace, nebot’ vysledky ukazuji,
7e transmisni mechanismus CNB je u¢inny hlavné v kratkém obdobi, zatimco u FEDu byla
prokédzana stabilita jak v kratkodobém, tak dlouhodobém horizontu, coz odrazi rozdily ve
struktufe finan¢niho trhu a globalizaci obou ekonomik. Zjisténé vysledky jsou ovlivnény také
nékolik nestandardnimi udéalostmi, které se béhem sledované¢ho obdobi staly — finan¢ni krize,
pandemie ¢i valka, které vedly centralni banky k pouziti nestandardnich nastroji. VSechny tyto
udalosti pisobi na mé€novou politiku, respektive na ekonomicky vyvoj, coz miize byt také
jednim z divodl pro¢ neni transmisni mechanismus u¢inny ve vSech ptipadech. Tyto vnéjsi

faktory, které na ekonomiky ptlisobi se velmi obtizné predikuji.
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Piiloha A — Analyza kurzového kanalu CNB

Tabulka 1: Vysledky urceni optimalniho ¥adu zpoZdéni pro sledované proménné kurzového

kanalu
Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)
1 0,910806 0,774068
2 0,908777 0,754230
REPO = UROKSAZBY 3 0,830910 0,684327
4 0,825286 0,692388
5 0,818297 0,655756
6 0,783641 0,670371
Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)
1 2,107560 2,104892
2 2,145268 2,139213
UROKSAZBY = EUR 3 2,182974 2,173910
4 2,180098 2,184596
5 2,214449 2,217041
6 2,241642 2,245409
Rad zpoZdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)
1 3,704417 3,741055
2 3,445690 3,473501
EUR = CPI 3 3435144 3453519
4 3,445907 3,452059
5 3,309052 3,326895
6 3,345434 3,364068

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledkut ze statistického systému Gretl

Tabulka 2: Vysledky ADF testu pro sledované proménné kurzového kanalu

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota Vysledek
1 REPO = 1 REPO 0,6605 nestac%onar%ta
| UROKSAZBY 1 UROKSAZBY s konstantou 5 0,1965 | nestacionarita
d 1 REPO a trendem 0,002337 | stacionarita
d 1 UROKSAZBY 0,01037 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota Vysledek
| UROKSAZBY = 1 UROKSAZBY 0,9014 nestac%onar%ta
- 1 EUR 1 EUR s konstantou 1 0,07525 | nestacionarita
- d 1 UROKSAZBY | a trendem 0,01457 | stacionarita
d 1 EUR 3,324E-18 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota Vysledek
1 EUR =1 CPI 1 EUR 0,04563 stacioparitg
- - 1 CPI s konstantou 5 0,2582 | nestacionarita
d 1 CPI 3,786E-08 | stacionarita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledkt ze statistického systému Gretl
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Piiloha B — Analyza urokového kanalu CNB

Tabulka 1: VysledKky urceni optimalniho Fadu zpoZdéni pro sledované proménné tirokového
kanalu

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 0,910806 0,774068

2 0,908777 0,754230

REPO = UROKSAZBY 3 0,830910 0,684327
4 0,825286 0,692388

5 0,818297 0,655756

6 0,783641 0,670371

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 4,746790 4,750934

UROKSAZBY — 2 4,780544 4,782104
SPOTREBA 3 4,793051 4,787829

4 4,536001 4,458547

5 4,388920 4,364607

6 4,395125 4,382689

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 3,615502 3,645142

2 3,424829 3,438696

SPOTREBA = CPI 3 3,418837 3,417874
4 3,432639 3,413742

5 3,279386 3,282007

6 3,314728 3,319082

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 2: Vysledky ADF testu pro sledované proménné irokového kanalu

Casové proménné Druh testu Réd zpozdéni | p-hodnota | Vysledek
1 REPO = 1 REPO 0,6605 nestac%onar%ta
| UROKSAZBY 1 UROKSAZBY s konstantou 5 0,1965 | nestacionarita
d 1 REPO a trendem 0,002337 | stacionarita
d 1 UROKSAZBY 0,01037 | stacionarita

