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ANOTACE

Zameérem prdce je charakterizovat bankovni sektory, menové politiky a podnikatelské sektory
ve vybranych zemich a provést jejich vzdajemnou komparaci. Ddle zhodnotit viiv negativnich
urokovych sazeb na ekonomickou aktivitu podnikatelského sektoru v zemich, kde k pouziti
negativnich sazeb doslo — Vv Dansku, Svédsku a Svycarsku.
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The Influence of Negative Interest Rates on the Economic Activity of Selected Countries

ANNOTATION

The aim of this thesis is to characterize banking sectors, monetary policies and business sectors
in selected countries and to compare them with each other. Furthermore, to assess the impact
of negative interest rates on the economic activity of the business sector in countries where
negative rates have occurred - in Denmark, Sweden and Switzerland.
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

AIC Akaikeho informacni kritérium

apod. a podobné

atd. a tak dale

COP cutoff points = mezni body

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

DKK Dénska koruna

DPH Dari z ptidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

ECM Error Corection Model

ERM II European Exchange Rate Mechanism Il = Evropsky mechanismus sménnych
kurzi I1

EU Evropska unie

FRED Federal reserve bank of St. Louis

HDI Human Development Index = Index lidského rozvoje

HDP hruby domaci produkt

HQC Hannan-Quinnovo informaéni kritérium

CHF Svycarsky frank

mil. milion

mld. miliarda

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

OMX Open Mobile Exchange

prip. ptipadné

QE quantitative easing = kvantitativni uvoliiovani

r. rok, roku

SEK Svédska koruna

SMI Swiss Market Index

SNB Swiss National Bank

tj. to je

tzv. takzvané

uSsD Americky dolar

ZLB Zero lower bound



Uvob

Neuspokojivy ekonomicky vyvoj po svétové financni krizi vedl mnohé centralni banky k
diive nepfedstavitelnym krokiim. Tyto kroky zapfiCinily v fadé¢ zemi situaci velmi nizkych

urokovych sazeb, se kterou centralni banky nemély zadné predchozi zkuSenosti.

Avsak v poslednich letech neklesaly pouze realné trokové sazby. Sestupny trend méla také
mira inflace. Ménova politika centralnich bank by méla brat v ivahu oba tyto jevy a soucasna
situace pro né¢ znamena, ze pro dosazeni stimulac¢niho efektu ménové politiky, jsou nuceny
pfijimat silnéj$i opatieni, protoze stale nizsi realné urokové sazby a stale nizsi inflace a infla¢ni
ocekavani tlaci nadale nominalni sazby niz a niz.

Tato prace se podrobnéji vénuje vybranym zemim, které se zdpornymi urokovymi mirami
zkuSenosti maji at’ uz z minulosti nebo je vyuzivaji aktualné. Témito vybranymi zemémi jsou

Dénsko, Svédsko a Svycarsko.

V dalsi ¢asti charakterizuje ekonomickou aktivitu vyse uvedenych zemi, v rdmei které pro
jednotlivé zemé& popisuje vyvoj vybranych ekonomickych ukazateli — hrubého domaciho
produktu, nezaméstnanosti, exportu a obchodnich podminek a indexu rozvoje. Soucasti
charakteristiky ekonomické aktivity zemi je i popis a historicky vyvoj jejich akciovych index,
nebot’ pravé ony jsou spatfovany jako jeden z nejlépe vypovidajicich ukazatelti ekonomické a
podnikatelské aktivity zem&. Narodni spole¢nosti s vysokou trzni kapitalizaci jednotlivych

zemi zastupuje akciovy index blue chips.

Statisticka ¢ast prace zkouma vzajemny vztah mezi urokovymi sazbami Danska, Svédska a
Svycarska a jejich ekonomickou aktivitou, ktera je pro ucely této statistické analyzy
predstavovana ukazatelem HDP, akciovymi indexy blue chips OMX 20 Copenhagen, OMX 30
Stockholm a SMI, exportem zemi a akciovymi indexy spole¢nosti s malou kapitalizaci OMX
Copenhagen Small Cap PI, OMX Stockholm Small Cap PI a SPI Small. Mezi témito
faktory je hledan kointegracni vztah. Nalezeny kointegra¢ni vztah je dale zpracovan Modelem

korekce chyby. Nekointegrované vztahy jsou analyzovany pomoci Grangerova testu kauzality.

Casové fady zvolenych ukazatell jsou rozdéleny na dvé ¢asova obdobi. Prvni z nich je
stanoveno od roku 2000 do roku 2018. Druh¢ z nich se zaméfuje pouze na obdobi, v némz jsou
vyuzivany zaporné rokové miry — tedy od roku 2009 do roku 2018. K vyhotoveni statistické

¢asti je vyuzit statisticky program Gretl.

-10 -



1 CHARAKTERISTIKA CENTRALNI BANKY A MENOVE POLITIKY

M¢énova politika spolu s fiskalni politikou tvoti zaklad hospodaiské politiky statu. Pocatkem
21. stoleti se s prichodem obdobi nizkych turokovych sazeb, svétové finanéni krize a
dlouhodobé ekonomické recese role ménové politiky v zemich po celém svété stala jeSté
vyznamnéjsi. Nositelem této politiky jsou centralni banky, které stoji na vrcholu bankovniho

systému kazdé zem¢.

V kazdé vyspé€lé trzni ekonomice patii mezi odvétvi s nejvyssi dynamikou rozvoje prave
bankovnictvi, nebot’” bez spravné a kvalitné fungujicich bank — jakozto nejvyznamnéjSich
finan¢nich zprostfedkovateli — by jen tézko dochdzelo k vyraznéjSimu ekonomickému

pokroku.

Nasledujici kapitola stru¢né pojednava o bankovnim systému a jeho rozdéleni. Vétsi
pozornost je vénovani definici centralni banky a rozdéleni a popisu jejich funkci a ¢innosti.
Zavérecna Cast kapitoly popisuje ménovou politiku centralnich bank a charakterizuje obecné a

zejména 1 nekonvencni nastroje ménove politiky.

1.1 Bankovni systém

Podstatou bankovniho systému je souhrn vSech bankovnich instituci v daném staté¢ a
uspofadani vztahtt mezi nimi. ! Tento systém je tvofen centralni bankou a siti obchodnich bank,
jejich vzajemnymi vztahy a vztahy K jejich okoli, napf. domacnostem, statu, podnikovému
sektoru ¢i zahrani¢i. Funkce a zplsob, jakym bankovni systém zem¢ funguje, jsou dany
predevsim ekonomickym prostfedim v dané zemi, zapojenim zemé do mezinarodni spoluprace,

tradici atd.

Bankovni systém mutzeme charakterizovat z instituciondlniho hlediska a funk¢niho
hlediska. Z institucionalniho hlediska je bankovni systém spojen s konkrétnimi bankami —
centrdlni bankou a obchodnimi, spofitelnimi, investicnimi, rozvojovymi, hypote¢nimi,

zemé&délskymi, zahrani€nimi a dal$imi specializovanymi bankami.

Funkéni hledisko charakterizuje organizaci, €1 zpisob uspotfadani vztahii mezi bankovnimi
institucemi. Dle tohoto hlediska rozliSujeme zejména jednostupniové a dvoustupnové bankovni
systémy, dale pak univerzadlni a specializované. V soucasnosti vSak pievladd model

univerzalniho bankovnictvi.

1 REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. 2. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2013, s. 25
-11 -



1.11  Jednostupiiovy bankovni systém

Dftive nez vznikly centralni banky, byly vSechny bankovni systémy jednostupiiové. Nyni je
za jednostupniovy bankovni systém povazovan takovy systém, kde vétSinu operaci provadi
jedina ,,centralni“ banka pii soucasném plsobeni dalSich uzce specializovanych bank. Je

typicky pro centralné planované ekonomiky.

V tomto systému mé dominantni postaveni centralni banka, kterd ptimo fidi ¢innost dalSich
bank, z toho divodu je takové uspofadani oznaCovano za systém monobanky. V systému
hierarchie fizeni vSak centralni banka zaujima spiSe pasivni postaveni, jeji ¢innost je fizena
obvykle ménovym planem, ktery ztélesituje z4jmy vladnouci politické saly bez vétsich ohledii

na potteby ekonomiky. Hlavnim cilem je splnéni tkold planu. 2

1.1.2  Dvoustupiiovy bankovni systém

Ve dvoustupiiovém bankovnim systému, ktery je typickym pro trzni ekonomiky, dochézi
k funkénim oddéleni centralniho a obchodniho bankovnictvi a az na vyjimky centralni banka

neprovadi ¢innosti, které spadaji do oblasti plisobeni obchodnich a dalSich bank.

V téchto systémech existuje mezi jednotlivymi trznimi ekonomikami fada rozdili.

Nejdilezitéjsi je rozdil mezi univerzalnimi a specializovanymi systémy.

V univerzalnich bankovnich systémech mohou obchodni banky provadét operace s cennymi
papiry bez vétsich omezenich. Obchodni a investi¢ni bankovnictvi tedy neni oddéleno. Zakonna
uprava univerzalniho bankovnictvi je spojena se zemémi Evropské unie. Oproti tomu

specializované bankovni systémy piisné oddéluji ¢innosti obchodnich a investiénich bank.

1.2 Centralni banka

V nésledujicim textu bude hovoteno pievazné o dvoustupiiovém bankovnim systému, proto
je nezbytné se alespon strucné seznamit S pojmem centralni banka, jejim historickym vyvojem,
jejimi funkcemi a jeji tlohou v ménové oblasti. Centralni banky se totiz staly institucemi, které
maji nezastupitelné misto pfedevSim v oblastech regulace bankovniho systému a meénové

politiky.

Ptes rizné rozdily plati, Ze centralni banky zabezpecuji fadu Cinnosti. Jejim rozhodujicim

ukolem, jak jiz bylo zminéno, je ménova politika, tj. regulace kratkodobé urokové miry na

2REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 18
3 REVENDA, Zbynék. Centréalni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 19-20
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mezibankovnim trhu, aby nakonec doslo k ovlivnéni inflace, HDP a zaméstnanosti. Centralni
banka tedy direktivné stanovuje tuto Girokovou miru a od ni se odviji cely systém trokovych
mér obchodnich bank a ostatnich hospodaiskych jednotek. Kromé toho centralni banky obvykle

jesté emituji penize. *

1.2.1 Funkce centralnich bank

Centralni banka coby ustfedni banka statu provadi za ucelem dosazeni svych cilii celou fadu
¢innosti. Vymezeni téchto Cinnosti se v jednotlivych statech 1i$i, nebot’ musi byt individualné
prizpasobeno konkrétnim hospodarskych a politickym podminkdm dané zemé. Zakladni
okruhy ¢innosti jsou vSak — alesponi v hlavnich rysech — pro centralni banky celého svéta
spolecné. Z vySe uvedené definice centralni banky jsou patrné jeji tfi zékladni Cinnosti
oznacované jako jeji zakladni funkce — emise obé&ziva, provadéni ménové politiky a regulace

bankovni soustavy a dohled nad ni.

Funkce centralnich bank jsou hlavnimi divody existence téchto bank v soucasnosti. Jsou
vzajemn¢ provazany a vyvijeji se v ¢ase. V této souvislosti 1ze obecné za hlavni cile ¢innosti
centrdlnich bank oznacit podporu stabilniho ménového vyvoje a bezpecnosti, efektivnosti,
spolehlivosti a divéryhodnosti bankovniho systému v zemi. V téchto ptipadech je postaveni

centralni banky ve vyspélé trzni ekonomice v sou¢asnosti nezastupitelné. °

Funkce centralni banky jsou dé¢leny podle zaméfeni na mikroekonomické a

makroekonomické.

Obrazek 1 Funkce centralni banky v trzni ekonomice v souc¢asnosti

Centrilni banka

Emisni éinnost Devizova éinnost Banka bank

Meénova politika Regulace (a dohled) bank Banka statu (vlady)

Zdroj: viastni zpracovani dle Revenda (2011)

4 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I — penize a platebni styk. GRADA Publishing, 2013. s. 194
> REVENDA, Zbynék. Centréalni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 33
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1.2.2 Makroekonomické funkce centralni banky

Jako zékladni makroekonomickou funkci je mozné uvést emisni ¢innost centralni banky.
Emise bankovek a popfipad¢ i minci je totiz zédkladni definicni charakteristikou a vysadnim
pravem centralni banky. Dalo by se tedy tvrdit, Ze centralni banky maji emisni monopol. Je
vSak nutné zdlraznit, Ze emisni monopol se vztahuje pouze na hotovostni penize. S touto
¢innosti souvisi i zhotovovani grafickych navrhli bankovek a minci, jejich tisk a razba, dohled
na ochranu a bezpecnost zakonného obéziva a likvidace opotifebenych bankovek a minci.
Dilezité jsou i pravidelné inovace emise, aby dochéazelo ke zdokonalovani ochrany bankovek

proti padélani. ©

S emisni ¢innosti Gzce souvisi dalsi dilezita funkce centrdlni banky a tou je vykonavani
ménové politiky. V tomto piipadé se jedna o regulaci mnoZstvi penéz v dané ekonomice
s cilem podpofit cenovou stabilitu. Tato politika se s rozvojem bezhotovostni formy penéz stava
¢im dal vice vyznamngjsi, mimo jiné proto, ze centralni banka neni jejich jedinym emitentem.
Centralni banky se proto zaméfuji zejména na mnozstvi ménovych agregatl, regulaci

uvérovych agregati i vysi trokovych sazeb (cenu penéz).

Jako posledni makroekonomickou funkci mizeme uvést devizovou ¢&innost. Do této
¢innosti centralni banky spada piedev§im drzba devizovych rezerv statu a operace s nimi na
devizovém trhu, devizova regulace ¢i operace s devizovymi prostiedky ve vztahu k jinym
subjektim. Tyto operace maji ¢tyfi zdkladni motivy: udrzovani hodnoty devizovych rezerv,
zabezpeCovani devizové likvidity zemé, zajiStovani vynosnosti devizovych rezerv a
ovlivitovani vyvoje mé€nového kursu domdaci mezi prostfednictvim nakupt a prodeji doméci

mény za zahrani¢ni mény.’

1.2.3 Mikroekonomické funkce centralni banky

Hlavni mikroekonomicka funkce centralni banky spociva zejména v regulaci a dohledu
nad bankovnim systémem. Jednd se o prosazovani pravidel ¢innosti bankovnich instituci.
Cinnost druhého stupné bankovniho systému je regulovana prvnim stupném. Konkrétné
bankovni dohled zahrnuje mimo jiné: rozhodovani o udéleni bankovnich licenci, kontrolu
dodrZzovani podminek stanovenych ud€lenymi licencemi a kontrolu dodrzovani prévnich

predpist, ziskavani informaci pro vykon dohledu a ukladani opatieni k naprave.®

8 CERNOHORSKY, Jan a TEPLY, Petr. Zaklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 74-80
"REVENDA, Zbynék. Centréalni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 34
8 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice I — penize a platebni styk. GRADA Publishing, 2013. s. 226
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Kromeé této funkce centralni banky vystupuje také jako banka bank, kdy jejim ukolem je
zejména vést ucty pro ostatni banky a pfijimat od nich jejich vklady. Déle jim poskytuje uvéry
a provadi ve vztahu k nim a vzdjemné mezi nimi platebni, zi¢tovaci a dalsi operace. Kromé
toho jesté zajistuje operace s cennymi papiry, ¢imz ovliviiuje ménovou politiku a dopliuje
likviditu bankam. V této ¢innosti centralni banky je také nutné zminit 1 jeji postaveni véfitele

posledni instance, v némz vystupuje ve snaze pomoci bankam pii feSeni problému s likviditou.

Centralni banka je také bankou statu a poskytuje tak bankovni sluzby centralni vladé. Na
Géty vlady plynou jeji piijmy a plati se z nich vydaje. V Ceské republice Ceska narodni banka
poskytuje bankovni sluzby ¢eskému statu a vefejnému sektoru. Klienty CNB jsou v§echny
organiza¢ni slozky statu, Ceské sprava socialniho zabezpeéeni, Gifady prace a finanéni a celni
urady. Dale prispévkové organizace a podnikatelské subjekty, které jsou piijemci dotaci ze
statniho rozpoétu. Ceska narodni banka také vede uéty statnim fondim (napt. Statni fond
zivotniho prostiedi) a iéty napojené na rozpocet Evropskych spolecenstvi.® Kromé vedeni Giéta
dale spravuje statni dluh a zajist'uje ¢innosti spojené s poskytovanim a splacenim uvéri statu,

platbou urokti, emisi dluhopist apod.

Krom¢ vySe uvedenym hlavnim funkcim se centralni banky vénuji i mnoha dal§im
¢innostem. Je jimi napiiklad ziskdvani informaci, reprezentace statu v ménové oblasti,
ekonomicky vyzkum, informacéni ¢innost pro vefejnost, zastupovani stdtu v mezinarodnich
institucich, napt. Mezinarodni ménovy fondy (MMF), Svétova banka (WB) ¢i Banka pro
mezinarodni platby (BIS). Déle figuruje jako véfitel posledni instance, to znamend, Ze je
pfipravena poskytnout kterékoli obchodni bance Gvér na doplnéni likvidity na rezervnim uc¢tu

u centralni banky.

1.3 Ménova politika vybranych centralnich bank

vvvvvv

emisni funkce. Vzhledem k rostoucimu mnozstvi bezhotovostnich penéz, které postupné
hotovost nahrazuji, tato funkce pomalu pozbyva diilezitosti a nejvyznamnéjsi funkci se stava

ménova politika.

Navzdory velmi popularnim nazoriim, ze hotovost v piistich nékolika letech zanikne a zcela
ji nahradi elektronické formy plateb, tomu v$ak idaje o mnozstvi hotovosti v Ceské republice
nenasvédéuji. Ceska narodni banka eviduje v obéhu bezmaéla 593,86 miliard K&, zejména

v tisicikorunovych a dvoutisicikorunovych bankovkach. MnozZstvi bankovek a minci v obe¢hu

9 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice I — penize a platebni styk. GRADA Publishing, 2013. s. 227
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ma v Ceské republice za poslednich pét let rostouci tendenci (jak je mozné vidét na niZe
uvedeném obrazku &. 2), a to i pres prikopnické pokusy severskych zemi, zejména Svédska,

Norska a Danska, které pomalu usiluji o Gplné zruseni bankovek a minci.

S ohledem na soucasnou dominantni roli bezhotovostnich penéz v soucasnych penéznich
systémech dochazi ke zna¢nym komplikacim vazeb mezi mnozstvim penéz v ekonomice a
dal$imi makroekonomickymi veli¢inami a k obtizngjsi regulaci tohoto mnozstvi ze strany

centralni banky.

vvvvv

subjektu, ktery se prostfednictvi ménovych nastrojii snazi regulovat vyvoj mnoZzstvi penéz
v obéhu, a tim dosahnout uréitych cilfl. 1° Za hlavni cil v tomto pfipadé povazujeme ménovou
stabilitu, ktera nastava v situaci, kdy skutecné mnozstvi penéz v obéhu se rovna ekonomicky
potfebnému mnozstvi penéz — tedy nabidka penéz se rovna poptavce po penézich. Tato situace

je oznaovana za m&€novou rovnovahu a za jeji existence je dosazeno ménové stability.
Centralni banka provadéjici ménovou politiku mé na vybér mezi:
e restriktivni ménovou politikou — zpomalovani tempa ristu mnozstvi penéz v ob&hu,

e neutralni ménovou politikou — mad podobu stabilizace rozumného tempa rustu

mnozstvi penéz v ob&hu, pricemz toto tempo nevede k ristu miry inflace,
e expanzivni ménovou politikou — vyznacuje se zvySovanim tempa ristu mnozstvi

penéz v obéhu.

1.4 Nastroje ménové politiky

Nastroje, prostfednictvim kterych se centrdlni banka snazi dosdhnout svych pfedem

stanovenych cili, mizeme rozdé¢lit z nékolika hledisek.

Podle intenzity jejich vyuZivani se ¢leni na operativné pouzivané a obcasné, podle rychlosti

zavedent je ¢lenime na okamzité pouZitelné a pouzitelné s pfimym a nep¥imym vlivem apod. **

Nejcast¢jSim hlediskem ¢lenéni vSak je rozdéleni podle jejich charakteru, kdy nastroje

délime na trzni (nepiimé) a administrativni (pfimé).

0 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 67

1 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2014, s.
226
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e Nepiimé nastroje je v ekonomice vyuzivaji mnohem c¢astéji. Jsou charakteristické
plosnym dopadem na bankovni systém a jednoduchymi podminkami. Radime mezi
né¢ zejména diskontni nastroje, operace na volném trhu, kursové intervence. Za

urcitych podminek sem patfi i povinné minimalni rezervy.

e Piimé nastroje neni mozné ze strany regulovanych bank snadno obejit a je mozné
je vyuzivat selektivné. Ovliviiuji samostatnost rozhodovani bank. Patii mezi né

limity rokovych sazeb a ivérti bank.

Nejpouzivanéjsim nastrojem centralnich bank jsou v soucasnosti operace na volném trhu,
které reguluji nevypiijéeno meénovou bazi. Tento ndstroj je vysoce operativni, operace se
provadéji vzdy bezhotovostné a spoc¢ivaji v nakupech a prodejich kratkodobych cennych papirt
mezi centralni bankou a dalSimi bankami. Témito operacemi dochazi k zmén¢ rezerv bank.
Nékupy cennych papirt centralni bankou od bank za jinak stejnych okolnosti zvysuji rezervy
bank a ménovou bazi, zatimco prodeje cennych papirti piisobi naopak. Tyto zmény rezerv bank

se zprostiedkovang projevuji jako zmény kratkodobych tirokovych mér.

Dal$im klasickym nastrojem ménové politiky jsou diskontni nastroje. Mezi né fadime
uveéry centralni banky, urokové sazby z téchto uvérii a automatické facility, limity objemu, lhity
splatnosti, zptisoby kryti a dal$i podminky uvért centralni banky. Centralni banky ostatnim
bankam poskytuji dva typy uvérd — diskontni (k pfeklenuti kratkodobych vykyvu likvidity

komerénich bank) a lombardni (oproti zastavé cennych papirt).

V poslednich letech jsou nejdiskutovanéj$im nastrojem devizové intervence, kterymi se
centralni bank snazi ovliviiovat ménovy kurs domaci mény. Centralni banka mize tyto
intervence provadét pfimym a nepfimym zpisobem. Nepiima forma intervenci spociva ve
zméné urokovych sazeb centralni banky s cilem ovlivnit pohyb zahrani¢niho kapitdlu. Mnohem
Castéj$i je vSak piimé forma, kterou centralni banka obchoduje (nakupuje nebo prodava) domaci
ménu za zahrani¢ni mény. Vedlej$im ufinkem pfimych devizovych intervenci je vSak vliv na
ménovou bazi a na kratkodobé tirokové sazby.

Povinné minimalni rezervy neboli povinné vytvafené vklady bank u centralni banky, jsou
urovany procentni sazbou z vkladi domacich nebankovnich subjektti u bank. Jedna se o aktiva

bank a pasiva centralni banky, kterd nemaji pfimy dopad na ménovou béazi ani na kratkodobou

urokovou miru. Ovliviiuji zejména penézni multiplikétory.

Centralni banka také stanovuje limity uvéri bank. A to jednak limity avért, které centralni

banka poskytuje jinym bankém a jednak je stanovuje selektivné kazdé bance. Tyto limity pfimo
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zasahuji do samostatnosti rozhodovani bank. Na druhou stranu je vSak mozné tyto limity

povazovat za nejucinnéjsi nastroj regulace vyvoje mnozstvi penéz v obéhu.

Limity urokovych sazeb bank piedstavuji stanoveni maximalnich urokovych sazeb z uvéra
bank a maximalnich nebo minimalnich urokovych sazeb z vkladii v bankach. *2 Tyto limity
vedou ke stabilizaci kratkodobé trokové miry a dalSich urokovych sazeb v ekonomice a mohou
mit dopad na tvorbu penéznich uspor a poptavku po bankovnich tivérech. Na ménovou bazi

vSak pfimy vliv nemaji.
1.4.1 Nekonvencni nastroje ménové politiky

Nekonven¢nimi néstroji ménové politiky jsou takové nastroje, k jejichz pouziti se uchyluji
centralni banky v ptipad¢, ze dosdhnout vlivem své politiky nulové hranice urokovych sazeb
nebo pokud byly vyCerpany ostatni standardni néastroje ménové politiky, a piesto je i nadale

potieba ovliviiovat monetarni politiku.

K selhani tradi¢nich nastrojui zacalo dochazet zejména v souvislosti s finan¢ni krizi v roce
2008, kdy se n€kolik centralnich bank dostalo k hranici nuly pii stanoveni ménové-politickych
urokovych sazeb a sazby nebylo kam nadéle snizovat a tim je$t¢ vice uvoliiovat ménové
podminky. Takovéa situace se nazyva Zero lower bound (ZLB). Centralni banky se musely
uchylit k nastrojiim, s jejichz nasledky zatim nemély zadné zkusenosti. Jednd se zejména 0
stanoveni negativnich nominalnich urokovych sazeb, kvantitativni uvoliovani, ale i forward

guidance.

Zaporné nominalni urokové sazby lze vnimat jako formu zdanéni ve prospéch centralni
banky. Za zakladatele této mySlenky je mozné povazovat némeckého ekonoma Silvia Gesella
(1862 — 1930), ktery jiz v roce 1916 piisel s teorii kazicich se penéz a napadem uvalit na né dan
(udrZovaci poplatek) a odradit tim jejich drZzitele od jejich zadrzovani. Udrzovaci poplatek 1ze
vnimat jako zapornou urokovou miru, kterd by spottebitele donutila vydat do ekonomiky tolik
mnozstvi penéz, kolik trh v dany okamzik potiebuje. * Negativni Girokové sazby v podobg,
Vv jaké je zname dnes, zmifloval 1 Svédsky ekonom Lars E. O. Svensson ve svém ¢asto citovaném
¢lanku The Zero Bound in an open economy: The foolproof way of escaping a liquidity

trapz fijna roku 2000.

2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2014, s.
237
13 Mises.cz, Silvio Gesell a kazici se penize, [online]. [Cit. 2019-01-10]. Dostupné z:

https://www.mises.cz/clanky/silvio-gesell-a-kazici-se-penize-2262.aspx
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V tomto ¢lanku Svensson zkouma transmisni mechanismus ménové politiky v oteviené
ekonomice za situace nulovych nominélnich urokovych sazeb. Dochazi k zavéru, Ze tento typ
ménové politiky predstavuje spolehlivy zplisob uniku z pasti likvidity sestavajici ze stabilni
cenové urovng, devalvace meény a docasného kolisani sménného kurzu, od kterého je pozdé;ji
upusténo ve prospéch cilovani inflace. Dle Svenssonova ndzoru tedy nulové Grokové sazby
bezesporu povedou K nastartovani ekonomiky, pomohou zamezit vzniku deflace a realné
devalvace domaci mény a zvysi inflaéni ocekdvani. Disledkem opusténi sménného kurzu a

orientace na cilovani cenové hladiny nebo inflace je zamezeni rizika piehtivani ekonomiky.*

V souvislosti s finanéni krizi v roce 2008 se urokové sazby centralnich bank dostaly na
nulové trovné a Svédska centralni banka byla v roce 2009 prvni bankou, ktera zaporné urokové
sazby pouzila v praxi. V cervenci 2009 snizila repo sazbu na 0,25 %, coz zpusobilo pokles
depozitni urokové sazby na -0,25 %. Shodou okolnosti pozici viceguvernéra v letech 2007 az
2013 ve Svédsku zastaval pravé Lars E. O. Swensson, autor vy$e zmifiované prace a

dlouhodoby zastance negativnich sazeb.

Kratce na to nasledovala §védsky piiklad i Danska a Svycarska banka a v roce 2014 se

k bankam vyuzivajicim zaporné urokové sazby ptidala také Evropska centralni banka.

Kvantitativni uvolfiovani, nebo také quantitative easing (QE), neni nic jiného, nez
intenzivni expanzivni ménova politika zaméfena na vysoké objemy nakupti cennych papirti ze
strany centralni banky. Centralni banka tim vytvari nové penize S cilem nakoupit za n¢ aktiva
(zejména dlouhodobé statni dluhopisy). Princip QE lze zjednoduSené popsat nasledovné:
centralni banka kupuje statni dluhopisy, prodavajicim se zvysuji jejich tloZky v bankéach, banky
zvysSuji své vklady u centralni banky. Dochazi tak k ristim bilanci komer¢nich bank a centralni
banky, nikomu se v§ak neméni ¢ista finan¢ni pozice. QE je tedy proces nahrazeni jednoho druhu
zavazku jinym.

Tento typ ménovépolitického opatieni se ve svétovych ekonomikach stal populdrnim
zejména jako reakce na silné recesni tlaky plynouci ze svétove finan¢ni krize. Ackoliv se o jeho
kladném ptinosu vedou diskuze, srovnani uplynulych let s vyvojem ve 30. letech naznacuje, ze

bez kvantitativniho uvolilovani mohla byt nedavna situace mnohem horsi.

Stejné tak ale nelze kvantitativnimu uvolnovani pficitat vSechny zésluhy.

14 SVENSSON, Lars E. O., The zero bound in an open economy: A foolproof way of escaping from a liquidity
trap, [online]. [Cit. 2019-04-04]. Dostupné z: https://www.nber.org/papers/w7957.pdfdf
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Ve 30. letech naptiklad neexistovalo pojisténi bankovnich vkladii zabranujici runiim na

banky. 1°
DalSimu ptiznivéj§imu vyvoji v nedavnych letech navic pomohla vedle QE i fada dalSich
opatfeni, jako napf. snizeni sazeb centralnich bank k nule, uvolnéni fiskalnich politik nebo

podpora bankovnich systémi

15 ¢NB, Monitoring centralnich bank — zaii 2018, Historie a budoucnost kvantitativniho uvoliiovani, [online].
[Cit. 2019-02-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/downlo
ad/1803_mch.pdf

-20 -



2 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH CENTRALNICH BANK A JEJICH

KOMPARACE

Hlavnim cilem této kapitoly je charakterizovat centralni banky Danska, Svédska a
Svycarska a provést jejich vzajemné porovnani. Tato komparace bude provedena na zakladé
popisnych ukazatelli, kterymi v této oblasti jsou zejména jejich nezavislost, hlavni cile,
organiza¢ni usporadani centralnich bank, pocet bankovnich a finan¢nich organizaci v daném

systému, zpusob jejich regulace a druhy praktikované monetarni politiky.

Meénové politice jednotlivych centralnich bank bude vénovana samostatna podkapitola,
ktera bude zaméfena zejména na nekonvencni meénovou politiku uvedenych statl, jeji

historicky vyvoj a stav v soucasnosti.

2.1 Danska centralni banka

Danskd narodni banka — Danmarks Nationalbank (DNS) byla zaloZena v roce 1818,
v dadnském kralovstvi se v§ak nezdvislou ménovou autoritou stala az v roce 1936, a to pfijetim

zakona o danské narodni bance.

Danmakrs Nationalbank si stanovuje tfi zékladni cile — pfispivat k zajisténi stabilnich cen
udrzovanim pevného kurzu koruny vic¢i euru, zajiStovat bezpecné platby a stabilitu ve

finanénim systému.®

V Dansku jsou ¢lenové bankovni rady guvernéri jmenovani na neomezené dlouhé obdobi,
mohou vSak svou pozici zastavat maximalné do véku 70 let. Rada guvernéri ma tii Cleny, kteti
. vy s 1w v P . 01 v , v , e 17
jsou povéteni vyluénou odpoveédnosti za formulaci a priabéznou tpravu ménové politiky.

Soucasnym piedsedou Rady guvernéri je jiz od roku 2013 Lars Rohde.

V Dansku je aktualn€ celkem 103 finan¢nich a bankovnich instituci komeréniho typu.
V Dansku se finan¢ni instituce déli podle velikosti provozniho kapitalu do Sesti skupin, pficemz
do prvni skupiny s kapitalem nad 65 mld. DKK patii dvé nejvétsi banky zemé - Nordea Bank

Denmark a Danske Bank.!8

6 Danmarks nationalbank, Om Nationalbanken, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
http://www.nationalbanken.dk/da/om_nationalbanken/Sider/default.aspx#

7 Danmarks nationalbank, Board of governors, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
ttp://www.nationalbanken.dk/en/about_danmarks_nationalbank/organisation/Pages/Board-of-Governors.aspx
18 BusinessInco. Cz, Dénsko: Zékladni charakteristika teritoria, ekonomicky ptehled, [online]. [Cit. 2019-03-10].
Dostupné z: https://www.businessinfo.cz/cs/clanky/dansko-zakladni-charakteristika-teritoria-18507.html
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2.1.1 Ménova politika Danska

Ackoliv je Dansko ¢lenem Evropské unie jiz od roku 1973 a soucasné je ¢lenem Evropské
ménovée unie, jeho ménou je dosud dédnska koruna. Na svém izemi nemusi zavést jako meénu
euro, nebot” doslo k uzavieni trvalé vyjimky ze zavedeni, tzv. opt-out. Piikladem dalsiho opt-
outu pro zavedeni eura je Velkad Britanie. K této vyjimce doslo na zéklad¢ dobrovolného

zavazku Dénska provazat danskou korunu s eurem.

Dansko se roku 1991 zapojilo do Evropského mechanismu sménnych kurza I (ERM II).
Zatimco piedchozi cClenské stity musely své kurzy udrzovat v povoleném maximalnim
fluktuacnim pasmu £ 15 % a po jejich dvouletém setrvani v ERM 11 (jedno z konvergen¢nich
kritérii) pfijali za svou ménu euro, Dansku bylo stanoveno uzsi fluktuac¢ni pasmo + 2,25 % a je
tak v soucasnosti jedinym ¢lenem ERM II. ° Prostiednictvim této politiky je vytvofen i ramec

pro stabilitu cen, tedy nizkou miru inflace.

Vyvoj tohoto sménného kurzu je patrny na obrazku 2, ktery ho znazorniuje v obdobi od roku
1999 do roku 2018. Fialova piimka zobrazuje centralné stanoveny sménny kurz, ktery je po
celé obdobi neménny. Modra kiivka ptedstavuje vyvoj trzniho kurzu a cervené piimky

stanovuji povolené fluktuaéni pasmo.

Obrazek 2 Historicky vyvoj sménného kurzu Danska od roku 1999 do roku 2018
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19 Euroskop.cz, Hospodaiskdi a ménovd unie, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:

https://www.euroskop.cz/674/781/clanek/hospodarska-a-menova-unie/
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Danska centralni banka ovliviiuje kurz své koruny prostfednictvim zmén urokovych sazeb
ve vztahu K urokovych sazbam Evropské centralni banky. Tento silny vztah mezi urokovymi
sazbami Danska a Evropské centralni banky nejlépe vystihuje obrazek 3, na némz je znazornén

historicky vyvoj Danské zapaj¢ni irokové sazby spolu s vyvojem sazby stanovené ECB.

Obrazek 3 Vyvoj zapijénich urokovych sazeb Danské centralni banky a ECB od roku 1999 do roku 2018
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V kratkodobém horizontu muize Danskd narodni banka ke stabilizaci mény také vyuzit
devizové intervence. Hlavnim néstrojem ménové politiky Danské centrdlni banky, ktera je

zalozena na fixnim kurzu danské koruny k euru, jsou vsak trokové sazby.

Danmarks Nationalbank pfistoupila zacatkem cervence roku 2012 ke snizeni
ménoveépolitickych sazeb, pficemz sedmidenni depozitni sazbu srazila poprvé az na zapornou
hodnotu -0,2 %. Tato uprava vyse sazeb reagovala na zmény sazeb, které provedla Evropska
centralni banka. Vedle sedmidenni sazby (sazby pro tzv. vkladovy certifikat) pouziva Danska
centralni banka také sazbu jednodenni (sazbu pro tzv. bézny ucet), ktera zlstala nadale na
hodnoté 0 %. Danska centralni banka pfi poslednim kroku soucasné zvysila limit pro vklady
bank na bézny ucet (z 23 na 70 mld. DKK), prostfedky nad touto hranici automaticky zatizila

sedmidenni sazbou. 2

V roce 2013 v Dansku vyrazné poklesla mira inflace. Vzhledem k tomu, ze cilem ménové

politiky eurozony je udrzet inflaci pod hranici 2 % ve stfednédobém horizontu, politika fixnich

2 Ceska narodni banka, Monitoring centralnich bank — zaii 2012, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/downlo
ad/1203_mch.pdf
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sménnych kurzii poskytuje ramec pro nizkou miru inflace 1 v Dansku. Vyvoj miry inflace

v Dansku v letech 2000 az 2018 je zobrazen na obrazku 4.

Obriazek 4 Vyvoj miry inflace v Dansku od roku 2000 do roku 2018
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Zdroj: viastni zpracovani dle OECD %

Od zati 2014 musela Déanska centralni banka opét zakroCovat a uvolnit ménovou politiku.
Pocatkem roku 2015 situace vyvrcholila a Danskd centralni banka se potykala s vyraznym
ptilivem kapitdlu, coz souviselo se zdpornymi Grokovymi sazbami v eurozoné. Na danské
problémy mélo velky vliv i upusténi zavazku Svycarské narodni banky a odpoutani
Svycarského franku od eura. Tim doslo k vyrazné depreciaci eura vii¢i dolaru. Aby nadale
udrZela kurz danské koruny vici euru ve fluktuaénim pasmu stanoveného sménného kurzu,
svou depozitni sazbu snizila na hodnotu -0,75 %.22 Koncem roku 2015 se situace obratila,
investofi zacali danskou korunu ve velkém prodéavat a Danska centralni banka kvili prudkému

oslabeni koruny musela zahdjit vyrazné intervence.

V souladu s odhady odbornikit Danska centralni banka zvysila pocatkem ledna 2016
depozitni sazbu o 0,1 procentniho bodu na hodnotu -0,65 %. Tento krok byl naprosto nezavisly
na pohybu sazeb ECB, jejichz trajektorii Dansko obvykle kopiruje. Evropska centralni banka
svou depozitni sazbu v prosinci 2015 totiz naopak snizila. Rozhodnuti Danské centralni banky

nasledovalo po deviti mésicich intervenci, jejichz snahou bylo posilit danskou korunu, a které

2L OECD Data, Inflation (CPI), [online]. [Cit. 2019-04-04]. Dostupné z: https://data.oecd.org/price/inflation-
cpi.htm

22 Fio banka, Déanska centrdlni banka mirn& zvysi urokové sazby, mysli si analytici, [online]. [Cit. 2019-03-10].
Dostupné z: https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-burzy/173089-danska-centralni-banka-mirne-zvysi-
urokove-sazby-mysli-si-analytici
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vedly k vyraznému poklesu devizovych rezerv. Lednové zvySeni sazeb tak potfebu intervenci
mirné snizilo. 23

V soucasné dob& udrzuje Dénskd centrdlni banka naddle zapornou hodnotu depozitni
irokové miry, a to na urovni -0,65 %.%* Tato hodnota se ji dafi drZet jiz &tvrtym rokem.
Historicky vyvoj depozitni urokové miry (uvedené¢ v %) v Dénsku od roku 2000 az do

soucasnosti je patrny na obrazku 5.

Ackoliv bylo kvili zdpornym urokovym sazbam nezbytné provést zmény mnoha konceptd,
danské banky jsou nyni diky nim schopny lépe se ptizpiisobovat a maji velmi dobré obraty.
Danska ekonomika v soucasnosti roste, avSak s nulovou ¢i pouze minimalni inflaci. To bylo
také dlivodem, pro¢ Mezinarodni ménovy fond Dansku doporucil zvysit mzdy, aby se mohla

inflace vratit na cilovou hodnotu a aby byl zachovan stav vysoké tirovn¢ zaméstnanosti.

Obrazek 5 Vyvoj depozitni irokové miry v Dansku od roku 2000 do roku 2018
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Zdroj: viastni zpracovani dle Danmarks Nationalbank 2

2 Ceska narodni banka, Monitoring centralnich bank — biezen 2016, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/downlo
ad/1601_mch.pdf

2 Danmarks Nationalbank, Officielle rentesarser, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
http://www.nationalbanken.dk/da/markedsinfo/officiellerentesatser/Sider/default.aspx

% Danmarks Nationalbank, Nationalbankens Statistikbank, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
http://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/99541
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2.2 Svédska centralni banka

Svédska centralni banka (Riskbank) byla zaloZena v roce 1668 a je tak nejstarsi centralni
bankou na svété s vice nez 350tiletou historii. Vznikla znarodnénim, reorganizaci a zménou
nazvu puvodni prvni §védské banky Stockholms Banco. V tomtéz roce byly kompetence fidit
banku kralovskym dekretem pfevedeny na Parlament. Novy nazev Riksens Stinders Bank
odkazoval na skutecnost, ze v t&€ dob¢ byl Parlament tvofen ¢tyfmi zastupci stavi — méStand,
duchovnich, $lechty a rolniki. 26 Clenové bankovni rady byli voleni Parlamentem, aviak v té
dobé bylo Svédsko absolutni monarchii a bankovni rada se musela ¥idit piikazy krale. AZ v roce
1677 byla banka z povéteni krale povinna pusobit jako centralni banka. Statut nezavislosti byl

vSak Riksbank ud¢len az v roce 1999 a spolu s nim vznikla prvni nezavisla bankovni rada.

Ta dnes$ni vykonna rada je jmenovana generalni radou Riksbank (kterou jmenuje parlament)
na 5 nebo 6 let s moznosti opakované volby. Ve vykonné rad¢ se aktualné setkavaji clenové se
zkuSenostmi z Riksbank, ministerstva financi, bankovniho dohledu i z oblasti ekonomického
vyzkumu. M4 celkem 6 ¢lenti. Hlavou Riksbank je Stefan Ingves, ktery do funkce guvernéra a
pfedsedy vykonné rady nastoupil 1. ledna 2006 s funkénim obdobim S$esti let. Funkéni obdobi

mu bylo jiz dvakrat prodlouzeno do 31. prosince 2021. 2

V dnes$ni dobé¢ je hlavnim tikkolem vykonné rady Riksbhank zajistovat, aby si penize uchovaly
svou hodnotu, usilovat 0 bezpe¢ny a efektivni platebni styk a zabezpecovat dostatecné zasoby
bankovek a minci. Nezvyklosti Svédské narodni banky je, ze neplni funkci bankovniho
dohledu, jako jiné centralni banky. Bankovni dohled vykondva samostatny ufad finanéniho
dohledu — Finansinspektionen. Jedna se o vladni agenturu zaloZenou v roce 1991 spadajici pod
ministerstvo financi, kterd provadi kontrolu nad vSemi spole¢nostmi a institucemi,

vystupujicimi na §védském finané¢nim a bankovnim trhu.?®

Svédsko ma velmi rozvinuty a stabilizovany bankovni systém, ktery se soustfed’uje kolem
nékolika uzce propojenych velkych bank. V soucasné dobé plisobi na §védském bankovnim
trhu celkem 117 bank, které je mozné rozd¢lit do Ctyt kategorii na Svédské akciové spolecnosti
(Skandinaviska Enskilda Banken), spofitelny (Swedbank), zahrani¢ni banky (Nordea) a

druzstevni banky. Dale ve Svédsku piisobi 468 pojistoven a 35 pobodek zahraniénich

26 POHL, Manfred a Sabine FREITAG. Handbook on the history of European banks. Brookfield, Vt., USA: E.
Elgar, c1994. s. 989

2 Sveriges Riksbank, The Executive Board, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z: https://www.rikshank.se/en-
gb/about-the-riksbank/organisation/the-executive-board/

28 Finansinspektionen, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z: https://www.fi.se/
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pojistovacich instituci, pficemz vétSina z nich je malych a specializovanych zejména na

nezivotni pojisténi.?
2.2.1 Ménova politika Svédska

Zakon o Svédské centralni bance definuje jako zakladni cil §védské ménové politiky
udrZovat cenovou stabilitu. Svédskda ménova politika tedy v souladu s timto cilem usiluje o
dosazeni 2 % inflacniho cile pii soucasné stabilizaci produkce a zaméstnanosti na dlouhodobé

udrzitelnych trajektoriich.

Svédsko, oproti Dansku se zavazkem ERM II, miZe pouZivat své nastroje monetarni
politiky flexibiln&ji. Svych SirSich moznosti vyuzilo zejména bc¢hem financni krize, kdy
umyslné oslabilo svou ménu, aby doséhlo levnéjsiho exportu a udrzelo pracovni mista. To bylo
pro Svédsko velmi dileZité, nebot’ na exportu tradi¢nich primyslovych produkti a automobilt
je zavislé.

Inflaéni vyvoj ve Svédsku tedy tvofi rozhodujici faktor pro stanovovani vyse urokovych
sazeb. Svédska centralni banka stanovuje svou repo sazbu, na zékladé které se poté méni sazby
depozitni. Je obvyklé, Ze podle vyse repo sazby se ve Svédsku stanovuje i vyse depozitni sazby,
a to takovym zplsobem, Ze depozitni Grokova mira je pfiblizn€ o 0,75 % niz$i neZ vySe

stanovené repo sazby.