Casové proménné Druh testu Réd zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
1_UROKSAZBY = |1 UROKSAZBY s konstantou 0,1569 | nestacionarita
I_SPOTREBA || SPOTREBA wrend 5 4,701E-06 | stacionarita
d | UROKSAZBY a trendem 0,02929 | stacionarita

Casové proménné Druh testu Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
I SPOTREBA = || SPOTREBA 0,03398 | stacionarita
1_CPI 1 CPI s konstantou 5 0,2573 | nestacionarita
d 1 CPI 3,744E-08 | stacionarita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledku ze statistického systému Gretl
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P¥iloha C — Analyza ivérového kanalu CNB

Tabulka 1: Vysledky urceni optimalniho Fadu zpoZdéni pro sledované proménné uvérového
kanalu

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 0,910806 0,774068

2 0,908777 0,754230

REPO = UROKSAZBY 3 0,830910 0,684327
4 0,825286 0,692388

5 0,818297 0,655756

6 0,783641 0,670371

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 20,550580 20,501331

UROKSAZBY — 2 20,580858 20,504853
OBJEMUVERU 3 20,531461 20,501086
4 20,569181 20,533192

5 20,530532 20,392277

6 20,554051 20,422086

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 3,692173 3,722087

2 3,428116 3,465293

OBJEMUVERU = CP1 3 3,399363 3,436589
4 3,394244 3,431972

5 3,261002 3,296786

6 3,298064 3,333649

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 2: Vysledky ADF testu pro sledované proménné ivérového kanalu

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
1 REPO = 1 REPO 0,6605 nestac%onar%ta
1 UROKSAZBY 1 UROKSAZBY s konstantou 5 0,1965 | nestacionarita
- d 1 REPO a trendem 0,002337 | stacionarita
d 1 UROKSAZBY 0,01037 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
1_UROKSAZBY = || UROKSAZBY s konstantou 0,1965 | nestacionarita
1_OBJEMUVERU || OBJEMUVERU wrend 5 0,003135 | stacionarita
d | UROKSAzBY | *'endem 0,01037 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
l_OBJEMUVERU3 1 OBJEMUVERU 0,3215 nestac%onar%ta
1 CPI 1 CPI s konstantou 5 0,2582 | nestacionarita
- d 1 OBJEMUVERU 0,002693 | stacionarita
d 1 CPI 3,79E-08 | stacionarita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledkut ze statistického systému Gretl
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Priloha D — Analyza kurzového kanalu FED

Tabulka 1: Vysledky urceni optimalniho ¥adu zpoZdéni pro sledované proménné kurzového
kanalu

Réd zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)
1 -0,961597 -1,007077
REPO — 2 -1,305902 -1,316128
UROKSAZBY 3 -1,269280 -1,278512
4 -1,235703 -1,242794
5 -1,201811 -1,211544
6 -1,175282 -1,179698
Rad zpoZdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)
1 -3,724760 -3,789451
UROKSAZBY — 2 -3,687583 -3,757155
EUR 3 -3,650343 -3,738594
4 -3,618386 -3,701671
5 -3,647694 -3,695843
6 -3,610132 -3,660421
Réd zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)
1 3,561765 3,566010
2 3,541537 3,546165
EUR = HICP 3 3,570129 3,568936
4 3,581977 3,570198
5 3,509045 3,509254
6 3,494529 3,478037

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 2: Vysledky ADF testu pro sledované proménné kurzového kanalu

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
1| REPO = 1 REPO 0,783 nestac%onar%ta
1 UROKSAZBY 1 UROKSAZBY s konstantou 2 0,3937 | nestacionarita
- d 1 REPO a trendem 6,92E-11 | stacionarita
d 1 UROKSAZBY 0,009678 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
1| UROKSAZBY = 1 UROKSAZBY 0,3937 nestac%onar%ta
1 EUR 1 EUR s konstantou 1 0,09481 | nestacionarita
- d 1 UROKSAZBY | atrendem 0,009678 | stacionarita
d 1 EUR 2,64E-15 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
1 EUR 0,3626 | nestacionarita
I_EUR = 1_HICP || Hicp s konstantou 6 0,137 | nestacionarita
d 1 EUR a trendem 1,74E-07 | stacionarita
d 1 HICP 0,007149 | stacionarita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade¢ vysledku ze statistického systému Gretl
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Priloha E — Analyza urokového kanalu FED