Toto uspotadani trokovych mér je diivodem, pro¢ se Svédska centralni banka dostala
do zapornych hodnot v depozitni Grokové mife jiz v roce 2010, ackoli repo sazba byla jesté
stale kladna. Uplné poprvé depozitni sazba prolomila nulovou hranici jiz v ervenci 2009, kdy
Svédska Riskbank rozhodla o sniZeni kli¢ové irokové sazby na Giroveni 0,25 % se zamérem
ponechat tuto sazbu tak pouze do podzimu roku 2010. Spolu s timto rozhodnutim provedla
Riksbank dopliikové opatfeni k uvolnéni ménové politiky — poskytla bankam ptjcky za fixni
tirokovou sazbu se splatnosti 12 mésicii. Svédska centralni banka doufala, Ze by toto opatfeni
mélo piispét ke sniZeni Urokové sazby z Gvérii pro firmy a domécnosti a pozitivni podpofit

ekonomicky vyvoj, ktery shledavala slabym.*

Ekonomické aktivita zaznamenala znamky oZiveni a finan¢ni trhy se pozvolna zacaly

stabilizovat, pficemZ urokova rozpéti na krizi postizenych trzich klesaly. Nizké urokové sazby

29 BysinessInfo.cz, Svédsko: Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky piehled, [online]. [Cit. 2019-03-10].
Dostupné z: https://www.businessinfo.cz/cs/clanky/svedsko-zakladni-charakteristika-teritoria-19249.html#sec6
% Ceska narodni banka, Monitoring centrélnich bank — zaii 2009, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
ttps://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/downlo
ad/0903_mch.pdf
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a expanzivni opatieni ve fiskalni oblasti podpoftily spotfebu domacnosti a také inflace se vratila
do kladnych hodnot.

Jak bylo v planu, v zafi 2010 Riksbank zvysila klicovou urokovou sazbu na 0,75 % a
depozitni sazba byla zvySena ze zaporu na nulu. Kromé¢ oziveni ekonomiky k navratu do
kladnych hodnot Svédskou centralni banku vedl také rychly nartist zadluZeni domacnosti

v poslednich letech.3!

Piestoze se v pribéhu let 2011 az 2014 ekonomické aktivita Svédska zietelng zlepSovala,
prili§ nizkéd aktualni inflace a pokles jejiho budouciho vyhledu pfimély Riksbank k dal§imu
snizeni sazeb do zaporu. Koncem roku 2014 doslo ke snizeni hlavni ménovépolitické urokové
sazby na nulovou hodnotu a depozitni sazby na hodnotu -0,75 %. Po pfijeti téchto opatieni

Riksbank ocekavala, ze k navraceni inflace na cilovou hodnotu dojde pravdépodobné v roce
2016.

Nicméné v roce 2015 byla pod hranici nuly poprvé sniZena i repo sazba, a to na hodnotu -
0,10 % s tim, Ze na této hodnot¢ setrva, dokud se inflace neptiblizi 2 % cili. Soucasné Riksbank
zatala nakupovat vladni dluhopisy. Historicky vyvoj inflace ve Svédsku v obdobi od roku 2000

do soucasnosti zobrazuje obrazek 6.

Obrizek 6 Vyvoj miry inflace ve Svédsku od roku 2000 do roku 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle Statistics Sweden 2

31 Ceska narodni banka, Monitoring centralnich bank — zaii 2010, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/downl
0ad/1003_mcb.pdf

32 Statistics Sweden, Inflation rate According to CPIF, annual changes, percent, [online]. [Cit. 2019-03-10].
Dostupné Z: https://www.sch.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/prices-and-
consumption/consumer-price-index/consumer-price-index-cpi/pong/tables-and-graphs/cpi-with-fixed-interest-
rate-cpif-cpif-ct-and-cpif-xe/cpif-annual-changes/
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Od roku 2016 az do konce roku 2018 byla repo sazba na trovni -0,5 % s tim, Ze vykonna
rada Riskbank poprvé hlasovala pro jeji zvyseni o 0,25 %, které planovala uskutecnit pocatkem
nového roku. Zavérem roku 2018 se inflace zvysila na 2,4 %, a to predevsim kviili rychle

rostoucim cenam energii. Vyhled inflace pro rok 2019 Riksbank odhadla na 2,1 %.

Historicky vyvoj repo sazby a depozitni sazby v letech 2000 az 2018 a jejich vzajemny vztah
je zobrazen na obrazku 7. Mezi lety 2008 a 2009 je mozné pozorovat vyrazny propad obou
sazeb, po némz se Svédska centralni banka marné snazila v roce 2011 sazby vratit do obvyklych
hodnot. Od té¢ doby vSak zejména s ohledem na neplnéni stanoveného infla¢niho cile sazby

pravidelné klesaly.

Obrizek 7 Vyvoj repo sazby a depozitni sazby ve Svédsku od roku 2000 do roku 2018
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V soucasné dobé¢ je repo sazba na Urovni -0,25 % a depozitni sazba na Grovni — 1 %. Vysi
téchto sazeb se vykonnd rada Riksbank rozhodla udrzovat nejméné do druhé poloviny roku
2019. Poté, za predpokladu ptiznivého ekonomického a inflacniho vyhledu, planuje sazby

zvysit. 3 Miru inflace se ji daif udrzovat na 2 %.

3 Sveriges Riksbank, Interest & Exchange rates, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
https://www.riksbank.se/en-gb/statistics/search-interest--exchange-rates/?g2-SECBDEPOEFF=0n&g2-
SECBREPOEFF=0n&from=03%2F01%2F2000&t0=26%2F02%2F2019&f=Y ear&c=cAverage&s=Comma

% Sveriges Riksbank, Monetary Policy Report, February 2019, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
https://www.riksbank.se/en-gb/monetary-policy/monetary-policy-report/2019/monetary-policy-report-february-
2019/
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2.3 Svycarska centralni banka

Svycarské centralni banka (Swiss National Bank — SNB) byla ztizena spolkovych zakonem
v roce 1905, vlastni ¢innost zahajila roku 1906 jako akciova spole¢nost sidlici v Curychu. 55%
jejich akcii vlastni vefejné instituce, jednotlivé kantony a kantonalni banky. Zbytek akcii je
obchodovan na veifejnych trzich. Svycarsky stat nevlastni v SNB zadny podil. Od samého
pocatku je banka (na rozdil od Svédské centralni banky) nezavisla a jeji nezavislost je vazana
Vv ustave, kterd banku kromé jiného povétuje vydavat Svycarska platidla a kontrolovat jejich

ob&h.®

V soucasnosti ma SNB dv¢ ustiedi — jedno v Berne a druhé v Curychu. Kromé toho ma Sest
zastoupeni, a to v Bazileji, Zenevé, Lausanne, Lucernu, Luganu a St. Gallenu a celkem 14

dalsich pobocek, které jsou provozovany kantonalnimi bankami.

Hlavnim cilem Svycarské centralni banky je zajiStovat cenovou stabilitu, pti¢emz nalezité

zohlediuje hospodaisky vyvoj. ¥

Bankovni rada SNB m4 3 ¢leny, ktefi jsou jmenovani federalni radou. Bankovni rada dohlizi
a ovlada ¢innost SNB. Funk¢ni obdobi jejich ¢lent je ctyfleté a dohromady nesmi piekrocit
dvanact let. Soucasny piedseda spravni rady Thomas J. Jordan do své funkce nastoupil v dubnu
2012.%7

Bankovni sektor Svycarska s bankovnimi aktivy pétindsobné prevysujicim HDP je vysoce
koncentrovany. Bezmala polovinu vSech aktiv drzi dvé nejvétsi banky (UBS a Credit Suisse).
zalozeny na dlouholetych tradicich. Dohromady je ve Svycarsku 283 — 2 nejvétsi jsou UBS
(Union Bank of Switzerland) a Credit Suisse. Dale se bankovni soustava Svycarska ¢leni na
kantonalni banky, regiondlni banky a spofitelny, zapjéni pokladny, finanéni spole¢nosti a

privatni banky. 3

2.3.1 Ménova politika Svycarska

Svycarskd centralni banka je v pouZivani negativnich urokovych sazeb nejzkuSenéjsi.

Poprvé s nim totiz experimentovali jiZ koncem sedmdesatych let, tenkrat v§ak zaporné sazby

35 Swiss National Bank, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z: https://www.snb.ch/en/

36 Swiss National Bank, The SNB, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z: https://www.snb.ch/en/iabout/snb

37 Swiss National Bank, Governin Board, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
https://www.snb.ch/en/iabout/snb/bodies/id/snb_bodies_board#t2

% BusinessInfo.cz, Svycarsko: Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky piehled, [online]. [Cit. 2019-03-10].
Dostupné z: https://www.businessinfo.cz/cs/clanky/svycarsko-zakladni-charakteristika-teritoria-17951.html
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pouzili za trochu jinym tcelem. V té dobé se Svycarsko potykalo soucasné€ s vysokou inflaci a
ptilis silnou ménou (s ohledem na americkou ménovou politiku ovlivnénou vélkou ve

Vietnamu).*®

Prvofadym cilem ménové politiky Svycarské centralni banky je cenova stabilita, kterou
definuje jako inflaci mensi, nez 2 % ro¢né. Ctvrtletné sestavuje prognézu inflace zaloZzenou na
ptedpokladu neménnych ménovépolitickych sazeb a spole¢né s ni dochazi k rozhodovani o
nastaveny vyse urokovych sazeb. Vyvoj miry inflace ve Svycarsku v letech 2000 az 2019 je

zobrazen na obrazku 8.

Obrizek 8 Vyvoj miry inflace ve Svycarsku od roku 2000 do roku 2019

3,5
3
2,5 ﬂ
2
R 15
> L
Q
o 1
©
o=
£05
©
E 0
0,5
1
1,5
2
o — o m < n [(o] ~ o0 [e)] o i o [20] < wn o o0 0 (o)}
o o o o o o o o o o — — — I — — — — - —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
[oV] o o~ o o~ [oV] o~ [oV] o~ [oV] o o~ [aV] o~ [aV] o~ [oV] o~ [oV] o

Zdroj: viastni zpracovani dle OECD

M¢énova politika probihd zejména prostiednictvim stanoveni cilového padsma pro tfimésicni
sazbu LIBOR ve Svycarskych francich (referen¢ni Grokova sazba na mezibankovnim trhu
nezajisténych uveért). Toto cilové pasmo bylo stanoveno v §ifce jednoho procentniho bodu,
pficemz Svycarska centrdlni banka usilovala o udrZeni ve stiedu tohoto pasma. Daldim

diileZitym néstrojem Svycarské ménové politiky jsou repo operace.

Béhem svétové finanéni a hospodarské krize musela Svycarska centralni banka vyrazné
uvolnovat svou ménovou politiku, cilované sazby se postupné snizovaly az na nulu. V prosinci

2008 byla repo sazby sniZena na 0,05 % a Svycarska centralni banka tak v podstaté zacala

3 KUGLER, Peter a GEORG RICH. Monetary Policy Under Low Interest Rates: The Experience of Switzerland
in the late 1970s. ResearchGate [online]. 2002, str. 245-247 [cit. 2018-03-03]. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/profile/Georg_Rich/publication/24051419 Monetary Policy_Under_Low_Interest
40 OECD Data, Inflation (CPI), [online]. [Cit. 2019-04-04]. Dostupné z: https://data.oecd.org/price/inflation-
cpi.htm

-31-



provadét politiku nulovych urokovych sazeb. V bfeznu roku 2009 doslo k zavedeni dalSich
nekonvencnich nastroji. Byly zahajeny intervence na devizovém trhu a ndkupy dluhopist
soukromych Svycarskych subjektli a o rok pozdéji byl otevien nebankovnim ucastnikiim
financ¢nich trhi repo trh, ktery se (na rozdil od nezajisténého penézniho trhu) ukézal jako odolny
viici krizi. 4

Kromé dopadu krize se také zacaly projevovat problémy spojené s vyvojem dosud relativné
stabilniho kurzu §vycarského franku. V druhé poloviné€ roku 2009 zacal frank vyrazné€ posilovat
a do poloviny roku 2011 se jeho hodnota zvysila o 26 %. Apreciace pokracovala i v dalSich
letech a pfispély k ni dluhové problémy ostatnich vyspélych ekonomik, zejména eurozoény, a

S nimi spojené hledani bezpecného pristavu.

Protoze devizové intervence provadéné centralni bankou nebyly v boji proti pokracujici
apreciaci nadale uc¢inné, bylo nutné pfistoupit k nepfimym intervencim v podob¢ snizovani
rozpéti klicovych urokovych sazeb: z 0 — 0,75 procentnich bodt na 0 — 0,25 procentnich bodu.
Ani toto opatfeni nezapusobilo, jak banka zamyslela, proto na podzim roku 2011 stanovila
minimalni vys$i ménového kurzu na uroven 1,20 CHF/EUR a uvedla, ze v ptipadé piekroceni
této hranice bude za ucelem oslabovani franku zahranicni mény nakupovat v neomezeném
mnoZstvi. Toto prohlaseni mélo za nasledek, Ze rozvaha Svycarské centralni banky v porovnani
se stavem pied finan¢ni krizi zhruba ¢tyinasobné vzrostla, a to témét vyluéné z diivodu nartistu

devizovych rezerv.

DodrZeni kurzového zavazku se tak stalo hlavnim tématem politickych diskuzi a nasledné 1

pfedmétem referenda.

V poloving ledna 2015 Svycarska centralni banka $okovala trhy, kdyZ po obdobi del§im nez
tf1 roky ustoupila od zdvazku udrzovat kurz franku na hodnotach méné nez 1,20 CHF/EUR.
Toto své rozhodnuti odiivodnila zejména divergenci ménové politiky mezi USA a eurozoénou,

kdy oslabovani eura vii¢i dolaru vedlo k depreciaci franku vii¢i americké méng.*?

V mezindrodnim finanénim systému hrala Svycarskd ména vzdy mnohem vétsi roli, neZ by
ptirozené odpovidalo velikosti Svycarské ekonomiky. Svycarskd meéna byla dlouhodobé
povazovana za bezpecnou investici, a to 1 v obdobi ekonomické a politické nejistoty. Po

prohldseni o zavedeni zaporné depozitni sazby vSak Svycarsky frank vyrazné klesl a vii¢i euru

41 Ceska narodni banka, Monitoring centralnich bank — prosinec 2011, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
ttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/downloa
d/1104_mcb.pdf

42 Ceska narodni banka, Monitoring centralnich bank — biezen 2015, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/downl
0ad/1501_mcb.pdf
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se propadl na nejnizsi Groven za poslednich 15 let. Vyvoj jeho kurzu vii¢i euru je znazornén na

obrazku 9.

Obriazek 9 Vyvoj kurzu Svycarského franku a eura od roku 2000 do roku 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle Kurzy.cz

Soubézné s upusténim od kurzového zavazku sniZila banka Grokové sazby do zapornych
hodnot, a to pro 3M LIBOR az na -1,25 %. SniZena byla i1 urokova sazba na zlstatky bank u
centralni banky z 0,5 % na -0,75 %.

Na obrazku 10 je vyobrazen vyvoj urokovych sazeb na penéznim trhu od roku 2000 do
soucasnosti. Modra kiivka ptfedstavuje sazbu SARON, coZ je primérnd jednodenni trokova
sazba na mezibankovnim trhu. Ve Svycarsku od roku 2009 nahradila dfive uZivanou repo

sazbu. Fialova kiivka znazornuje vyvoj tfimesi¢ni sazby LIBOR.

4 Kurzy.cz, Graf EUR/CHF, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:  https://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=CHF&m2=EUR&0d=4.1.1993&d0=1.3.2019&T=0
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Obriazek 10 Vyvoj Svycarskych urokovych sazeb na penéZnim trhu od roku 2000 do roku 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle Swiss National Bank

Z obréazku ¢islo 10, zobrazujicim vyvoj Svycarskych trokovych sazeb na penéznim trhu od
roku 2000 do soucasnosti, vyplyva jeden zdsadni rozdil, oproti dvéma vySe zmifiovanym
zemim. Zatimco v piipadé Danska a Svédska byly hodnoty, které v krizovém obdobi klesly do
zaporu, navyseny, u Svycarska tak tomu nebylo a neni. Od roku 2009, kdy snizila depozitni
sazby takika na nulu, nelze pozorovat zadné snahy o jejich navySeni do kladnych hodnot.

Nastaveni urokovych sazeb tak zlstava od roku 2015 stéle stejné.

4 Swiss National Bank, Geldmarktsdtze, [online]. [Cit. 2019-03-10]. Dostupné z:

https://data.snb.ch/de/topics/ziredev#!/cube/zimoma?fromDate=200001&toDate=201902&dimSel=DO(SARON,
3M0)
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2.4 Komparace vybranych centralnich bank

Zaverecna podkapitola uzavird teoretickou cast prace, zaméfenou na charakteristiku
vybranych bankovnich sektorti a jejich ménovou politiku tabulkou 11, ktera provadi komparaci
Dénska, Svédska a Svycarska. Obsahuje struéné a piehledné srovnani vybranych zemi se

zaméfenim na jejich bankovnictvi a ménovou politiku.

Tabulka 1 Komparace vybranych centralnich bank (2019)

DANSKO SVEDSKO SVYCARSKO
Rozloha 43 094 km? 449 964 km? 41 285 km?
Pocet obyvatel 5739963 10 182 291 8501 484
Pocet obyvatel na km? 113 22,8 188

Danmarks Sveriges Swiss National
Nazev centralni banky ] )

Nationalbank Riksbank Bank

Rok zalozeni CB 1936 1677 1905

kurz vaci euru ve

mira inflace nizsi

Cil CB fluktuaénim pasmu mjra inflace 2%
nez2 %
+2.25%
Meéna Danska koruna Svédska koruna Svycarsky frank
Kurz k Euru 0,133995 0,096089 0,892586
negativni urokové = negativni urokové = negativni urokové

Meénova politika

sazby sazby sazby
Mira inflace 1% 1,9% 0,7 %
Hlavni urokova sazba 0% -0,25 % -0,74 %
Depozitni urokova sazba -0,65 % -1% -0,71 %
Zaporné sazby od 2012 2009 2013

Zdroj: vlastni zpracovani, aktualni k 4.4.2019
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3 CHARAKTERISTIKA PODNIKATELSKYCH SEKTORU VE

VYBRANYCH ZEMICH A JEJICH VZAJEMNA KOMPARACE

Podnikatelsky sektor je tvoifen souhrnem podnikatelskych subjekti a zaujima klicové
postaveni v ramci struktury narodniho hospodaistvi. Je vyznamné ovliviiovan zejména
pusobenim vefejného sektoru v disledku alokacnich, redistribuCnich, stabilizacnich a
legislativnich ¢innosti. Podnikatelsky sektor pak zpétné plsobi na sektor vefejny, a to nejen
vysi danového vynosu (napf. dan z pfijmu, DPH, dan znemovitosti), ale 1 vysi odvoda
zdravotniho pojisténi a plateb na socidlni zabezpeceni. Vlivem exportu a importu ovliviiuje
rovnovahu platebni bilance a vyznamné plsobi i na neziskovy sektor domacnosti, kdy

v diisledku tvorby pracovnich mist ovliviiuje miru nezaméstnanosti a vysi pfijma obyvatel. 4°

3.1 Ukazatele podnikatelské aktivity

Obecné Ize vyvoj podnikatelské aktivity sledovat naptiklad prostiednictvim vyvoje
ukazatele HDP, nebot’ tento s ni uzce souvisi. Moderni pojeti tohoto ukazatele predstavil jiz v
roce 1934 ekonom a nositel Nobelovy ceny zroku 1971 Simon Kuznets.® Jedna se o
nejpouzivanéjsi a klicovy ukazatel hospodaiské vykonnosti zemé ¢i blahobytu. Nutno ovsem
podotknout, Ze ukazatel hrubého domaciho produktu nezohledfiuje charakteristiky emoc¢niho
razu (Stésti, kvalitu zivota, spokojenost). Na tuto skute¢nost upozoriioval ve své dob¢ i sam

Simon Kuznets.*

Obrazek 12 zobrazuje vyvoj hrubého domaciho produktu Dénska, Svédska a Svycarska
Vv obdobi let 2000 az 2019, pfi¢emz tyto hodnoty jsou uvedeny v milionech USD. Ukazatel HDP
ma vSak fadu nedostatkii — nezahrnuje napiiklad dary, neplacené domaci prace, naturalni
transakce, volny cas, negativni externality (zejména Skody na Zivotnim prostiedi). Hodnotit
ekonomickou aktivitu vybranych zemi pouze na jeho zéklad¢ proto neni vhodné, avSak jedna

se o ukazatel tak vyznamny, Ze neni mozZné jej opomenout.

% TETREVOVA, Libéna. Vefejny a podnikatelsky sektor. 1. vydani. Pfibram: Professional Publishing, 2009, s.
45, ISBN 978-80-86946-90-0

46 The Nobel prize, The Sveriges Rikshank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 1971, [online].
[Cit. 2019-03-30]. Dostupné z: https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1971/summary/

47 Fraser — Discover economic history, Federal reserve, National Income 1929 — 1932, str. 7, [online]. [Cit. 2019-
03-30]. Dostupné z: https://fraser.stlouisfed.org/title/971
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Obrazek 11 Vyvoj HDP od roku 2000 do roku 2018
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Nasledujici obrazek — obrazek 13 — zobrazuje vyvoj ve stejném obdobi, stejné zemée, avsak
hruby domaci produkt je piepocitany na pocet obyvatel. Tento ukazatel je pro mezinarodni
porovnavani HDP riznych statl vhodnéjsi, nebot’ neptepoctené HDP je uvadéno v monetarnich
hodnotach a jednoznac¢né vede ke zkreslenym vysledkiim, nebot’ staty s velkym mnozstvim

obyvatel maji samoziejmé vyss$i hodnotu HDP, nez staty s menSim poctem obyvatel.

Ackoliv se na obrazku 12 na prvni pohled zda, Ze rozdily v hodnotach HDP Svycarska a
Svédska jsou (zejména v obdobi let 2000 az 2009) takika shodné, pii prepoétu HDP na podet
obyvatelstva (obrazek 13) je ihned patrné, Zze vyrazné¢ dominantnéj$i je v tomto ohledu
Svycarsko. Zrovna tak by se mohlo zdat, ze Danské HDP je vyznamné pozadu za Svédskym i
Svycarskym, aviak z obrazku 13 vyplyva, Ze ackoliv je Dansko 10 x mensi zemé a ma jen

polovinu obyvatelstva nez Svédsko, jsou hodnoty HDP t&chto dvou zemi velmi blizké.

Z obou dvou grafu vyjadiujicich vyvoj hrubého domaciho produktu je u vSech tiech

sledovanych zemi od roku 2009 nepochybny vyrazny rostouci trend.

4% OECD Data, Gross domestic product (GDP), [online]. [Cit. 2019-03-27]. Dostupné z:
https://data.oecd.org/gdp/gross-domestic-product-gdp.htm
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Obriazek 12 Vyvoj HDP na obyvatele od roku 2000 do roku 2018
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Dalsi ukazatel, ktery je mozné vyuzit pro zhodnoceni podnikatelské aktivity zemé, je mira
nezaméstnanosti, nebot’ pozitivni vyvoj podnikatelské aktivity ma vliv na tvorbu novych

pracovnich mist a tim ovliviiuje nezaméstnanost.>

Vyvoj miry nezaméstnanosti Danska, Svédska 1 Svycarska je vyobrazen na obrazku ¢islo

14, a to v horizontu let 2000 az 2018.

Harmonizovand mira nezaméstnanosti definuje nezaméstnané osoby jako osoby
v produktivnim véku 15 az 74 let, které jsou bez prace, jsou k dispozici zacit pracovat béhem
pfistich dvou tydnii a aktivn€ podnikly konkrétni kroky k nalezeni prace v priib&hu uplynulych
¢tyt tydnt. To, Ze se jedna o harmonizovanou miru, znamena, Ze data jsou sezénné o€isténa.

Z uvedené¢ho grafu vyplyva, Ze po celé sledované obdobi vykazovalo nejnizsi

nezaméstnanost Svycarsko, a to 1 v pokrizovém obdobi, kdy narGst nezaméstnanosti byl

z uvedenych statd nejnizsi.

4% OECD Data, Gross domestic product (GDP), [online]. [Cit. 2019-03-27]. Dostupné z:
https://data.oecd.org/gdp/gross-domestic-product-gdp.htm

5 TETREVOVA, Libéna. Veiejny a podnikatelsky sektor. 1. vydani. Piibram: Professional Publishing, 2009, s.
45, ISBN 978-80-86946-90-0
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Obriazek 13 Vyvoj harmonizované miry nezaméstnanosti od roku 2000 do roku 2018
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Zdroj: viastni zpracovani dle OECD !

Nejvyraznéjsi nartst nezaméstnanosti od roku 2008 zaznamenali v Dansku, kdy se
harmonizovana mira nezaméstnanosti v pribé¢hu dvou let navysila bezmala o 5 procentnich
bodii. Dlouhodobé nejvys$i miru nezaméstnanosti z uvedenych stati ma Svédsko. V tomto
ptipadé¢ vSak vyznamnou roli hraje otdzka migrace. V roce 2018 mira nezamé&stnanosti rodilych
Svéda &inila ptiblizng 3,6 %, coz by samo o sobé stadilo, aby Svédsko pattilo k zemim s nejniZsi
mirou nezaméstnanosti v EU (po Némecku a Ceské republice). Statistiku ale ovliviiuje mira

nezaméstnanosti téch, ktefi se narodili v cizing, a ta ¢ini piiblizné 20 %. 52

Dal3i graf na obrazku ¢&islo 15 zobrazuje vyvoj obchodnich podminek v Dansku, Svédsku a
Svycarsku od roku 2000 do roku 2018. Obchodni podminky v zemi jsou definovany jako pomér
mezi indexem vyvoznich cen a indexem dovoznich cen. Tento ukazatel je mozné interpretovat
jako mnozstvi dovazeného zbozi, které muze ekonomika nakupovat na jednotku vyvozu. Pokud
se obchodni podminky zlepsi, zemé miiZze nakupovat vice dovozil pro jakoukoli danou tiroven

vyvozu.

51 OECD Data, Harmonised unemployment rate (HUR), [online]. [Cit. 2019-03-27]. Dostupné z:
https://data.oecd.org/unemp/harmonised-unemployment-rate-hur.htm

52 Eurozpravy.cz, Kolik migrantti nepracuje? Statistika ze Svédska hovofi jasné, [online]. [Cit. 2019-03-27].
Dostupné z: https://eurozpravy.cz/zahranicni/eu/232361-kolik-migrantu-nepracuje-statistika-ze-svedska-hovori-
jasne/
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Obrazek 14 Vyvoj obchodnich podminek od roku 2000 do roku 2018

%106
104
102
100

98
96
94

92

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

o~

—=@=—Dinsko ==fll==Svédsko === Svycarsko

Zdroj: viastni zpracovani dle OECD 3

Z vyse uvedeného je patrné, ze v obdobi let 2000 az 2018 se obchodni podminky nejlépe
vyvijely v Dansku a od roku 2013 do soucasnosti jsou ze sledovanych zemi na nejvyssi urovni.
V roce 2013 Dansko predéilo Svédsko, které od roku 2016 zaziva v této oblasti pokles. Vyrazny
pokles je mozné pozorovat i ve Svycarsku, a to jiz od roku 2015 do soucasnosti. Svycarské
obchodni podminky byly nejlepsi v roce 2003 a k této hodnoté se v minulosti jiz nepiiblizily.
Naopak nasledovalo pétileté obdobi poklesu, v roce 2009 kratky pozitivni vyvoj, po némz prisel

dalsi pétilety propad. Od roku 2015 je vyvoj obchodnich podminek opét negativni.

K vyjadieni podnikatelské aktivity zemé je mozné vyuzit i udaje, tykajici se exportu

konkrétni zemé.

Silnou strankou danského zahrani¢niho obchodu jsou prumyslové vyrobky, které ho tvofi
az ze 75 %. Dal§imi vyznamnymi exportnimi artikly je moZzné jmenovat inzulin, pfistroje pro
neslySici a nedoslychavé, cerpadla, mobilni telefony, kontrolni a méfici pfistroje a ¢idla, zemni
plyn, vyrobky z veptového, hovéziho a dribeziho masa, nabytek. Dansko je také jednim
Z nejvyznamngjSich svétovych vyvozct vétrnych elektraren. V dovozu hraji kromé silni¢nich
vozidel velkou roli suroviny a primarni vyrobky jako Zelezo, ocel, dfevo, papir a bunicina. Ve
velkém se dovazi také vypodetni technika. Nejvétsimi investory Danska jsou Svédsko,

Lucembursko, Nizozemsko a USA. >

5 OECD Data, Terms of trade, [online]. [Cit. 2019-03-27]. Dostupné z: https://data.oecd.org/trade/terms-of-
trade.htm#indicator-chart

% Businessinfo.cz, Déansko: Zahrani¢ni obchod a investice [online]. [Cit. 2019-03-27]. Dostupné z:
https://www.businessinfo.cz/cs/clanky/dansko-zahranicni-obchod-a-investice-18508.html#sec3
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Také v komoditni struktuie Svédského exportu hraji dileZitou roli strojirenské vyrobky, a
to konkrétn¢ primyslové stroje, dopravni vozidla a elektronika. Dal$imi vyznamnymi produkty
jsou napftiklad chemikalie, mineraly, dfevo a papirové vyrobky, fosilni paliva a elektricka
energie. Profilu §védské ekonomiky dominuje strojirenské, dievarské, papirenské, tézatské a
energetické odvétvi. Zajem zahrani¢nich investord se soustfed’uje zejména na hi-tech sektor,
farmaceutiku, energetiku a strojirenstvi. Téméf 45 % veSkerych zahraniCnich investic je
sméfovan také do védy a vyzkumu. Nejvice piimych zahrani¢nich investic sméfuje do Svédska

Z Nizozemska, Lucemburska a Velké Britanie. *®

Svycarsko je vysoce inovativni zemi a nejsou to dnes uz pouze banky, hodinky a &okolada,
které jsou pro tuto ekonomiku stéZejni. Ve srovnani s rokem 1990 je v soudasnosti ve Svycarsku
vyraznéjsi zastoupeni vyrob s vysokou piridanou hodnotou, jejichz podil vyrazné piekracuje
evropsky primér. Znacné€ narostl vyznam zejména farmaceutického a chemického primyslu.
Svycarské investice do vyzkumu patfi v soucasnosti mezi nejvyssi na svété. Svycarsko
exportuje zejména farmaceutické vyrobky a 1é¢iva, zlato, krev, vyrobky presného hodinatského
pramyslu ¢i Sperky. Soucasné patii mezi predni svétové investory. Divodem vysokého objemu
Svycarskych investic v zahrani¢i je skutecnost, Ze ve srovnani s jinymi vyspélymi zemémi je ve
Svycarsku o cca 25 % vyse nastavena cenova hladina — pro zahraniéni investory je tu tedy piilis

draho. %8

VYvoj vyvozu zboZi a sluzeb Danska, Svédska a Svycarska v letech 2000 az 2018 je graficky
znazornén na obrazku &islo 16. Udaje jsou uvedeny v miliardach eur a jednotlivé hodnoty viech

zemi byly ptepocteny podle kurzu platného ke dni 1.4.2019 takto:

e 1DKK=0,133967 EUR
e 1SEK=0,095967 EUR
e 1CHF=0,894455EUR *’

5 Businessinfo.cz, Svédsko: Zahrani¢ni obchod a investice [online]. [Cit. 2019-03-27]. Dostupné z:
https://www.businessinfo.cz/cs/clanky/svedsko-zahranicni-obchod-a-investice-19250.html#sec3

5 Businessinfo.cz, Svycarsko: Zahraniéni obchod a investice [online]. [Cit. 2019-03-27]. Dostupné z:
https://www.businessinfo.cz/cs/clanky/svycarsko-zahranicni-obchod-a-investice-17952.html#sec3

5 Kurzy.cz, Pfevody mén, [online]. [Cit. 2019-04-01]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?a=X&menal=CHF&mena2=EUR&c=1&d=1.4.2019&convert=P%F8eve%EF+m%ECnu
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Obriazek 15 Vyvoj exportu zboZi a sluZeb od roku 2000 do roku 2018
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Zdroj: viastni zpracovani dle FRED %8

Jednim z nové¢jsich ukazateli, kterym lze ekonomicky vyvoj jednotlivych zemi nahlizet, je
tzv. Index lidského rozvoje — HDI (Human Development Index). Jde o index oc¢ekavané délky
zivota, vzdelani a ukazatelli pfijmQ na obyvatele, které se pouzivaji k zafazeni zemi do Ctyt
rovni lidského rozvoje. Tento index byl vytvofen vroce 1990 pékistanskym ekonomem
Mahbubem ul Hagem a byl vyuzivan k méfeni rozvoje zemé v ramci Rozvojového programu
OSN. Jedna se o statisticky nastroj vyuzivany k méfeni celkového tspéchu zemé a jejich
socidlnich a ekonomickych dimenzi. *® Je vniman jako jeden z nejlepsich néstrojt pro sledovani
urovné rozvoje zemé, protoze kombinuje vSechny hlavni socialni a ekonomické ukazatele, které

jsou odpovédné za ekonomicky rozvoj.
Ani tento ukazatel se vsak nevyhnul kritice mnoha ekonomd.

Zejména je mu vycitano, ze je koncepcné slaby a empiricky neschopny, coz zahrnuje
problém s nesrovnatelnosti v ¢ase a prostoru, riizné chyby méfeni a mozné zkresleni. ®° Dalsi
kritika zni pfedevS§im na téma jeho tizkého zaméfeni, které se soustfedi vyhradné na narodni

vykonnost a hodnocent, nikoliv na vyvoj z globalniho hlediska. 5!

8 FRED Economic Data, Economic Research Federal reserve bank of St. Louis, Exports of Goods ane Services,
[online]. [Cit. 2019-04-01]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessf CHEEXPORTQDSMEI

% The Economic Times, Definition of Human Development Index, [online]. [Cit. 2019-03-31]. Dostupné z:
https://economictimes.indiatimes.com/definition/human-development-index

8 STANTON, Elizabeth. The Human Development Index: A History. Amherts, 2007. s. 16-22. University of
Massachusetts-Ambherst. [online]. [Cit. 2019-03-31]. Dostupné Z:
https://scholarworks.umass.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1101&context=peri_workingpapers

61 SAGAR, Ambuj D., NAJAM, Adil. The human development index: a critical reviev, 1997, [online]. [Cit. 2019-
04-14]. Dostupné z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0921800997001687?fbclid=IwAR1-
GkScnFo3tvCbGVEBtr4g9oW-9XaRgDsE8jbCF_QHEgk3zcQWibEw0D4
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HDI krom¢ ptijmt méii i vzdélavani a zdravi, je tedy vicerozmérnym ukazatelem. Zamétuje

pozornost politikd na konecné cile rozvoje, nikoliv pouze na prostfedky. Je také smysluplnéjsi

nez HDP nebo HNP, protoze v distribuci pfijma jsou mnohem vétsi extrémy nez v rozdéleni

délky Zivota a gramotnosti. %2

Obrazek 16 Vyvoj indexu lidského rozvoje od roku 2000 do roku 2017
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Obrazek ¢islo 17 vyjadiuje vyvoj indexu lidského rozvoje ve sledovanych zemi v obdobi let

2000 az 2017. Vysledky tohoto indexu je mozné rozdé¢lit do ¢tyf skupin, podle dosazené

hodnoty bodii (COP — cutoff points) ®*:

velmi vysoky lidsky rozvoj
vysoky lidsky rozvoj
primérny lidsky rozvoj
podprimérny lidsky rozvoj

0,800
0,700
0,550
< 0,550

Z vyse uvedeného grafu je patrné, Ze vechny zemé — Déansko, Svédsko i Svycarsko dosahuji

po celé sledované obdobi vybornych vysledkl a vSechny tak s velkou rezervou spadaji do

kategorie zemi s velmi vysokym lidskym rozvojem. Nejlepsich vysledkli dosahuje jiZ od roku

2004 Svycarsko, které v tom roce piedéilo dosud nejlepsi Svédsko a jako jediné ma po celé

obdobi let 2000 az 2017 ¢isté rostouci vyvoj, a to i v krizovych letech. Od roku 2007 do roku

62 Jtes.hks.harvard.edu, HAG ul, Mahbub, The Birth of the Human Development Index, [online]. [Cit. 2019-03-
31]. Dostupné z: https://sites.hks.harvard.edu/cid/events/papers/ulhag_humandevelopindexchap_030201.pdf

63 United Development Programe — Human Development Reports, [online]. [Cit. 2019-03-31]. Dostupné z:
http://hdr.undp.org/en/2018-update
8 Human development report 2014, Technical notes, str. 3, [online]. [Cit. 2019-03-31]. Dostupné z:
http://hdr.undp.org/sites/default/files/hdr14_technical_notes.pdf
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Svédsko.

3.2 Akciové indexy

Akciové indexy jsou statistickou veli¢inou, kterd méfi zmény v portfoliu akcii

reprezentujicich &ast celkového akciového trhu, nékdy dokonce i trh cely.%®

Jednim z celosvétové nejvyznamnéjsich akciovych indext je tzv. Blue Chip index. Jde o
ukazatel, ktery se pouziva k méfeni a vykazovani zmén hodnoty v reprezentativnich skupinach

akcii. Jednd se o cenové vazené indexy, to znamena, Ze akcie s nejvys$simi cenami budou mit

cvwr

Blue chip sdruzuje spole¢nosti, které musi byt finanéné velmi silné, musi dosahovat velmi
dobrych vysledkli v oblasti dosahovani ziskil s pouze mirnym objemem dluhu. Ve svém odvétvi
by mély mit silné jméno a mély by disponovat dominantnimi produkty nebo sluzbami. Obvykle
se jednd o velké mezinarodni korporace s dlouhou podnikatelskou historii, které jsou

povazovéany za velmi stabilni.%®

Nejznamgjsimi Blue chip indexy jsou napiiklad CAC 40 index, Deutscher Aktien IndeX 30,
Dow Jones India Titans 30, Standard&Poor’s 500 nebo India’s Mumbai Stock Exchage
SENSEX. Dansko, Svédsko i Svycarsko maji také své akciové indexy.

Pro Dansko je to index OMX Copenhagen 20, skladajici se z 20 nejvice obchodovanych
akcii na Kodanské burze cennych papirt a jeho historicky vyvoj od roku 2000 do soucasnosti
je zachycen na obrazku c¢islo 18. Kodaiiska burza zacala obchodovat roku 1808 a je tak ze
severskych zemi nejstar$i burzou cennych papirti. Zajimavosti danského indexu je, ze z téchto
Spolecnost s nejvétsi trzni kapitalizaci v tomto indexu se nazyva NOVO NORDISK a zabyva

se farmaceutikou.

Svédsky index OMX Stockholm 30 je slozen z 30 nejobchodovangjsich spole¢nosti ve
Svédsku. Nejvétsi zastoupeni v indexu maji spole¢nosti zabyvajici se pramyslovou &innosti.
Spole¢nost Astrzaneca méa zindexu nejvétsi trzni kapitalizaci a je také zameéfena na
farmaceutiku. Stockholmska burza byla zalozena roku 1863. V roce 2007 vznikl index Nasdag,

ktery sdruzuje vSechny severské zemé& — Kodanskou a Stockholmskou, burzu cennych papirii

8 Penize.cz, Co je to akciovy index, [online]. [Cit. 2019-04-06]. Dostupné z: https://www.penize.cz/15730-co-je-
to-akciovy-index

8 Bluechiplist.com, Blue Chip Companies, What are blue chips? [online]. [Cit. 2019-04-06]. Dostupné z:
https://www.bluechiplist.com/what-are-blue-chips/#stocks
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v Helsinkach i1 na Islandu. Vyvoj §védského indexu OMX 30 v letech 2000 az 2019 je zobrazen

na obrazku ¢islo 19.

Obriazek 17 Vyvoj indexu OMX Copenhagen 20 (Dansko) od roku 2000 do roku 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle Investing.com '
Obrizek 18 Vyvoj indexu OMX Stockholm 30 (Svédsko) od roku 2000 do roku 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Investing.com

Svycarsky SMI index (Swiss Market Index) se sklada z 20 nejvétsich a nejlikvidngjsich

spole¢nosti v zemi. Index byl zalozen v roce 1988 s hodnotou 1 500 bodi. V soucasné dobé

7 Investing.com, OMX Copenhagen 20 (OMXC20), [online]. [Cit. 2019-04-07]. Dostupné z:
https://www.investing.com/indices/omx-copenhagen-20-historical-data
8 Investing.com, OMX Stockholm 30 (OMXS30), [onling]. [Cit. 2019-04-07]. Dostupné z:
https://www.investing.com/indices/omx-stockholm-30-historical-data
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dosahuje hodnoty ptes 9 000 bodu a piedstavuje pies 80 % Svycarské trzni kapitalizace a 90 %
objemu obchodii vSech akcii na $vycarské burze.®® Nejvétsi zastoupeni maji v indexu
spolecnosti zaméefené na financni sluzby a banky. Spolecnosti s nejveétsi trzni kapitalizaci je

sveétoznama spolecnost NESTLE zabyvajici se zpracovanim potravin.

Obrizek 19 Vyvoj indexu SMI (Svycarsko) od roku 2000 do roku 2019
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Dalsim akciovym indexem, ktery bude pouZit ve statistické ¢asti této prace, je index tvoteny
spole¢nostmi s malou trzni kapitalizaci. Tento index je slozen ze vSech spole¢nosti pfislusné
burzy a zahrnuje spole¢nosti, jejichz akcie maji trzni hodnotu niz§i nez 150 miliond eur. Je jimi
pro Dansko index OMX Copenhagen Small Cap PI (OMXCSCPI), pro Svédsko OMX
Stockholms_Small Cap PI (OMXSSCPI) a pro Svycarsko SPI Small.

8 Six-group.com, Swiss Market Index (SMI) Family, [online]. [Cit. 2019-04-09]. Dostupné z: https://www.six-
group.com/exchanges/downloads/indexinfo/online/share_indices/smi/smifamily_factsheet_en.pdf

70 Investing.com, SMI (SSMI), [online]. [Cit. 2019-04-07]. Dostupné z:
https://www.investing.com/indices/switzerland-20-historical-data
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3.3 Komparace vybranych podnikatelskych sektoru

Zaverecna tabulka nabizi stru¢né shrnuti a porovnani nejdiilezitéjSich informaci o vSech

vybranych statech z kapitoly 3.

Kromé vySe zminénych tdajich o jednotlivych ukazatelich ekonomické aktivity stati a

zakladnich informacich o akciovych indexech vybranych zemi je zde uvedena i hodnota

spolecnosti s nejveétsi kapitalizaci v kazdé zemi, ale také hodnota spoleCnosti s nejmensi

kapitalizaci vybranych indexti Dénska, Svédska a Svycarska. UmoZiiuje to tak utvofit si

ptredstavu o slozeni indext a velikostech firem a spole¢nosti, zahrnutych v nich.

Tabulka 2 Komparace vybranych podnikatelskych sektori (2019)

DANSKO SVEDSKO SVYCARSKO
HDI 0,929 0,933 0,944
41 764 882 085 56 108 929 923 98 621 050 282
Hodnota exportu
mld. EUR mld. EUR mld. EUR
Obchodni podminky 101,4 % 99 % 96,1 %
Vznik akciového indexu 1808 1863 1988

azev akciového indexu

Hodnota akciového
indexu

Nejveétsi zastoupeni v
indexu

Spolecnost s nejvetsi
kapitalizaci

Nazev spolecnosti

S nejvetsi kapitalizact
Zaméreni spolecnosti
S nejvetsi kapitalizaci

Spolecnost s nejmensi

kapitalizaci

OMX Copenhagen = OMX Stockholm SMI 20 (Swiss

20 30 Market Index)
1 018,29 1 616,24 9 560,5
Zdravotnictvi a Finan¢ni sluzby a
Primyslova ¢innost
1é¢iva banky

97 883 mil. USD = 105780 mil. USD = 295 740 mil. USD

NOVO NORDISK = ASTRAZENECA NESTLE
) . zpracovani
farmaceutika farmaceutika )
potravin

2 316 mil. USD 2 958 mil. USD 9 129 mil. USD

Zdroj: vlastni zpracovani
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4 ANALYZA VLIVU NEGATIVNICH UROKOVYCH SAZEB NA

EKONOMICKOU AKTIVITU VYBRANYCH ZEMi

Stanovenym zakladnim cilem této prace je prokazat, zda trokové sazby se zapornou
hodnotou, které byly v minulosti vyuZivany (a dosud jsou) v Dansku, Svédsku a Svycarsku,
maji vliv na ekonomickou aktivitu téchto zemi. Prvni ¢ast statistické analyzy bude zkoumat
existenci vztahu mezi vy3i Grokovych sazeb a hrubym domacim produktem Danska, Svédska a
Svycarska, dal§im sledovanym vztahem bude vztah Girokovych sazeb a akciovych indext blue
chips OMX Copenhagen 20, OMX Stockholm 30 a SMI s nejvétsi trzni kapitalizaci. Poslednim
sledovanym vztahem bude vyse urokovych sazeb a jejich vliv export ve vybranych zemich.
Casové fady v této asti budou z obdobi od prvniho Gtvrtleti roku 2000 do Gtvrtého Gtvrtleti
roku 2018.