Tabulka 1: VysledKky urceni optimalniho Fadu zpoZdéni pro sledované proménné tirokového
kanalu

Rad zpoZdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 -0,961597 -1,007077

2 -1,305902 -1,316128

REPO = UROKSAZBY 3 -1,269280 -1,278512
4 -1,235703 -1,242794

5 -1,201811 -1,211544

6 -1,175282 -1,179698

Rad zpoZdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 4,356972 4,371615

UROKSAZBY = 2 4,361420 4,370172
SPOTREBA 3 4,384838 4,388645

4 4,300423 4,277911

5 4,121880 4,129128

6 4,074811 4,060730

Rad zpoZdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 3,079624 3,113169

2 3,092566 3,128255

SPOTREBA = HICP 3 3,130182 3,165968
4 3,141578 3,178736

5 3,107351 3,143153

6 3,099592 3,137066

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 2: Vysledky ADF testu pro sledované proménné irokového kanalu

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
| REPO = 1 REPO § 0,783 nestac%onar%ta
1 UROKSAZBY 1 UROKSAZBY s konstantou 2 0,3937 | nestacionarita
- d 1 REPO a trendem 6,92E-11 | stacionarita
d 1 UROKSAZBY 0,009678 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
1 UROKSAZBY = || UROKSAZBY s konstantou 0,09803 | nestacionarita
I_SPOTREBA || SPOTREBA rend 6 0,02904 | stacionarita
d | UROKSAZBY | °'endem 0,01572 | stacionarita

I_SPOTREBA = ng}:gf} I];ggnfnné Druh testu | Rad zpoZdéni p(-)h(;)()(:)l;%tgl \;'ysl.edek.t

1 HICP , stacionarita
- | HICP s konstantou ! 0,02285 | stacionarita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledku ze statistického systému Gretl
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Priloha F — Analyza uvérového kanalu FED

Tabulka 1: Vysledky urceni optimalniho Fadu zpoZdéni pro sledované proménné uvérového
kanalu

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 -0,961597 -1,007077

2 -1,305902 -1,316128

REPO = UROKSAZBY 3 -1,269280 -1,278512
4 -1,235703 -1,242794

5 -1,201811 -1,211544

6 -1,175282 -1,179698

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 24,183757 24,163959

UROKSAZBY = 2 24,145140 24,110833
OBJEMUVERU 3 24,157814 24,111465
4 24,181874 24,124385

5 24,217959 24,162009

6 24,251842 24,194487

Rad zpozdéni | HQC (s konstantou) | HQC (s konstantou a trendem)

1 3,555758 3,593495

OBJEMUVERU = 2 3,526256 3,559472
HICP 3 3,550526 3,577823

4 3,553133 3,566378

5 3,493607 3,523234

6 3,468462 3,488135

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledku ze statistického systému Gretl

Tabulka 2: Vysledky ADF testu pro sledované proménné ivérového kanalu

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
| REPO = 1 REPO 0,783 nestac%onar%ta
| UROKSAZBY 1 UROKSAZBY s konstantou 2 0,3937 | nestacionarita
- d 1 REPO a trendem 6,92E-11 | stacionarita
d 1 UROKSAZBY 0,009678 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
1| UROKSAZBY = 1 UROKSAZBY 0,3937 nestac%onar%ta
1 OBJEMUVERU 1 OBJEMUVERU s konstantou 2 0,4946 | nestacionarita
- d 1 UROKSAZBY a trendem 0,009678 | stacionarita
d 1 OBJEMUVERU 2,11E-07 | stacionarita

Casové proménné | Druh testu | Rad zpoZdéni | p-hodnota | Vysledek
l_OBJEMUVERU3 1 OBJEMUVERU 0,8608 nestac%onar%ta
1 HICP 1 HICP s konstantou 6 0,06529 | nestacionarita
- d 1 OBJEMUVERU 1,72E-08 | stacionarita
d 1 HICP 0,001038 | stacionarita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vysledku ze statistického systému Gretl
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