Druha ¢ast statistické analyzy bude provedena obdobné a bude se zabyvat stejnymi vztahy,
sledované obdobi vSak bude rozmezi let 2009 az 2018 vcéetné. Toto obdobi je zvoleno proto, ze
v roce 2009 byly poprvé pouzity zaporné irokové sazby ve Svédsku. Kromé vyse uvedenych
vztahil bude v této Casti s krat§Sim obdobim provedena také analyza vztahu s akciovymi indexy
spole¢nosti s malou kapitalizaci, které reprezentuji zejména mensi domaci spole¢nosti — OMX

Copenhagen_Small_Cap_PIl, OMX Stockholm_Small_Cap_Pl a SPI Small.

Za uUcelem zjiSténi vhodné statistické metody pro provedeni analyzy a stanoveni

ekonomickych ukazatelli bude provedena v nasledujici podkapitole reSerSe odborné literatury.

4.1 ReSerse odborné literatury

Aby bylo mozné naplnit hlavni cil této prace a potencidlni vztah shledat a bliZze popsat, je
potieba vhodné zvolit ekonomické velic¢iny, které charakterizuji ekonomickou aktivitu.
K tomuto tcelu je vyuzita reSerSe odborné literatury a odbornych praci. Soucasné je v reSersi
hledana opora pro opodstatnénost statistick¢ analyzy provedené v nasledujici kapitole této

prace.

Po stanoveni konkrétnich ukazatelli podnikatelské aktivity bude s vyuzitim vhodnych
statistickych modell provedena statisticka analyza, jejimz vysledkem by mélo byt konstatovani
pozitivniho, neutralniho ¢i negativniho vlivu zapornych urokovych sazeb na ekonomickou

aktivitu v Dansku, Svédsku a Svycarsku.

Urokové sazby a celkové rozpéti mezi irokovymi sazbami jsou jiz samy o sob€ povazovany

za velmi uzitecné ukazatele ekonomické aktivity. K tomuto zavéru ve své praci dospél John S.
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Lapp’* a navic vysledky jeho prace naznacuji, Ze schopnost sazeb predvidat vyvoj ekonomické
aktivity neni zptisobena bé&znymi pohyby téchto sazeb. Jejich prediktivni sila pochazi

predevsim z obdobi kontrakéni ménové politiky.

Na obdobi nekonven¢nich ménovych politik s nulovou dolni hranici arokovych sazeb se
orientuje i prace Leonarda Gambacorta, Borise Homann a Gerta Peersmana’?, v niz se zaméfili
na zhodnoceni makroekonomickych efekti pomoci odhadu autoregrese panelovych vektorii
(VAR) s mési¢nimi Udaji z osmi vyspélych ekonomik v obdobi od pocatku globalni finan¢ni
krize. Vysledkem jejich prace je zjiSténi, ze exogenni nariist rozvah centralni bank pii nulové

dolni hranici vede k do¢asnému zvyseni ekonomické aktivity zeme a spotiebitelskych cen.

I ptes fadu nedostatk je stale nejhojnéji vyuzivanym ukazatelem ekonomické aktivity hruby
domaci produkt. Existuje celd fada studii zabyvajicich se analyzou vztahu téchto ukazateli.
Napiiklad André van Stel spolu s Martinem Carree a Royem Thurikem ve své studii z roku
2005"® zkoumayji, zda podnikatelska aktivita ovliviiuje riist HDP u vzorku 36 zemi. Zjistili, Ze
podnikatelska aktivita zacinajicich podnikateld a mladych podnikii skute¢né¢ HDP ovliviuje,
ale tento efekt zavisi na Grovni pfijmu na jednoho obyvatele.

O néco starsi studie zase prokdzala, Ze lep$i finan¢ni systémy zvySuji pravdépodobnost

Gisp&snych inovaci a tim urychluji rst HDP. Jde o dilo Roberta G. Kinga a Rosse Levina’

z roku 1993.

O tfi roky pozdéji odborny clanek provadi testy kauzality mezi finanénim vyvojem a
realnym HDP za pouziti technik ¢asovych fad. Autory jsou Panicos O. Demetriades a Khaled

A. Hussein™ a v roce 1996 prokazali, Ze v ramci ekonomického rozvoje zemi nejsou finance

vvvvv

Neni tedy pochyb o tom, ze hruby doméci produkt a jeho vyvoj je ukazatelem, ktery je

mozné vyuzit pro vyjadieni ekonomické aktivity zemé a naopak. Ukazatel HDP spolu s HDP

"L LAPP, John S., Interest rates, rate spreads and economic activity. 2007. str. 42 — 50, [online]. [Cit. 2019-04-13].
Dostupné z: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1465-7287.1997.tb00476.x

2 GAMBACORTA, Leonardo, HOFMANN, Boris, PEERSMAN, Gert, The Effectiveness of Unconventional
Monetary Policy at the Zero Lower Bound: A Cross-Country Analysisis, 2014, [online]. [Cit. 2019-04-13].
Dostupné z: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jmcb.12119

8 VAN STEL, André, CARREE, Martin, THURIK, Roy, The Effect of Entrepreneurial Activity on National
Economic Growth, 2005, [online]. [Cit. 2019-04-13]. Dostupné z:
https://link.springer.com/article/10.1007/s11187-005-1996-6

" KING, Robert G., LEVINE, Ross, Finance, entrepreneurship and growth theory and evidence, 1993, [online].
[Cit. 2019-04-13]. Dostupné z: https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/030439329390028E

> DEMETRIADES, Panicos O., HUSSEIN, Khaled A., Does financial development cause economic growth?
Time-series evidence from 16 countries, 1996, [online]. [Cit. 2019-04-13]. Dostupné z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030438789600421X
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piepoctenym na jednoho obyvatele, coby ukazatel s piesnéjsi vypovidaci hodnotou, budou

proto pouzity ve statistické ¢asti této prace.

Mimo tyto ulinky tykajici se ekonomické aktivity a HDP bylo zjiSténo, ze vyse
kratkodobych i1 dlouhodobych urokovych sazeb a jejich volatilita maji vyznamny dopad na
progres generovani vynosu portfolii bank, coz ve své praci prokazali Elyas Elyasiani a Igbal

Mansuer.”®

Pozitivni vliv finan¢nich trhii na ekonomicky vyvoj zemi prokazali také Ross Levine a Sara
Zervos’’, nebot nalezli v datech ze 49 zemich z let 1976 az 1993 pozitivni korelaci mezi
likviditou akciového trhu a mirou ekonomického ristu. Na zékladé€ tohoto vyzkumu se dokonce

likvidita akciového trhu ukazala jako velmi silny prediktor budouciho vyvoje HDP na hlavu.

Urokové sazby maji vliv i na vynosy z akciovych indext a dale je nesporné, Ze tyto indexy
ovliviiuji budouci ekonomicky rust — Rebel A. Cole, Fariborz Moshirian a Qiongbing Wu,
2007.7®

Je také na misté zminit, ze vysledky vyzkumi napiiklad Valerie R. Bencivengy, Bruce D.
Smitha a Ross M. Starra " dokézaly, ze likvidng&jsi akciové trhy, kde je obchodovani levng;si,
jsou schopny tvofit méné prekazek pro dlouhodobé investice, ¢imz dochazi ke zlepSeni praveé

ekonomického rustu.

Na ptikladu Singapurského akciového indexu Ramin Cooper Maysami, Lee Chuin Howe a
Mohamad Atkin Rahmat & prokazali, ze singapursky akciovy trh tvoii odpovédny vztah se
zménami kratkodobych a dlouhodobych trokovych sazeb, primyslové produkce, cenovych

hladin, sménného kurzu i penéZni zasoby.

S vyuzitim pfistupu s vektorovymi autoregresemi byly zkoumani podrobeny i kauzalni

vztahy a dynamické interakce mezi vynosy aktiv, ekonomickou aktivitou a inflaci se zji$ténim,

8 ELYASIANI, Elyas, MANSUER, Igbal. Bank stock return sensitivities to the long-term and short-term interest
rates: a multivariate GARCH spproach, 2004. [online]. [Cit. 2019-04-13]. Dostupné z:
https://www.emeraldinsight.com/doi/abs/10.1108/03074350410769263?fbclid=IwAR1tfrQjGaxwxKKRBMRBnN
0YzEZ4 ovgnHNTweb5n7jynafl13kQbVm238ms&

T LEVINE, Ross a Sara ZEVROS. Stock Markets, Banks, and Economic Growth [online]. 1996 [cit. 2019-04-
13]. Dostupné z: http://www.worldbank.org/html/prddr/prdhome/pdffiles/wp1690.pdf

8 COLE, Rebel A., MOSHIRIAN, Fariborz, WU, Qiongbirng. Bank Stock returns and economic growth, 2007.
[online]. [Cit. 2019-04-13]. Dostupné z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426607002798
 BENCIVENGA, Valerie R.; SMITH, Bruce D., and STARR, Ross M. Transactions Costs, Technological
Choice, and Endogenous Growth. Journal of Economic Theory. 1995. s. 153-177

8 MAYSAMI, Ramin Cooper, HOWE, Lee Chuin, RAHMAT, Mohamad Atkin. Relationship between
Macroeconomic Variables and Stock Market indices: Cointegration Evidence from Stock Exchange of Singapore’s
All-S Sector Indices. 2005, [online]. [Cit. 2019-04-13]. Dostupné z:
http://ejournal.ukm.my/pengurusan/article/view/1454
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ze vynosy z akcii se objevuji Grangerové kauzalné a mimo jiné pomahaji vysvétlit prave

skute¢nou ekonomickou aktivitu — autorem prace jsou Bong-Soo Lee (1992). 8

Je proto bezesporu, ze v mnoha odbornych pracich byl nalezen vztah mezi vysi irokovych
sazeb, akciovymi indexy a ekonomickou aktivitou. Z toho divodu byly praveé akciové indexy
zvoleny jako dalsi indikéator pro vypracovani statistické analyzy v nasledujici kapitole této

prace.

4.2 Statisticka metoda

Vzhledem k povaze zkoumaného vztahu a na zaklad¢ skuteCnosti zjiSténych z reserSe
odborné literatury je v tomto pfipadé na misté vyuzit ke zkoumani vztahi mezi t€émito faktory

konceptu kointegrace.

Kointegrace je v oblasti statistické analyzy tykajici se modely s ekonomickymi proménnymi
velmi dulezita, nebot’ vétsSina ekonomickych ¢asovych fad je nestaciondrni povahy (nejedna se

0 ndhodné procesy s neménnym rozdélenim pravdépodobnosti v ¢ase).

Ekonomickou ¢asovou fadou se rozumi fada hodnot jistého vécné a prostoroveé vymezeného
ukazatele, kterd je uspoiadana v ¢ase smérem od minulosti do piitomnosti.?? Takto definovanou

casovou fadu mizeme zapisovat jako
yet=1,..,T. (5.1)

Pti modelovani ekonomickych ¢asovych fad je nutné tyto fady c¢lenit na ty s kratkodobymi
vztahy a s dlouhodobymi vztahy. Kratkodobé vztahy v pribéhu kratkého obdobi sami zmizi,
zatimco dlouhodobé vztahy maji tendenci sméfovat Kk rovnovaznému stavu (ekvilibrium).
V ptipadé¢ modelovani ekonomickych fad se obvykle vychazi z hypotézy, ze vyvoj fad, které
jsou spjaté néjakym ekonomickym vztahem, se z dlouhodobého hlediska nerozchazi.
V piipadé, Ze by k odklonu sméru vyvoje ¢asovych fad doslo a tento odklon byl pouze
kratkodoby a Casem se vytracel, Ize tvrdit, ze ¢asové fady jsou v ekvilibriu. Tento stav Ize
statisticky vyjadfit jako kointegraci ¢asovych fad. Pokud odklon neni omezen zaddnou mezi,
casové tfady kointegrované nejsou. Takové fady je bezpfedmétné zkoumat, nebot’ se vyvijeji

nezéavisle na sobé a nepiedstavuji zadny vztah.®®

81 LEE, Bong-Soo. Causal Relations Among Stock Returns, Interest Rates, Real activity and Inflation. 1992.
[online].  [Cit.  2019-04-13]. Dostupné z:  https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-
6261.1992.th04673.x

8 ARLT, Josef. ARLTOVA, Markéta. RUBLIKOVA, Eva. Analyzy ekonomickych ¢asovych fad s ptiklady, VSE
Praha 2002. [online]. [Cit. 2019-04-17]. Dostupné z: https://nb.vse.cz/~arltova/vyuka/crsbir02.pdf

8 ARLT, Josef. Kointegrace v jednorovnicovych modelech, VSE Praha 1997. [online]. [Cit. 2019-04-17].
Dostupné z: https://nb.vse.cz/~arlt/publik/ A_KJIM_97.pdf
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Kointegraci ¢asovych fad se jako prvni za¢al pocatkem 80. let zabyvat britsky ekonom Clive
William John Granger. Napsal na toto téma celou fadu odbornych ¢lanka a v roce 2003 spolu
se svym americkym kolegou Robertem F. Engelem ziskali Nobelovu cenu za ekonomii, a to
pravé za vyvinuti metod analyzy ekonomickych casovych tad, které vykazujici Casové

podminénou volatilitu.®*

Aby bylo v nasledujici statistické analyze mozné provést odhad parametrii regresniho
modelu, musi byt data stacionarni, tedy musi mit po celou dobu stejné rozdéleni
pravdépodobnosti, v jehoz duasledku se v case nebudou meénit ani parametry jeho

pravdépodobnostni funkce (napt. rozptyl ¢i stfedni hodnota).

Nestacionaritu procest je mozné fesit naptiklad jejich diferencovanim, to s sebou vSak nese
riziko odstranéni casti informace, kterou v sobé ekonomické fady nesly. Obvykle jde o
informaci tykajici se pravé zkoumanych dlouhodobych vztahti mezi jednotlivymi proménnymi.
Teorie kointegrace nam umoziuje tuto informaci v datech zachovat a dale je statisticky

analyzovat.

K nalezeni vztahti mezi indikatory, uvedenymi v uvodu této kapitoly, budou vyuzity
Grangerovy testy kauzality, neboli podminénosti. Principem této metody je testovani statistické
vyznamnosti zmény nevysvétlené variability autoregresniho modelu jedné ¢asové fady poté, co

bude do tohoto modelu zahrnuta i druhé ¢asova fada.®®

Tato metoda je rozdélena na né€kolik nezbytnych dil¢ich krokd. Na jejim uplném pocatku se
musi zjistit optimalni ¥ad zpozdéni dat, ¢ehoz v této praci dosahneme Akaikeho informacnim
kritériem ¢i Hannan-Quinnovo informa¢nim kritériem. Ta vyhledaji nejnizsi hodnotu, s kterou
bude pracovano v nasledujicim postupu. Soucasné s timto krokem je nutné ovéfit, zda jsou
analyzovana data stacionarni. To zjistim na zakladé ADF testu. Pokud vysledek testu nezamitne
nulovou hypotézu, znamena to, Ze data nejsou stacionarni. V takovém ptipad¢ je dalSim krokem
diferenciace, jejiz spravnost se ovéti opétovnym provedeni ADF testu. Teprve pokud jsou data
po provedeni diferencovani jiz stacionarni, je mozné pristoupit k samotnému Engle-
Grangerovu testu a zkoumani kointegrace. Vysledek Engle-Grangerova testu rozhodne o dalsim
postupu — v ptipadé kointegrovanych ¢asovych tad se pokracuje error correction modelem, a

pokud jsou ¢asové fady nekointegrované, provadi se testovani Grangerovy kauzality.

8 The Nobel Prize, Clive W. J. Granger — Facts. [online]. [Cit. 2019-04-17]. Dostupné z:
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2003/granger/facts/

8 Spravnym smérem, Grangeriv test — princip. [online]. [Cit. 2019-04-17]. Dostupné z:
http://spravnym.smerem.cz/Tema/Granger%C5%AFv%?20test
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Error correction model (EC Model) neboli Model korekce chyby je nejcastéji vyuzivanym
modelem pro testovani ¢asovych fad, u nichz doslo k nalezeni dlouhodobého kointegra¢niho
vztahu mezi testovanymi proménnymi. Jeho vyhodou je, ze kromé dlouhodobych vztahi

zohlediuje 1 kratkodobé vztahy mezi jednotlivymi procesy.

Tento model je mozné zachytit rovnici:

AY: = 010X 1 + @K1 — V{Yt—l —p1 - ﬁth—l} + W

Grangerova kauzalita zkouma vzajemné vazby mezi proménnymi prostiednictvim modelt
VAR. Vyuziti modela vektorové autoregrese je vhodné zejména pii analyze casovych tad se
zpozdénymi proménnymi. Testovani tedy zkouma, zda proménna X néjakym zplsobem
podminuje proménnou Y. Pokud ano, znamenalo by to, ze zmény proménné X predchazeji
zmeénam promeénné Y a ze zpozdéna hodnota proménné X napomaha ke zlepSeni presnosti
predpovédi proménné Y. Soucasné vSak plati, ze proménnd Y nemtize zptesnit predpoveéd

proménné X.

Tento test vSak ve vysledku nepfedpovidé pti¢innou zavislost proménnych. Jeho podstatou
je pouze ovéfeni, zda n&jaké zmény urcité proménné predchizeji néjakym zméndm jiné
proménné. Nevypovida jiz o tom, ktera proménna je pfi¢innou a kterd nasledkem.

Zakladem testu je opét porovnavani vysledné p-hodnoty s hladinou vyznamnosti stanovené

na a = 0,05. Pro interpretaci vysledkl je proto nezbytné definovat nulovou a alternativni

hypotézu.

Ho: proménna X neplisobi na proménnou Y

Hi: proménné X plisobi na proménnou Y

4.3 Analyza ¢asovych rad

Casové fady, které jsou pouzity pro statistickou ¢ast této prace, obsahuji étvrtletni data
Z obdobi let 2000 az 2018 vcetné pro analyzu celého souboru dat a z obdobi let 2009 az 2018

véetné pro analyzu dat z obdobi se zapornymi urokovymi sazbami.

Informace o historickém vyvoji vySe trokovych sazeb byly ziskany z oficidlnich stranek
ptislusnych centralnich bank — Danmarks Nationalbank, Sveriges Rikshank a Swiss National
Bank. Data o vyvozu jednotlivych zemi pochazi z ekonomické databaze FRED (Federal reserve
bank of St. Louis), pficemz hodnoty byly piepocteny dle kurzu platnému ke dni 1.4.2019 na

spolecnou ménu euro. Hodnoty hrubého domaciho produktu pro celé obdobi byly nalezeny v

-B3 -



databazi OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) a vyvoj
akciovych indexti blue chips i small cap byl ziskan z investicnich webovych stranek

investing.com, six-group.com a marketscreaner.com.

Statisticka analyza bude provedena v programu Gretl, ktery se vyuziva pro ekonometrické
analyzy. Tabulka 3 obsahuje zkratky a popis zvolenych proménnych, které budou v analyze

casovych fad pouzity.

Tabulka 3 Popis proménnych pro analyzu ¢asovych iad

Zkratka proménné Popis proménné
DK_IR Urokové miry danské centralni banky
SW_IR Urokové miry $§védské centralni banky
CH_IR Urokové miry $vycarské centralni banky
DK_HDP Hruby domaci produkt Danska
SW_HDP Hruby domaci produkt Svédska
CH_HDP Hruby domaci produkt Svycarska
DK_EX Export Danska
SW_EX Export Svédska
CH_EX Export Svycarska
DK_IX Hodnota akciové indexu OMX Copenhagen 20
SW_IX Hodnota akciového indexu OMX Stockholm 30
CH_IX Hodnota akciového indexu SMI
DK_SM_IX Dansky index OMX Copenhagen Small Cap PI
SW_SM_IX Svédsky index Stockholm Small Cap PI
CH_SM_IX Svycarsky index SPI Small

Zdroj: vlastni zpracovani

Graficky pribéh ¢asovych fad jednotlivych proménnych pro delsi zvolené ¢asové obdobi

(roky 2000 az 2018) i pro kratsi obdobi (2009 az 2018) je k praci ptipojen jako Ptiloha 1 a 2.

Prvnim krokem pted zapocetim samotné analyzy Casovych tad je provedeni logaritmickeé
transformace modelu trendu a sezonnosti dat. U exponencialné rostoucich ¢asovych tad je
obvyklé, Ze se s rostoucim trendem zvétSuji 1 sezonni vykyvy. Pro ucely modelovani je proto

vhodné tyto fady linearizovat pravé logaritmickou transformaci.®

Vzhledem ke skute¢nosti, ze Casové fady obsahujici data o vysi irokovych sazeb zahrnuji
od roku 2009 i zaporné hodnoty (negativni urokové sazby), neni z toho diivodu logaritmickou
transformaci dat mozné provést. Logaritmy jsou totiz definované jen pro kladna ¢isla rtizna od
1. Zavedeni negativnich urokovych sazeb tak v ekonomickych Casovych tfadach zplsobuje

problém, ktery v této oblasti dosud nemusel byt feSen.

8 ARLT, Josef. ARLTOVA, Markéta. Ekonomické asové fady. Grada Publishing, a.s., 2007. str. 19. ISBN: 978-
80-247-1319-9
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Nicméné provedeni logaritmické transformace dat se provadi za uCelem stabilizace dat
z hlediska jejich variability. Provedeni této tpravy je sice vhodné, ne vSak nezbytné. S ohledem

na vyse uvedené proto u pouzitych ¢asovych fad provedeno nebude.

Dalsim problémem dat, s kterym je potieba se vypotadat, je mozna sezonnost ¢asovych fad.
Sezonnosti se rozumi periodické kolisani v ¢asové tad¢, které mé systematicky charakter. To
znamena, ze se odehrava béhem jednoho kalendainiho roku a kazdy rok se ve stejné nebo
modifikované podobé opakuje. Tyto periodické zmény mohou byt zplsobeny napiiklad

stfidanim ro¢nich obdobi.?’

Pocet sezon u méesicnich casovych tad je 12, v ptipad¢ Ctvrtletnich Casovych tad, které jsou
pouzity v této prace, je pocet sezon 4. Odstranit z ¢asovych fad sezonnost je mozné s vyuzitim

nula-jednickové pomocné proménné. Pribéh je mozné zachytit modelem:

Xe=a+ pt+uDye + p3Dsp + paDyp + ue (5.2)

kdy Dj pfedstavuje nula-jednickovou sezonni pomocnou proménnou, ktera nabyva jednicky,
jestlize cas t (t=1, 2, ..., T) odpovida j-tému obdobi v roce (j =1, 2, ..., S). V jiném piipadé
nabyva hodnotu nula. Parametry u; charakterizuji sezonni slozku. Vzhledem ke skute¢nosti, ze
model obsahuje volny parametr o, nemize obsahovat pomocnou proménnou D1 ¢, protoze by

vysvétlujici proménné tohoto modelu byly linearné zavislé.®®

K zjisténi, zda pouzité Casové fady obsahuji sezonni trend, byl vyuzit regresni model
S umélymi pomocnymi proménnymi, na zakladé kterého bylo ovéteno, Ze pro ob& obdobi vysly
vSechny vysledné p-hodnoty vétsi nez hladina vyznamnosti o = 0,05. To znamena, Ze vSechny

testované casové fady neobsahuji zadny sezonni trend a neni je tedy nutné déle ocist'ovat.

4.4 Urceni optimalniho radu zpoZdéni

Ur¢ovani optimalniho fadu zpozdéni je provadéno v ekonometrickém programu GRETL.
Vstupni exogenni proménou byly uréeny trokove sazby DK IR, SW IR a CH_IR, vystupnimi
endogennimi proménnymi byly stanoveny vSechny ostatni analyzované ukazatele vSech

vybranych zemi — HDP, export a akciové indexy.

Maximalni zpozdéni pro potieby testovani bylo stanoveno na 8 kvartald, tedy 2 roky.

87 ARLT, Josef. ARLTOVA, Markéta. Ekonomické ¢asové fady. Grada Publishing, a.s., 2007. str. 17. ISBN: 978-
80-247-1319-9
88 ARLT, Josef. ARLTOVA, Markéta. Ekonomické asové fady. Grada Publishing, a.s., 2007. str. 18. ISBN: 978-
80-247-1319-9
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Tabulka 4, Tabulka 5 a Tabulka 6 obsahuji vysledky provedeného testu pro optimalni fad
zpozdéni pro asové fady s kvartalnimi daty od roku 2000 do konce roku 2018. Celkem se jedna
0 76 polozek, z toho divodu bylo jako informac¢ni kritérium zvoleno HQC (Hannan-Quinnovo

informacni kritérium).

Testy pro vSechny ukazatele byly provadény ve Ctyfech variantdch — bez zahrnuti konstanty

a trendu, s konstantou a s konstantou i trendem. Hodnoty oznacené hvézdickou ptedstavuji

v

cvwr

v

zminénych druhi testu.

Tabulka 4 Vysledky testu pro optimalni ¥ad zpoZdéni HQC pro turokové miry a HDP

DK _HDP SW_HDP CH_HDP
3 3 3
I 3 g 3 3 2 3 3 2
S = = - = = - = S =
O - > - > — >3
8 % = s % ~ i b < o
5 @ 2 5 @ 2 5 @ 2
g o X o X o
N - B - N -
fe) o o
1 84 13,862* 13,901* 20,964 20,944 20,985 16,500 16,534 15,888
2 13,883 13,894 13,934 20,883 20,852 20,891 16,372 16,414 15,760*
3 13,925 13,936 13,977 20,912 20,870 20,901 16,393* 15,781
4 13,962 13,977 14,017 20,894 20,788 20,797 16,391 16,431 15,811
5 13,936 13,965 14,002 20,829 20,779 20,805 16,377 16,406 15,792
6 13,944 13,961 14,002 20,775* 20,756* 20,793* 16,409 16,445 15,831
7 13,964 13,965 14,007 20,811 20,796 20,835 16,441 16,469 15,872
8 13,990 14,001 14,043 20,845 20,825 20,860 16,468 16,488 15,914

Zdroj: vilastni zpracovani dle programu Gret!

Z Tabulky 4 vyplyva, ze pro HDP v Dansku je fad Casového zpozdéni 1 pro test bez
konstanty, bez trendu. Pro Svédské HDP je ¥ad ¢asového zpozdéni 6 pro test s konstantou.

Svycarské HDP ma vysledny #ad zpozdéni 3 pro test bez konstanty a bez trendu.

8 Gretl User’'s Guide, str. 234, [online]. [Cit. 2019-04-22]. Dostupné z: http://gretl.sourceforge.net/gretl-
help/gretl-guide.pdf?fbclid=IwAR26Y 7Kgjxk-1jnS0SZiDSws9ZGh_XsFUIw7c8HpP3BG2DghliRhuwV3SIw
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Tabulka 5 VysledKky testu pro optimalni ¥ad zpoZdéni HQC pro trokové miry a export

DK_EX SW_EX CH_EX

3 3 3
B N 3 3 N 3 8 o 3 S
& & £ bt & £ = & £ =
2 = & 3 = g 3 = 2 3
2 S g £ 5 5 £ 5 5 2
g % = kS @ £ s b i s
ed =t n 17} =t n 7] c » 172]

L S 2 S L s

N - N - N -

o o o
1 44,159 44,170 44,102 44,431 44,459 44,492 47,460 47,485 47,29
2 44,082* 44,072* 43,870 44,404 44,422* 44,429* 47,465 47,496 47,334
3 44,122 44,114 43 866* 44,439 44,450 44,442 47,433 47,471% 47,344
4 44,151 44,152 43,879 44,480 44,492 44,480 47,474 47511 47,374
5 44,109 44,130 43,914 44,488 44,511 44513 47,508 47547 47,416
6 44,146 44,169 43,953 44,530 44,551 44,547 47,485 47,528 47,414
7 44,187 44212 43,987 44571 44,593 44,587 47,527 47,569 47,452
8 44,199 44,209 43,926 44,595 44,623 44,625 47,549 47591 47,490

Z Tabulky 5 vyplyva, ze pro

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gret!

export v Dansku je fad Casového zpozdéni 2 pro test

s konstantou. Pro Svédsky export je Fad ¢asového zpozdéni také 2, aviak pro test bez konstanty,

bez trendu. Svycarsky export mé vysledny ¥ad zpozdéni 1 pro test s konstantou i trendem.

7 vz

Tabulka 6 Vysledky testu pro optimalni ¥ad zpoZdéni HQC pro trokové miry a akciové indexy

DK_IX SW_IX CH_IX
3 3 3
g ¥ 3 g 3 3 g 8 g g
N < = = 2 < = 2 = =
2 2 @ 3 2 @ 3 2 s 3
2 5 s = g s = g s =
s 3 X< 8 3 =< s ‘3 < s
>0 =t n 7] =t n 7] c n %]
] = o < o =
= g = e = g
(<5} w (<5 (%] [«5) w
o) o) o)
1 10,609* 0,49 10,536* 11,866* 688 11,728* 15,289 15,299 15,302
2 10,643 10,532 10,574 11,882 11,706 11,746 15,276* 15,266* 0
3 10,686 10,574 10,617 11,921 11,747 11,789 15,315 15,295 15,243
4 10,720 10,602 10,644 11,958 11,766 11,799 15,355 15,321 15,266
5 10,759 10,644 10,686 12,000 11,797 11,824 15,397 15,353 15,300
6 10,801 10,683 10,725 12,035 11,837 11,864 15,439 15,380 15,331
7 10,840 10,725 10,768 12,077 11,854 11,880 15,477 15,419 15,372
8 10,880 10,766 10,809 12,111 11,895 11,921 15,500 15,461 15,413

Zdroj: vilastni zpracovani dle programu Gret!

Z Tabulky 6 vyplyva, ze pro dansky akciovy index je fad Casového zpozdéni 1 pro test
s konstantou. Pro §védsky akciovy index je také fad casového zpozdéni 1 pro test s konstantou.

Svycarsky akciovy index ma vysledny fad zpozdéni 2 pro test s konstantou i trendem.

V druhé casti je uréovan optimalni ¥ad zpozdéni pouze pro obdobi negativnich trokovych
sazeb, tedy pro casové fady od pocatku roku 2009 do konce roku 2018. Vstupni exogenni
proménou byly taktéz urceny urokové sazby DK IR, SW IR a CH_IR, vystupnimi
endogennimi proménnymi byly stanoveny vSechny ostatni analyzované ukazatele vSech

vybranych zemi — HDP, export a akciové indexy, stejn¢ jako u predchoziho testovani. Kromé
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toho vSak byla pfidana data tykajici se akciovych indext s malou trzni kapitalizaci —

DK_SC_IX, SW_SC_IX a CH_SC_IX.
Maximalni zpozdéni pro potieby testovani bylo i zde stanoveno na 8 kvartald, tedy 2 roky.

Tabulka 7, Tabulka 8, Tabulka 9 a Tabulka 10 obsahuji vysledky provedeného testu pro
optimalni ¥ad zpozdéni pro Casové fady s kvartalnimi daty od roku 2009 do konce roku 2018.
Celkem se jednd o 40 polozek, z toho divodu bylo jako informaéni kritérium zvoleno AIC

(Akaikeho informacni kritérium), které se vyuziva pro nizsi poc€ty pozorovani.

Tabulka 7 Vysledky testu pro optimalni ¥ad zpozdéni AIC pro tirokové miry a HDP

DK_HDP SW_HDP CH_HDP
g £ 2 £ E £
.- i} 3 2 i} 3 2 i} 3
2 3 2 £ 3 2 £ g 2 £
5 > 5 z > 5 = - 5 z
8 2 - 5 jz - 3 2 - 2
IS S i) S 2 S
R - 2 - R -
o) o) o)
| 1| 12918* 12,971* 12,902 20,172 20,109 20,112 15,934 15,948 15,692
| 2| 12979 13,028 12,963 20,190 20,105 20,139 15,996 16,007 15,734
| 3] 12923 12,984 20,230 20,132 20,185 15,964 15,842 15,743
| 4] 12,984 13,045 12,838 20,172 19,966 15,999 15,898
| 5] 13046 13,104 12,900 20,226 20,090 19,959* 15,885* 15,768* 15,707
| 6 ] 13107 13,163 12,961 20,165* 20,096 20,016 15,946 15,830 15,721
| 7] 13102 13,165 12,902 20,220 20,156 20,071 15,980 15,886 15,761
8 13,164 13,225 12,907 20,264 20,193 20,133 16,042 15,938 15,686

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Z Tabulky 7 vyplyva, ze pro HDP v Dansku je ad ¢asového zpozdéni 3 pro test s konstantou
i trendem. Pro Svédské HDP je fad ¢asového zpozdéni 4 pro test s konstantou. Svycarské HDP

ma vysledny fad zpoZzdéni 4 pro test s konstantou i trendem.

tabulka 8 VysledKky testu pro optimalni ¥ad zpozdéni AIC pro trokové miry a export

DK_EX SW_EX CH_EX
3 £ 3 £ 3 £
g 3 3 £ 3 g £ 3 3 £
N < 5 = < = - < S -
~ - 4~ > 4 >3
S % = g 2 = S 3 X S
< 5 Z 2 5 @ 2 5 @ 2
$ (%] E‘.) w Y] w
o o =)
1 43,707* 43,745% 43476 44,299 44,362* 44,301* 47,904 47,662* 47,622
2 43,746 43,796 43,492 44,361 44,423 44,364 47,896 47,723 47,662
3 43,807 43,855 4 44,419 44,481 44,423 47,848* 47,756 47,725
4 43,856 43,903 43,361 44,476 44,537 44,478 47,907 47,779 47,653
5 43,779 43,835 43,394 44,534 44,593 44,531 47,965 47,839
6 43,808 43,868 43,456 44,594 44,654 44,553 47,980 47,880 47,657
7 43,806 43,864 43,459 44,650 44,712 44514 48,033 47,918 47,712
8 43,868 43,927 43514 44,693 44,750 44,568 48,091 47,980 47,769

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl
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Z Tabulky 8 vyplyva, ze pro export v Dansku je tad ¢asového zpozdéni 3 pro test

s konstantou i trendem. Pro Svédsky export je fad Gasového zpozdéni 1, aviak pro test bez

konstanty a bez trendu. Svycarsky export ma vysledny ¥ad zpozdéni 5 pro test s konstantou i

trendem.

Tabulka 9 Vysledky testu pro optimalni ¥ad zpozdéni AIC pro urokové miry a akciové indexy

DK_IX SW_IX CH_IX
E 2 E
H 2 3 g 3 3 g N 3 I3
R B ] c —_ o c —_ ° < —
. - s : g R s
& 7 2 3 Z 2 s 7 L s
g w z g w 2 g P z
2 S 2 S 2 S
1 11,067* 0 10,812* 12,062* 99 11,861* 4,900 14,935* 14,917*
2 11,127 10,811 10,871 12,116 11,844 11,906 14,934 14,983 14,963
3 11,189 10,872 10,932 12,146 11,901 11,963 14,996 15,042 15,017
4 11,238 10,908 10,970 12,207 11,860 11,914 15,025 15,034 14,999
5 11,299 10,970 11,032 12,266 11,870 11,898 15,084 15,092 15,057
6 11,357 11,021 11,082 12,308 11,913 11,914 15,147 15,129 15,085
7 11,419 11,082 11,143 12,340 11,974 11,951 15,068 15,113 15,109
8 11,480 11,144 11,204 12,392 12,030 11,960 14,942 14,978 15,017

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Z Tabulky 9 vyplyva, ze pro dansky akciovy index je fad ¢asového zpozdéni 1 pro test

s konstantou. Pro §védsky akciovy index je také fad casového zpozdéni 1 pro test s konstantou.

Svycarsky akciovy index ma vysledny fad zpozdéni té 1, avak pro test bez konstanty a bez

trendu.

Tabulka 10 Vysledky testu pro optimalni ¥ad zpoZdéni AIC pro trokové miry a akciové indexy
spole¢nosti s malou kapitalizaci

DK_SC_IX SW_SC_IX CH_SC_IX
3 3 3
g N 3 g 3 3 g 8 g g
N = = = <« 1= = < = =
S|z g 2 5 3 2 > E =
2 g 5 = 8 s = 5 5 =
S @ < S 7} X s k] < S
0 c n 7] c n 7] c n %]
] = o < o =
~ g ~ S ~ S
3 ) ] o 3 o
o o o)
1 7,7467* 6690 7,7231* 10,996 10,837 10,873 11,472* 11,436 11,457
2 7,8009 7,7292 7,7845 11,044 10,894 10,935 11,495 11,429* 11,426
3 7,8585 7,7694 7,8261 10,957* 10,805* 10,868* 11,557 11,476 11,460
4 7,9210 7,8227 7,8817 11,019 10,866 10,929 11,588 11,437 11,407*
5 7,9830 7,8765 7,9357 11,080 10,925 10,987 11,649 11,491 11,451
6 8,0455 7,9149 7,9767 11,142 10,987 11,049 11,699 11,513 11,447
7 8,1050 7,8933 7,9553 11,200 11,026 11,088 11,711 11,540 11,503
8 8,0766 7,9510 7,7231 11,262 11,056 11,110 11,749 11,594 11,565

Zdroj: vilastni zpracovani dle programu Gretl

Z posledni Tabulky 10 vyplyva, ze pro dansky akciovy index spole¢nosti s malou trzni

kapitalizaci je fad casového zpozdéni 1 pro test s konstantou. Pro §védsky akciovy index
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spole¢nosti s malou trzni kapitalizaci je fad Casového zpozdéni 3 pro test s konstantou.
Svycarsky akciovy index spolenosti s malou trzni kapitalizaci ma vysledny ¥ad zpozdéni 4 pro

test s konstantou i trendem.

4.5 Testovani stacionarity dat

Stacionarni ¢asova fada je takova tada, jejiz rozdéleni pravdépodobnosti je v ¢ase neménné.
To znamend, Ze predpoklad stacionarity spliuji takové casové tady, které neobsahuji Zadny

trend, s ménicim se ¢asem vykazuji stejny rozptyl i stejny prubéh autokorelac¢ni funkce.

Za stacionarni proces tedy mizeme oznacit takovy proces, jehoz charakteristiky nahodnych

veli¢in jsou v ¢ase neménné.”

Stacionarita Casovych fad je pfedpoklad pro dalsi postup. Jeji testovani se provadi pomoci
testll jednotkovych kofenti. Témi zakladnimi jsou tzv. DF testy, neboli Dickeyovy-Fullerovy
testy, které v roce 1979 odvodily autofi Dickey a Fuller. V této statistické analyze vSak bude
pouzit rozsiteny Dickey-Fulleriv test — augmented Dickey-Fuller test, ktery se znac¢i ADF test.

Volba zpozdéni v tomto modelu se provadi standardnim zptisobem na zaklad¢ posouzeni
vlastnosti rezidui, které bylo provedeno v kroku, v némz se uréoval optimalni fad zpozdéni.
Pokud by nebyla jistota v pfesném poctu zpozdéni, bylo by vhodné&jsi zvolit radéji vétsi Cislo.
Druh testu se opét voli ten, ktery pro konkrétni ¢asovou tadu vysel v predchozim kroku —

s konstantou, s konstantou i s trendem nebo bez konstanty a bez trendu.

Zéakladem test je opét porovnavani vysledné p-hodnoty s hladinou vyznamnosti a, ktera je i

nyni stanovena na hodnotu 0,05. Je tedy nezbytné stanovit zakladni hypotézy testu:
Ho: ¢asové fady jsou nestacionarni
Ha: ¢asové fady jsou stacionarni

Pokud vysledek uréi, ze hladina vyznamnosti je vétsi, nez p-hodnota, nulovou hodnotu
zamitdme a ¢asové fady jsou stacionarni. V pfipadé€, Ze k zamitnuti nulové hypotézy nedojde a

Casové fady budou nestacionarni, bude nutné tyto fady dale upravovat pomoci diferencovani.

Vysledky ADF testy pro Casové fady vSech vybranych ukazatell s delSim casovym obdobim

od roku 2000 do roku 2018 jsou uvedeny v Tabulce 11.

% ARLT, Josef. ARLTOVA, Markéta. Ekonomické asové fady. Grada Publishing, a.s., 2007. str. 27. ISBN:
978-80-247-1319-9
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Tabulka 11 Vysledky ADF testu pro ¢asové fady v obdobi let 2000 az 2018

¢asova irada p-hodnota hypotéza Ho vysledek
DK_HDP 0,7617 nezamitame nestacionarni fada
DK_IR 0,02116 zamitame stacionarni Fada
SW_HDP 0,9687 nezamitame nestacionarni fada
SW_IR 0,4955 nezamitame nestacionarni fada
CH_HDP 0,9991 nezamitame nestacionarni fada
CH_IR 0,0007221 zamitame stacionarni rada
DK_EX 0,8951 nezamitame nestacionarni fada
DK_IR 0,2062 nezamitame nestacionarni fada
SW_EX 0,9935 nezamitame nestacionarni fada
SW_IR 0,09195 nezamitame nestacionarni fada
CH_EX 0,3086 nezamitame nestacionarni fada
CH IR 0,2735 nezamitame nestacionarni fada
DK_IX 0,9048 nezamitame nestacionarni fada
DK IR 0,3186 nezamitame nestacionarni fada
SW_IX 0,5144 nezamitame nestacionarni fada
SW_IR 0,4984 nezamitame nestacionarni fada
CH_IX 0,1168 nezamitame nestacionarni fada
CH IR 0,09974 nezamitame nestacionarni fada

Zdroj: vilastni zpracovani dle programu Gret!

ADF test pro tyto casové fady vySel prevazné tak, Ze p-hodnota byla vyssi nez hladina
vyznamnosti o = 0,05. Vétsina ¢asovych tad je tedy nestaciondrni a je potfeba je dale upravit.
Pouze casova fad DK IR a CH_IR vysla ihned v pocatku stacionarni. Z dalsiho postupu budou

tyto dvé fady vynechany a diferencovani na nich provadéno nebude.

Tabulka 12 obsahuje vysledky téhoZ testu na stejnych ¢asovych fadach, pouze pro kratsi
obdobi — roky 2009 az 2018.
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Tabulka 12 Vysledky ADF testu pro ¢asové Fady v obdobi let 2009 az 2018

¢asova iada p-hodnota hypotéza Ho vysledek
DK_HDP 0,7956 nezamitame nestacionarni fada
DK_IR 0,1915 nezamitame nestacionarni fada
SW_HDP 0,9635 nezamitame nestacionarni fada
SW_IR 0,827 nezamitame nestacionarni fada
CH_HDP 0,2192 nezamitame nestacionarni fada
CH IR 0,4186 nezamitame nestacionarni fada
DK_EX 0,01127 zamitame stacionarni rada
DK_IR 0,1915 nezamitame nestacionarni fada
SW_EX 0,9993 nezamitame nestacionarni fada
SW_IR 0,3676 nezamitame nestacionarni fada
CH_EX 0,4853 nezamitame nestacionarni fada
CH IR 0,4544 nezamitame nestacionarni fada
DK_IX 0,6321 nezamitame nestacionarni fada
DK_IR 0,2223 nezamitame nestacionarni fada
SW_IX 0,2844 nezamitame nestacionarni fada
SW_IR 0,7532 nezamitame nestacionarni fada
CH_IX 0,8985 nezamitame nestacionarni fada
CH IR 0,6745 nezamitame nestacionarni fada
DK_SC_IX 0,863 nezamitame nestacionarni fada
DK_IR 0,2223 nezamitame nestacionarni fada
SW_SC_IX 0,9697 nezamitame nestacionarni fada
SW_IR 0,7198 nezamitame nestacionarni fada
CH_SC IX 0,5091 nezamitame nestacionarni fada
CH IR 0,4186 nezamitame nestacionarni fada

Zdroj: vilastni zpracovani dle programu Gretl

| v této skupiné Casovych fad je z nich naprostd vétSina nestacionarni a budou se muset
dale upravovat. Jediny kladny vysledek vysel u ¢asové fady DK EX, kterd proto do dalSiho

postupu zahrnuta byt nemusi.

U casovych fad, jejichz vysledkem bylo nezamitnuti nulové hypotézy a které jsou tak
nestacionarni, je nutné provést jejich diferencovani prostfednictvim prvni diference. VSechny

testované fady se opét testuji na stejny fad zpozdeni a stejny typ testu, jako v pfedchozim kroku.

Vysledky prvni diference pro urokové miry a vSechny ostatni ukazatele v obdobi od roku

2000 do roku 2018 jsou shrnuty v Tabulce 13.
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Tabulka 13 Vysledky ADF testu pro prvni diference pro urokové miry a ostatni ukazatele v obdobi let

2000 az 2018
casova rada p-hodnota hypotéza Ho vysledek
DK_HDP 3,882e-006 zamitame stacionarni fada
SW_HDP 0,008575 zamitame stacionarni fada
SW_IR 0,001968 zamitame stacionarni fada
CH_HDP 0,007571 zamitame stacionarni fada
DK_EX 1,771e-005 zamitame stacionarni fada
DK_IR 0,001365 zamitame stacionarni fada
SW_EX 0,0004278 zamitame stacionarni fada
SW_IR 0,0001656 zamitame stacionarni fada
CH_EX 2,137e-012 zamitame stacionarni fada
CH_IR 0,000402 zamitame stacionarni fada
DK_IX 3,139e-006 zamitame stacionarni fada
DK_IR 4,169e-006 zamitame stacionarni fada
SW_IX 4,712e-005 zamitame stacionarni fada
SW_IR 3,103e-005 zamitame stacionarni fada
CH_IX 0,003266 zamitame stacionarni fada
CH_IR 0,0005716 zamitame stacionarni fada

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Po provedeni ADF testu pro prvni diference ¢asovych tad je vysledkem, Ze jsou vSechny

testované Casové tady stacionarni. Jejich pribéh po provedeni diferenciace je zndzornén na

Obrazku 20.

Obrazek 20 Priibéh ¢asovych irad pro obdobi 2000 aZ 2018 po provedeni prvni diference
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V piipadé ¢asovych fad s obdobim let 2009 az 2018 vSak vysledek nebyl tak jednoznacény.
Po provedeni ADF testu pro prvni diference testovanych casovych tad zistaly nadale
nestacionarni fady DK _HDP, CH_HDP, CH IR (pro HDP), CH_EX, CH_IR (pro export),
SW IR (pro akciové indexy), SW IR (pro akciové indexy spolecnosti s malou trzni

kapitalizaci), CH _SC IX a CH_IR (pro akciové indexy spolecnosti s malou trzni kapitalizaci).

Vysledky ADF testu pro prvni diference Casovych fad pro kratké obdobi jsou uvedeny
v Tabulce 14.

Tabulka 14 Vysledky ADF testu pro prvni diference pro tirokové miry a ostatni ukazatele v obdobi let
2009 az 2018

¢asova rada p-hodnota hypotéza Ho vysledek
DK_HDP 0,3475 nezamitame nestacionarni rada
DK_IR 0,02625 zamitame stacionarni fada
SW_HDP 0,002306 zamitame stacionarni fada
SW_IR 0,03311 zamitame stacionarni fada
CH_HDP 0,1612 nezamitame nestacionarni rada
CH_IR 0,3738 nezamitame nestacionarni rada
DK IR 0,02625 zamitame stacionarni fada
SW_EX 0,008416 zamitame stacionarni fada
SW_IR 0,004802 zamitame stacionarni fada
CH_EX 0,3158 nezamitame nestacionarni rada
CH_IR 0,447 nezamitame nestacionarni rada
DK _IX 0,00083 zamitame stacionarni fada
DK IR 3,866e-005 zamitame stacionarni fada
SW_IX 0,0001 zamitame stacionarni fada
SW_IR 0,06292 nezamitame nestacionarni rada
CH_IX 2,112e-005 zamitame stacionarni fada
CH IR 2,989¢-006 zamitame stacionarni fada
DK_SC IX 0,004136 zamitame stacionarni fada
DK IR 3,866e-005 zamitame stacionarni fada
SW_SC IX 0,03224 zamitame stacionarni fada
SW_IR 0,08346 nezamitame nestacionarni rada
CH_SC _IX 0,9848 nezamitame nestacionarni rada
CH_IR 0,3738 nezamitame nestacionarni rada

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Pribéeh casovych fad, které vysli po prvni diferenciaci stacionarni, je graficky znazornén na

obrazku 21.
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Obrazek 21 Priibéh ¢asovych rad pro obdobi 2009 aZ 2018 po provedeni prvni diference

5e+008

WhPMWNRORNWRWG

d_Ssw_EX

o

. . . .
20102012201420162018

d_SWwW_IR

250

20000
15000
10000

5000

-5000
-10000
-15000
-20000

d_Ssw_HDP

d_DK_IR

. . . .
2010 2012 2014 2016 2018

. . . .
2010 2012 2014 2016 2018

200
150
100

50

-50
-100 [
-150
-200 [
-250

30

20

10

-10

d_CH_IR d_DK_IX
o,1 250
o 200 | B
-0,1
150 | R
-0,2
-0,3 100 [ T
-0,4 so b i
-0,5
ok i
-0,6
-0,7 -50 | -
0,8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ~100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
d_SW_IX d_CH_IX
1000
500
0
-500
-1000
-300 s s s s s -1500 s s s s s
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
d_DK_SC_IX d_SW_SC_IX
150
100 | 1
50 - 1
ol 1
-50 1
-100 1
-150 | 1
30 s s s s s 200 s s s s
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
Zdroj: Gretl

I po provedeni prvni diference zistaly nékteré ¢asové fady nestacionarni. Jedna se o fady

DK _HDP, CH HDP, CH_ IR (pro HDP), CH EX, CH_IR (pro export), SW_IR (pro akciové

indexy), SW_IR (pro akciové indexy spole¢nosti s malou trzni kapitalizaci), CH SC IX a

CH_IR (pro akciové indexy spolecnosti s malou trzni kapitalizaci). Pro tyto casové fady je

nutné provést druhou diferenci. Testovani se provadi opét na stejny fad zpozdéni a stejny typ

testu, jako ptivodni casové fady.
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Vysledky testovani zachycuje Tabulka 15.

Tabulka 15 Vysledky ADF testu pro druhé diference pro tirokové miry a ostatni ukazatele v obdobi let

2009 a7z 2018

Casova fada p-hodnota hypotéza Ho vysledek
DK_HDP 0,02763 zamitame stacionarni fada
CH_HDP 0,009809 zamitame stacionarni fada
CH IR 0,01162 zamitame stacionarni fada
CH_EX 0,01976 zamitame stacionarni fada
CH IR 0,02782 zamitame stacionarni fada
SW_IR 5,161e-006 zamitame stacionarni fada
SW_IR 0,04039 zamitame stacionarni fada
CH_SC IX 0,004157 zamitame stacionarni fada
CH IR 0,01162 zamitame stacionarni fada

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gret!

Po provedeni testu ADF pro druhé diference vybranych casovych tad je vysledkem
stacionarita vSech ¢asovych fad. Tuto skuteCnost je mozné véfit 1 grafickym prabehem druhé

diference Casovych fad, ktery je zachycen na Obrazku 22.

Obrazek 22 Pribéh ¢asovych Fad pro obdobi 2009 az 2018 po provedeni druhé diference
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Zdroj: Gretl

Stacionarita vSech testovanych ¢asovych fad je nezbytnym piedpokladem pro provedeni
kointegracni analyzy, ktera je cilem této prace. Nyni, kdyz je toto kritérium u vSech fad splnéno,

je mozné pristoupit k provedeni Engle-Grangerova testu.
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4.6 Engle-Grangeruv test vlivu negativnich urokovych sazeb na

ukazatele podnikatelské aktivity

ZavereCnym krokem statistické ¢asti této prace je provedeni kointegracni analyzy a nalezeni
¢i nenalezeni vztahu mezi uvazovanymi casovymi fadami. Kointegracni analyza bude

provedena s vyuzitim Engle-Grangerova testu.

Engle-Grangeruv test, pojmenovany po svych autorech Englovi a Grangerovi (1987)
hodnoti existenci ¢i neexistenci vztahu mezi Casovymi fadami prostfednictvim testu
jednotkového kotene. Tyto vztahy mezi Casovymi fadami v§ak mohou ptlisobit obousmérné. Je
tedy nezbytné provést test pro urokové sazby jako zavisle proménnou s napt. hrubym domécim
produktem jako nezéavisle proménnou a poté i naopak pro hruby doméaci produkt jako zavisle

proménnou a urokové sazby jako nezavisle proménnou.

Vysledky testu se porovnavaji se stanovenou hladinou vyznamnosti a = 0,05. Pro

interpretaci vysledkt je tedy nezbytné urcit hypotézy testu takto:
Ho: asové fady nejsou kointegrované
Hi: Casové tady jsou kointegrované.

V ptipad¢, ze vyslednd p-hodnota bude nizsi nez hladina vyznamnosti a = 0,05, nulova

hypotéza se zamitne a vysledkem bude nalezena kointegrace dvou testovanych ¢asovych fad.

Kointegra¢ni analyze byly podrobeny vSechny ¢asové fady z obdobi let 2000 az 2018 i z let
2009 az 2018.

Vysledky Engel-Grangerova testu pro tirokové miry a ukazatele podnikatelské aktivity pro
obdobi od roku 2000 do roku 2018 jsou uvedeny v Tabulce 16. Casové fady jsou v tabulce
uvedeny tak, ze prvni fada pted lomitkem predstavuje zdvislou proménnou a druhd fada za

lomitkem ptedstavuje nezavislou proménnou.
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Tabulka 16 Vysledky kointegra¢niho testu pro irokové miry a ukazatele podnikatelské aktivity - od
roku 2000 do roku 2018

¢asova rada p-hodnota hypotéza Ho vysledek
DK_IR/DK_HDP 0,3341 nezamitame nekointegrace
DK_HDP / DK_IR 0,9413 nezamitame nekointegrace
SW_IR/SW_HDP 0,02633 zamitame kointegrace
SW_HDP /SW_IR 0,1403 nezamitame nekointegrace
CH_IR/CH_HDP 0,02308 zamitame kointegrace
CH_HDP/CH_IR 0,971 nezamitame nekointegrace
DK_IR/DK_EX 0,1212 nezamitame nekointegrace
DK_EX/DK_IR 0,4418 nezamitame nekointegrace
SW_IR/SW_EX 0,5101 nezamitame nekointegrace
SW_EX/SW_IR 0,9965 nezamitame nekointegrace
CH_IR/CH_EX 0,58 nezamitame nekointegrace
CH_EX/CH_IR 0,4368 nezamitame nekointegrace
DK_IR/DK_IX 0,1579 nezamitame nekointegrace
DK_IX/DK_IR 0,5112 nezamitame nekointegrace
SW_IR/SW_IX 0,1265 nezamitame nekointegrace
SW_IX/SW_IR 0,1083 nezamitame nekointegrace
CH_IR/CH_IX 0,3226 nezamitame nekointegrace
CH_IX/CH_IR 0,33 nezamitame nekointegrace

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Na zaklad¢ vyslednych p-hodnot po provedeni testu je mozné konstatovat, Ze byl nalezen
dlouhodoby kointegra¢ni vztah mezi casovymi fadami SW_IR/SW_HDPaCH_IR/CH_HDP,
tedy mezi urokovymi mirami Svédska a hrubym domacim produktem Svédska a poté

tirokovymi mirami Svycarska a hrubym domacim produktem Svycarska.

Pro vSechny ostatni testované casové fady plati, ze mezi nimi neexistuje Zadny dlouhodoby

vztah.
Stejnym zptisobem budou testovany ¢asové fady pro obdobi let 2009 az 2018.

Vysledky Engel-Grangerova testu pro urokové miry a ukazatele podnikatelské aktivity pro
obdobi od roku 2009 do roku 2018 jsou uvedeny v Tabulce 17. Casové fady jsou i nyni
Vv tabulce uvedeny tak, ze prvni fada pred lomitkem predstavuje zavislou proménnou a druha

fada za lomitkem ptedstavuje nezavislou promeénnou.
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Tabulka 17 Vysledky kointegra¢niho testu pro irokové miry a ukazatele podnikatelské aktivity - od

roku 2009 do roku 2018

¢asova rada p-hodnota hypotéza Ho vysledek

DK_IR /DK_HDP 0,09033 nezamitame nekointegrace
DK_HDP / DK_IR 0,8922 nezamitame nekointegrace
SW_IR/SW_HDP 0,353 nezamitame nekointegrace
SW_HDP/SW_IR 0,3692 nezamitame nekointegrace
CH_IR/CH_HDP 0,6721 nezamitame nekointegrace
CH_HDP/CH_IR 0,4209 nezamitame nekointegrace
DK_IR/DK_EX 0,2147 nezamitame nekointegrace
DK_EX/DK_IR 0,1376 nezamitame nekointegrace
SW_IR/SW_EX 0,6258 nezamitame nekointegrace
SW_EX/SW_IR 0,8494 nezamitame nekointegrace
CH_IR/CH_EX 0,6275 nezamitame nekointegrace
CH_EX/CH_IR 0,5149 nezamitame nekointegrace
DK_IR/DK_IX 0,1613 nezamitame nekointegrace
DK_IX/DK_IR 0,4393 nezamitame nekointegrace
SW_IR/SW_IX 0,6027 nezamitame nekointegrace
SW_IX/SW_IR 0,136 nezamitame nekointegrace
CH_IR/CH_IX 0,7343 nezamitame nekointegrace
CH_IX/CH_IR 0,6743 nezamitame nekointegrace
DK_IR/DK_SC_IX 0,3459 nezamitame nekointegrace
DK_SC_IX/DK_IR 0,8716 nezamitame nekointegrace
SW_IR/SW_SC IX 0,1517 nezamitame nekointegrace
SW_SC_IX/SW_IR 0,199 nezamitame nekointegrace
CH_IR/CH_SC_IX 0,291 nezamitame nekointegrace
CH SC IX/CH_IR 0,371 nezamitame nekointegrace

Zdroj: vilastni zpracovani dle programu Gret!

Vysledné p-hodnoty pro casové fady vSech ukazateli pro obdobi od roku 2009 az 2018 vysly
vetsi nez hladina vyznamnosti, proto k zamitnuti nulové hypotézy ani v jednom piipadé
nedoslo. Lze tedy konstatovat, Ze mezi testovanymi Casovymi fadami neexistuje zadnou

dlouhodoby vztah.

4.7 Model korekce chyby

Vzhledem k vysledkim provedeného Engle-Grangerova testu, kdy v ¢asovych fadach
s delSim testovanym obdobim (roky 2000 az 2018) byla zjisténa ve dvou ptipadech kointegrace,
atou casovychfad SW_IR/SW_HDP a CH_IR /CH_HDP, je nutné pokracovat EC modelem.

EC model (error correction model) neboli Model korekce chyby je jednim
Z nejpouzivangjSich modelt Casovych tad pro ptipad zjisténi dlouhodobého kointegra¢niho

vztahu mezi testovanymi proménnymi.
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Model korekce chyb na jedné stran¢ zahrnuje kratkodobé vztahy mezi procesy, tedy vztahy
mezi diferencovanymi procesy. Na druhé stran¢ zahrnuje i vztahy dlouhodobého razu, tedy
vztahy mezi nediferencovanymi procesy. Konstrukce EC Modelu umoziiuje tyto dva druhy

vztahti oddélit a zkoumat je samostatng.®
Model korekce chyb je proveden pouze pro ¢asové fady, u nichz byla zjisténa kointegrace.

S vyuzitim metody nejmensich ¢tverct se nejprve musi urcit rezidua ,,e“. Ta jsou nasledné
zanesena do modelu spolu s diferencovanymi vybranymi ¢asovymi fadami. V dal$im kroku se
proveden vybér exogenni a endogenni proménné a nastavi se spolecna délka casového
zpozdéni.

Pro ¢asové fady SW_IR / SW_HDP jsou vysledky Modelu korekce chyby shrnuty v Tabulce
18.

Tabulka 18 Model korekce chyby - iirokové sazby Svédska a HDP Svédska (2000 - 2018)

Proménné p-hodnota
d_SW_HDP_6 0,02369 *k
e 6 3,42e-05 falaied
d SW_IR_6 0,0754 *

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Zavisle proménnou byla stanovena casova fada d SW IR, pficemz pismeno ,d*“

pfedstavuje oznaceni pro prvni diferenci. Délka casového zpozdéni byla stanovena a 6 kvartalt.

Proménnd, o kterou se vtomto testu zajimame je ,,e“. V tomto piipadé¢ je promenna
statisticky vyznamna. Jeji p-hodnota je mensi nez hladina vyznamnosti 0,05, z toho Ize tedy
vyvodit, Ze vyse trokovych sazeb Svédska s hruby doméci produkt Svédska jsou silng zavislé
a maji tendenci navracet se k rovnovaznému bodu (ekvilibriu). Pravé timto vztahem Ize dokazat

spole¢nou vazbu téchto dvou ukazatelq.

Tteti sloupec tabulky pfedstavuje koeficient hladiny vyznamnosti. V ptipad¢ oznaceni * jde
0 hodnotu 0,1 a méné¢, v ptipadé¢ oznaceni ** jde o hodnotu 0,05 a méné a oznaleni ***

ptredstavuje hodnotu 0,01 a méné.

Stejnym zpiisobem byly vypoéteny hodnoty pro ¢asové fady CH IR /CH_HDP. ,Casové
zpozdéni bylo v tomto piipadé stanoveno na 3 c¢tvrtleti. Vysledky Modelu korekce chyby jsou
shrnuty v Tabulce 19.

9 ARLT, Josef. ARLTOVA, Markéta. Ekonomické ¢asové fady. Grada Publishing, a.s., 2007. str. 232. ISBN:
978-80-247-1319-9
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Tabulka 19 Model korekce chyby - irokové sazby Svédska a HDP Svédska (2000 - 2018)

Proménné p-hodnota
d CH_HDP_3 0,5822
e 3 0,0002 falaied
d CH_IR_3 0,3290

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gret!

Vysledna p-hodnota proménné ,,e“ je nizsi nez hladina vyznamnosti a = 0,05. I v tomto
ptipad¢ Ize tedy po provedeni Modelu korekce chyby konstatovat, ze mezi Svycarskymi
trokovymi sazbami a hrubym domacim produktem Svycarska existuje silna zavislost a

dlouhodoby vztah.

4.8 Testovani Grangerovy kauzality

Vzhledem k vysledku Engle-Grangerova testu, kdy vétSina casovych dat vysla
nekointegrovand, je dalS§im a poslednim krokem této statistické analyzy provedeni testovani

Grangerovy kauzality.

Jak jiz bylo vySe zminéno, je podstatou u testovani Grangerovy kauzality otestovat vzajemné
pusobeni proménnych. To znamend, ze nejprve bude testovan napi. vztah Casovych tfady
DK _IR / DK_HDP a poté za stejnych podminek i vztah DK_HDP / DK_IR. Casové zpozdéni

u vSech testovanych ¢asovych je stanoveno na 8 Ctvrtleti.

Vysledky testu Grangerovy kauzality pro urokové sazby a hruby domaci produkt pro

vSechny testované zemé v obdobi od roku 2000 do roku 2018 jsou uvedeny v Tabulce 20.
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Tabulka 20 Vysledek testu Grangerovy kauzality pro urokové sazby a HDP, obdobi 2000 aZ 2018

DK_IR/ . * DK_HDP / . "
DK _HDP p-hodnota Ho DK_IR p-hodnota Ho
d_ DK _HDP_1 0,1106 * nezamitame d DK_IR_1 0,0001 il zamitame
i d_DK_HDP_2 0,0720 nezamitame d_DK_IR_2 0,9943 nezamitame
72 d DK_HDP_3 0,9763 nezamitame d DK_IR_3 0,7401 nezamitame
~§ d_DK_HDP 4 0,1024 nezamitame d DK_IR 4 0,9185 nezamitame
a d_DK_HDP_5 0,0722 * nezamitame d_DK_IR_5 0,3969 nezamitame
d_DK_HDP_6 0,0538 * nezamitame d_DK_IR_6 0,9475 nezamitame
d_ DK_HDP_7 0,3106 nezamitame d DK_IR 7 0,5454 nezamitame
d_DK_HDP_8 0,3775 nezamitame d_DK_IR_8 0,3524 nezamitame
SW_IR/ . * SW_HDP / . *
SW HDP p-hodnota Ho SW IR p-hodnota Ho
d_ SW_HDP_1 0,9213 nezamitame d SW IR 1 0,0009 il zamitame
i d_SW_HDP_2 0,1168 nezamitame d_SW_IR_2 0,5917 nezamitame
% d_SW_HDP_3 0,0868 * nezamitame d SW_IR_3 0,5318 nezamitame
"5 d SW _HDP_4 0,0500 il zamitame d SW_IR 4 0,6263 nezamitame
)(Z d_SW_HDP_5 0,0209 il zamitame d SW IR 5 0,4728 nezamitame
d_SW_HDP_6 0,3303 nezamitame d_SW_IR_6 0,3268 nezamitame
d SW_HDP_7 0,3110 nezamitame d SW IR 7 0,4485 nezamitame
d SW_HDP_8 0,6250 nezamitame d SW_ IR 8 0,6507 nezamitame
CH_IR/ . - H_HDP / . -
CH HDP p-hodnota Ho CH IR p-hodnota Ho
= d CH _HDP_1 9,75E-05 il zamitame d CHIR 1 0,0741 * nezamitame
'ﬁ d CH_HDP_2 0,0365 il zamitame d CH IR 2 0,7675 nezamitame
"; d_CH_HDP_3 0,0784 * nezamitame d CH_ IR 3 0,3992 nezamitame
3 d CH_HDP_4 0,0304 *x zamitame d CH IR 4 0,6654 nezamitame
;‘ d CH_HDP_5 0,2324 nezamitame d CH_IR 5 0,3381 nezamitame
N d CH_HDP_6 0,6230 nezamitime d CH IR 6 0,0399 *x zamitame
d_CH_HDP_7 0,2944 nezamitame d CH_IR_7 0,2400 nezamitame
d CH_HDP_8 0,0697 * nezamitame d CH IR 8 0,4124 nezamitame

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Sloupec oznaceny v zéhlavi hvézdickou obsahuje koeficient hladiny vyznamnosti. Oznaceni
tiemi hvézdi¢kami znamena p-hodnoty 0,01 a niz$i, dvé hvézdicky oznacuji p-hodnoty 0,05 a
nizsi a jedna hvézdiCka p-hodnoty 0,1 a niZsi. Pro stanovenou hladinu vyznamnosti a = 0,05

jsou proto vyznamné pouze *** nebo **.

Z vysledkt Tabulky 20 vypliva, Ze urokové sazby Danska neplisobi ve sledovanych 8
kvartdlech na HDP Dénska. To znamenda, ze pifi pouziti Urokovych sazeb nelze zlepsit
ptedpovéd’ vyvoje HDP v Dansku. Na druhé strané€ vSak hned v prvnim casovém zpozdénim
vychéazi *** proto lze konstatovat, ze hruby doméaci produkt Danska kauzaln¢ pasobi na
urokové sazby Dénska. Z toho vyplyva, Zze HDP nam pti ¢asovém zpozdéni jednoho ctvrtleti

umoznuje zlepsit predpoveéd’ vyvoje trokovych sazeb.

V ptipadé Svédska a vztahu mezi jejich trokovymi sazbami a HDP vysly asové fady
kointegrované. Grangerlv reprezentani teorém fik4, Zze v pfipadé kointegrovanych
proménnych X a Y musi existovat n¢jaka forma kauzality, a to at’ jiz jednosmérna, ¢i
obousmérna. Vysledek testu prokazal, Ze mezi proménnymi skute¢né existuje obousmérna

kauzalita. Konkrétné pro Ctvrté a paté Casové zpozdéni lze konstatovat, Ze irokové miry pisobi
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na HDP. Na druh¢ strané v prvnim casovém zpozdéni piisobi HDP na trokové miry. Z téchto

vysledka plyne, e pouziti HDP pomaéha zlepovat predikci tirokovych sazeb ve Svédsku.

Svycarské ¢asové fady pro trokové sazby a HDP vysly po provedeni Engle-Grangerova
testu téz kointegrované, plati tedy pro né stejna pravidla, jako jiz zmifiovana v piipadé Svédska.
Po provedeni testu kauzality lze 1 zde konstatovat, ze byla nalezena obousmérna forma
kauzality. Konkrétn€ se jedna o prvni, druhé a ¢tvrté asové zpozdéni pro tirokové sazby, které
Vv téchto kvartalech pisobi na hruby domaci produkt a s jejich vyuzitim je tak mozné zlepsit
predpovéd’ budouciho vyvoje HDP ve Svycarsku. Stejné tak pro HDP plati, e v 6. asovém

zpozdéni piisobi na urokové sazby a umoziuje zlepSovat jejich predikei.

Vysledky Grangerovy kauzality pro urokové sazby a export shrnuje Tabulka 21.

Tabulka 21 Vysledek testu Grangerovy kauzality pro irokové sazby a export, obdobi 2000 az 2018

%'l((—_lgxl p-hodnota * Ho DIID<IZEI)I(?/ p-hodnota * Ho
d DK EX 1 0,5121 nezamitame d DK IR 1 0,0079 il zamitame
2 d_DK_EX_2 0,4947 nezamitame d DK IR 2 0,4002 nezamitame
7 d_DK _EX 3 0,8083 nezamitame d DK_IR_3 0,4584 nezamitame
~§ d DK_EX 4 0,0122 *x zamitame d DK IR 4 0,8493 nezamitame
a d DK _EX 5 0,3266 nezamitame d DK_IR 5 0,1334 nezamitame
d_DK_EX_6 0,4194 nezamitame d_DK_IR_6 0,4753 nezamitame
d DK EX 7 0,2648 nezamitame d DK IR 7 0,8111 nezamitame
d DK _EX 8 0,3983 nezamitame d DK_IR_8 0,3484 nezamitame
SS\\/IVV__EX/ p-hodnota * Ho S\SNVVfI);z/ p-hodnota * Ho
d SW EX 1 0,02133 nezamitame d SW IR 1 0,0036 il zamitame
§ d_ SW_EX 2 0,7008 nezamitame d SW_ IR 2 0,2555 nezamitame
% d_SW_EX 3 0,5361 nezamitame d SW_IR 3 0,3920 nezamitame
N d_SW EX 4 0,2607 nezamitame d SW IR 4 0,5039 nezamitame
)(Z d SW EX 5 0,7666 nezamitame d_SW_IR 5 0,9365 nezamitame
d_SW _EX 6 0,9843 nezamitame d SW_ IR 6 0,3900 nezamitame
d_SW_EX_ 7 0,1372 nezamitame d SW_IR 7 0,2921 nezamitame
d_SW EX 8 0,5208 nezamitame d SW IR 8 0,2639 nezamitame
(é||-||_||§x/ p-hodnota * Ho gﬁEﬁ?/ p-hodnota * Ho
§ d_ CH EX 1 0,1849 nezamitime d CH IR 1 0,8221 nezamitame
4 d_CH EX 2 0,0810 * nezamitime d CH IR 2 0,3901 nezamitame
g d CH EX 3 0,8069 nezamitame d CH IR 3 0,8089 nezamitame
oy d CH EX 4 0,2918 nezamitame d CH_IR 4 0,0841 * nezamitame
)5) d_CH_EX 5 0,1620 nezamitame d CH IR 5 0,3448 nezamitame
d CH EX 6 0,6466 nezamitame d CH_ IR 6 0,0681 * nezamitame
d CH_EX 7 0,8501 nezamitame d CH_IR 7 0,6080 nezamitame

Z:iro;: viastni zpracovani dle programu Gretl

Bylo zjisténo, Ze Danské urokové miry v 4. ¢asovém zpozdéni kauzalné pisobi na export
Dénska. To znamend, Ze pouzitim tUrokovych sazeb lze zlepSovat predikci vyvoje exportu
Vv Dansko. Na druhé¢ strané bylo pfi prvnim ¢asovém zpozdéni zjiSténo, Ze dansky export piisobi
na urokové miry. Lze tedy konstatovat, Ze pouzitim exportu je mozné zlepSovat predikci vyvoje

urokovych sazeb v Dansku.
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Pro Svédské proménné bylo nalezeno kauzalni pisobeni pro prvnim ¢asové zpozdéni, kdy
bylo zjisténo, ze Svédsky export plisobi na Svédské urokové miry a pomaha tak zptesiovat jejich

predikci.
Mezi Svycarskymi irokovymi sazbami a export nebyla nalezena zadna kauzalita.
Vysledky Grangerovy kauzality pro urokové sazby a akciové indexy blue chips vSech

sledovanych zemi shrnuje Tabulka 22.

Tabulka 22 Vysledek testu Grangerovy kauzality pro urokové sazby a akciové indexy, obdobi 2000 aZ
2018

EI)DKK—_I&/ p-hodnota * Ho DDKK__Ii(R/ p-hodnota * Ho
d DK_IX 1 0,7058 nezamitame d DK_IR 1 0,0001 il zamitame
2 d_DK_IX 2 0,6681 nezamitame d DK IR 2 0,9762 nezamitame
@ d_DK_IX_ 3 0,2746 nezamitame d DK_IR_3 0,6151 nezamitame
~§ d DK_IX 4 0,9085 nezamitame d DK_IR_4 0,9437 nezamitame
a d_DK_IX 5 0,6799 nezamitame d DK_IR 5 0,4431 nezamitame
d_DK_IX_6 0,7477 nezamitame d DK_IR_6 0,8936 nezamitame
d DK_IX 7 0,8961 nezamitame d DK_IR 7 0,7637 nezamitame
d DK_IX 8 0,7798 nezamitame d DK_IR_8 0,2778 nezamitame
SSV\X/__S( p-hodnota * Ho ;NVV_i(R p-hodnota * Ho
d SW IX 1 0,0683 * nezamitame d SW IR 1 0,0007 il zamitame
§ d SW_IX 2 0,4818 nezamitame d SW_ IR 2 0,2268 nezamitame
% d SW_IX_ 3 0,3931 nezamitame d SW_IR 3 0,408 nezamitame
-5 d SW IX 4 0,8852 nezamitame d SW IR 4 0,4618 nezamitame
)(Z d SW_IX 5 0,5177 nezamitame d SW_ IR 5 0,5211 nezamitame
d_SW_IX_6 0,6988 nezamitame d SW_IR 6 0,4259 nezamitame
d_SW_IX_ 7 0,5052 nezamitame d SW_IR 7 0,1682 nezamitame
d SW IX 8 0,8282 nezamitame d SW IR 8 0,276 nezamitame
%T_'—IS( p-hodnota * Ho CHI-TIi(R p-hodnota * Ho
=) d CH_IX_ 1 0,2074 nezamitime d CH IR 1 0,9690 nezamitame
'ﬁ d CH_IX 2 0,6816 nezamitime d CH IR 2 0,8001 nezamitame
"; d CH IX 3 0,4693 nezamitame d CH IR 3 0,5039 nezamitame
3] d CH_ IX 4 0,9336 nezamitame d CH_IR 4 0,2183 nezamitame
~;‘ d CH_IX_5 0,8602 nezamitame d CH IR 5 0,3757 nezamitame
O] d_CH_IX_6 0,5221 nezamitime d CH_IR_6 0,0583 * nezamitame
d CH IX 7 0,2804 nezamitame d CH IR 7 0,9818 nezamitame
d CH_IX_8 0,4198 nezamitame d CH IR 8 0,7997 nezamitame

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

V ptipadé Danska vysledky prokazaly kauzalni pisobeni v prvnim Casovém zpozZdéni u

akciového indexu. Ten s ¢asovym zpozdénim 4 mésice puisobi na urokové sazby. Tento akciovy
index je tedy mozné vyuzit k zlepSeni pfedpovédi vyvoje trokovych sazeb v Dansku.

Pro Svédské proménné bylo nalezeno kauzalni plsobeni také pouze pro prvni Casové
zpozdéni, kdy bylo zjisténo, ze Svédsky akciovy index pusobi na Svédské Urokové miry a

pomaha tak zptesiovat jejich predikci.
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Mezi Svycarskymi Urokovymi sazbami a akciovym indexem nebyla nalezena zadna

kauzalita.

Stejnym zptisobem byl proveden test Grangerovy kauzality i pro ¢asové fady s obdobim od
roku 2009 az do roku 2018. Casové zpozdéni je i u tdchto dasovych fad nastaveno na 8 &tvrtleti.

Vysledky pro tirokové sazby a HDP vSech sledovanych zemi jsou shrnuty v Tabulce 23.

Tabulka 23 Vysledek testu Grangerovy kauzality pro urokové sazby a HDP, obdobi 2009 az 2018

DDKK__|_I|F|;|/3 p-hodnota * Ho D}é{i?g J p-hodnota * Ho
d DK_HDP_1 0,7125 nezamitame d DK_IR 1 0,4934 zamitame
§ d_DK_HDP_2 0,0189 * zamitame d DK_IR 2 0,6826 nezamitame
7 d_DK_HDP_3 0,6491 nezamitame d_DK_IR_3 0,5085 nezamitame
~§ d DK_HDP 4 0,5142 nezamitame d DK_IR 4 0,0544 * nezamitame
a d_DK_HDP 5 0,4285 nezamitame d DK_IR 5 0,2356 nezamitame
d_DK_HDP 6 0,3995 nezamitame d DK_IR_6 0,736 nezamitame
d_DK_HDP_7 0,4912 nezamitame d_DK_IR_7 0,6855 nezamitame
d DK _HDP 8 0,4269 nezamitame d DK IR 8 0,1197 nezamitame

SSV\C/ —|_I|RDI£, p-hodnota * Ho Svgv\ll-' ?Is J p-hodnota * Ho
d SW _HDP_1 0,6021 nezamitame d SW IR 1 0,1733 nezamitame
§ d SW_HDP_2 0,4088 nezamitame d SW IR 2 0,3689 nezamitame
% d_SW_HDP_3 0,0252 ** zamitame d SW_IR 3 0,4891 nezamitame
D d_SW_HDP_4 0,9576 nezamitame d SW_IR 4 0,7863 nezamitame
)(Z d SW_HDP_5 0,0495 *x zamitame d SW IR 5 0,1613 nezamitame
d SW_HDP_6 0,635 nezamitame d SW IR 6 0,6101 nezamitame
d_SW_HDP_7 0,8855 nezamitame d SW_ IR 7 0,9014 nezamitame
d SW HDP_8 0,6956 nezamitame d SW IR 8 0,8049 nezamitame

g:—;%é, p-hodnota * Ho 'é—H ?Is J p-hodnota * Ho
o d_CH_HDP_1 0,2755 nezamitame d CH IR 1 0,3975 nezamitame
'ﬁ d CH_HDP 2 0,0471 *x zZamitime d CH IR 2 0,7955 nezamitame
.'; d CH HDP_3 0,0995 * nezamitame d CH IR 3 0,9533 nezamitame
3] d_ CH_HDP_4 0,0141 *x zamitame d CH IR 4 0,879 nezamitame
~;‘ d CH_HDP_ 5 0,493 nezamitame d CH IR 5 0,9006 nezamitame
N d CH_HDP_6 0,2849 nezamitame d CH IR 6 0,5293 nezamitame
d_CH_HDP_7 0,5466 nezamitame d CH IR 7 0,316 nezamitame
d_CH_HDP_8 0,0671 * nezamitame d CH_IR_8 0,8088 nezamitame

Zdroj: vilastni zpracovani dle programu Gret!

Pti tomto testovani bylo u vSechn statli nalezeno pouze jednostranné plisobeni, a to vzdy

urokovych sazeb na hruby doméci produkt.

V ptipadé Dénska bylo zjidténo pfi druhém &asovém zpozdéni, v ptipadé Svédska bylo
zjisténo pii tfetim a patém Gasovém zpozdéni a u Svycarska pfi druhém a étvrtém Easovém
zpozdéni.

Lze tedy konstatovat, Ze irokové sazby Danska, Svédska i Svycarska v rozmezi let 2009 az
2018 pfi vySe uvedenych ¢asovych zpozdénich plisobily na hruby domaci produkt své zemé.
To znamend, ze pomoci hodnot Grokovych sazeb mize byt zlepSovéana piesnost piedpoveédi

vyvoje hrubého domaciho produktu.
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V Tabulce 24 obsahujici vysledky testovani pro trokové sazby Danska, Svédska a

Svycarska a export nebylo zjisténo ptisobeni v zadném casovém zpozdéni.

Tabulka 24 Vysledek testu Grangerovy kauzality pro urokové sazby a export, obdobi 2009 az 2018

%ﬁ—_lgxl p-hodnota * Ho DIID<IZEI)I<Q/ p-hodnota * Ho
d DK EX 1 0,3536 nezamitame d DK_IR 1 0,6505 nezamitame
i d DK _EX 2 0,5698 nezamitame d_DK_IR_2 0,7432 nezamitame
72 d_DK_EX_3 0,1668 nezamitame d DK_IR_3 0,784 nezamitame
~§ d DK _EX 4 0,2869 nezamitame d DK_IR 4 0,1212 nezamitame
a d DK _EX 5 0,9664 nezamitame d_DK_IR_5 0,2302 nezamitame
d_DK_EX_6 0,1473 nezamitame d_DK_IR_6 0,9931 nezamitame
d DK _EX 7 0,4000 nezamitame d DK_IR 7 0,5548 nezamitame
d DK _EX 8 0,2851 nezamitame d_DK_IR_8 0,1985 nezamitame
SSVV\\I/—_IERX/ p-hodnota * Ho S\SNVVEI)I(Q/ p-hodnota * Ho
d SW EX 1 0,8326 nezamitame d SW_IR 1 0,1861 nezamitame
§ d_ SW_EX 2 0,7067 nezamitame d SW_IR 2 0,3932 nezamitame
% d_SW_EX 3 0,9333 nezamitime d SW_IR 3 0,4785 nezamitame
"5 d SW EX 4 0,7950 nezamitame d SW IR 4 0,5801 nezamitame
)5) d SW EX 5 0,9806 nezamitime d SW IR 5 0,1647 nezamitame
d_ SW _EX 6 0,6511 nezamitame d SW_IR 6 0,5282 nezamitame
d SW EX 7 0,4752 nezamitame d SW IR 7 0,9714 nezamitame
d SW_EX 8 0,9431 nezamitame d SW IR 8 0,7808 nezamitame
(é|l-||__II§X/ p-hodnota * Ho gﬁfl)l(R/ p-hodnota * Ho
= d CH EX 1 0,0810 * nezamitame d CHIR 1 0,6244 nezamitame
'ﬁ d CH EX 2 0,1376 nezamitame d CH IR 2 0,5623 nezamitame
"; d CH EX 3 0,4897 nezamitame d CH IR 3 0,9304 nezamitame
3] d CH EX 4 0,3062 nezamitame d CH IR 4 0,7899 nezamitame
~g’ d CH EX 5 0,1881 nezamitame d CH IR 5 0,7818 nezamitame
N d CH EX 6 0,7377 nezamitame d CH_ IR 6 0,7112 nezamitame
d CH_EX 7 0,8035 nezamitame d CH_IR_7 0,6240 nezamitame
d_CH EX 8 0,4249 nezamitame d CH IR 8 0,8762 nezamitame

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Stejné tak nebylo Zadné piisobeni zjisténo ani pro tirokové sazby Dénska, Svédska a
Svycarska a akciovy index blue chips. P-hodnota ve viech testovanych ¢asovych zpozdénich

vysla vyssi nez 0,05 a nebylo proto mozné nulovou hypotézu v Zadném z ptipadu zamitnout.

Vysledky tohoto testovani jsou zachyceny v Tabulce 25.
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Tabulka 25 Vysledek testu Grangerovy kauzality pro urokové sazby a akciovy index, obdobi 2009 aZ 2018

%KK—_I&/ p-hodnota * Ho DDKK__Ii(R/ p-hodnota * Ho
d DK_IX 1 0,5432 nezamitame d DK_IR_1 0,3434 nezamitame
i d_DK_IX 2 0,8557 nezamitame d_DK_IR_2 0,8800 nezamitame
72 d DK_IX_3 0,6075 nezamitame d DK_IR_3 0,3278 nezamitame
~§ d DK_IX 4 0,6230 nezamitame d DK_IR 4 0,1250 nezamitame
a d_DK_IX 5 0,8482 nezamitame d_DK_IR_5 0,1940 nezamitame
d_DK_IX_6 0,4706 nezamitame d_DK_IR_6 0,7624 nezamitame
d DK_IX 7 0,9964 nezamitame d DK_IR 7 0,5457 nezamitame
d_ DK IX 8 0,6674 nezamitame d_DK_IR_8 0,1347 nezamitame
SSV\XI__IF; p-hodnota * Ho gNVV_i(R p-hodnota * Ho
d SW_IX 1 0,3086 nezamitame d SW_ IR 1 0,1808 nezamitame
i d_SW_IX 2 0,3441 nezamitame d SW_ IR 2 0,6980 nezamitame
@ d_SW_IX_3 0,9735 nezamitame d_SW_IR 3 0,3354 nezamitame
E d SW_IX 4 0,4011 nezamitame d SW_ IR 4 0,4749 nezamitame
)(Z d SW_IX 5 0,4014 nezamitame d SW_ IR 5 0,2045 nezamitame
d_SW_IX_6 0,3188 nezamitame d SW_IR 6 0,4203 nezamitame
d SW_IX 7 0,6546 nezamitame d SW IR 7 0,8128 nezamitame
d SW IX 8 0,6280 nezamitame d SW IR 8 0,8995 nezamitame
%';'_'—_I S( p-hodnota * Ho CHI-T_Ii(R p-hodnota * Ho
= d CH IX 1 0,4016 nezamitame d CHIR 1 0,7253 nezamitame
'ﬁ d CH_ IX 2 0,6987 nezamitame d CH_ IR 2 0,5495 nezamitame
"; d CH IX 3 0,2396 nezamitame d CH_ IR 3 0,9435 nezamitame
3 d CH_IX_ 4 0,9679 nezamitime d CH IR 4 0,7043 nezamitame
~g’ d CH_ IX 5 0,9101 nezamitame d CH IR 5 0,6681 nezamitame
N d CH IX 6 0,0672 * nezamitame d CH_IR_6 0,7041 nezamitame
d CH_IX 7 0,1449 nezamitame d CH_IR_7 0,5133 nezamitame
d CH IX 8 0,9085 nezamitame d CH IR 8 0,9827 nezamitame

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

Ani pii testovani urokovych sazeb spolu s akciovymi indexy spole¢nosti s malou trzni
kapitalizaci nebylo zjiSténo Zadné plisobeni téchto dvou proménnych pro zadny ze sledovanych
statl. I zde byla p-hodnota u vSech ¢asovych zpozdénich vzdy vyssi nez 0,05 a nedoslo tak ani

V jednom ptipadé k zamitnuti nulové hypotézy.

Vysledky tohoto testovani jsou uvedeny v Tabulce 26.
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Tabulka 26 Vysledek testu Grangerovy kauzality pro irokové sazby a akciovy index spole¢nosti s
malou trzni kapitalizaci, obdobi 2009 az 2018

DDKIf§gi|/ X p-hodnota * Ho DKSSKC_:I—IIQX/ p-hodnota * Ho
d DK_SC_IX_ 0,6054 nezamitame d DK_IR 1 0,4264 nezamitame
i d_DK_SC_IX_ 0,3593 nezamitaime d DK IR 2 0,7803 nezamitame
%) d_DK_SC_IX_ 0,8637 nezamitame d DK_IR_3 0,5402 nezamitame
~§ d DK_SC_IX_ 0,8660 nezamitame d DK_IR 4 0,0571 * nezamitame
A | d_DK_SC IX_ 0,5044 nezamitame d DK IR 5 0,2534 nezamitame
d_DK_SC_IX_ 0,6073 nezamitame d DK_IR_6 0,6905 nezamitame
d DK_SC_IX_ 0,2273 nezamitame d DK_IR_7 0,7427 nezamitame
d DK_SC_IX_ 0,8265 nezamitame d DK_IR_8 0,1174 nezamitame
S\?vvilggill X p-hodnota * Ho SWS—VSV_I—:QX/ p-hodnota * Ho
d_SW_SC_IX_ 0,8012 nezamitame d SW IR 1 0,2029 nezamitame
§ d_SW_SC_IX_ 0,1438 nezamitame d SW_ IR 2 0,4460 nezamitame
@ | d_SW SC IX_ 0,7675 nezamitame d SW_IR 3 0,4552 nezamitame
3 d_SW_SC_IX_ 0,8784 nezamitame d SW_ IR 4 0,5001 nezamitame
)(Z d_SW_SC_IX_ 0,7405 nezamitame d SW_IR 5 0,1576 nezamitame
d_SW_SC_IX_ 0,4759 nezamitame d SW_IR 6 0,4588 nezamitame
d_SW_SC_IX_ 0,7772 nezamitame d SW_IR 7 0,9685 nezamitame
d SW SC IX_ 0,7178 nezamitame d SW IR 8 0,9759 nezamitame
c(|5|H§|cR Il X p-hodnota * Ho CH6|S_|C|_|I?X/ p-hodnota * Ho
o | dCHSCIX 1 0,3327 nezamitame d CHIR 1 0,6786 nezamitame
'ﬁ d CH_ SC IX 2 0,8919 nezamitame d CH IR 2 0,5950 nezamitame
"; d CH_SC IX_ 3 0,3054 nezamitame d CH_ IR 3 0,9393 nezamitame
& | d CHSC IX 4 0,4085 nezamitame d CH_IR 4 0,8257 nezamitame
~g’ d CH SC IX 5 0,7237 nezamitame d CH IR 5 0,6259 nezamitame
X2 | d CH SC IX 6 0,1363 nezamitame d CH_IR_6 0,5396 nezamitame
d_CH_SC_IX_ 7 0,5496 nezamitame d CH_IR_7 0,4854 nezamitame
d CH SC IX 8 0,5272 nezamitame d CH IR 8 0,8270 nezamitame

Zdroj: viastni zpracovani dle programu Gretl

4.9 Shrnuti zjiSténych vysledku

Na datech z let 2000 az 2018 bylo zjisténo, ze v piipadé¢ Danska jeho HDP kauzalné puisobi
na urokové sazby se zpozdénim jednoho cCtvrtleti. HDP Danska tedy umoziiuje pfi ¢asovém
zpozdéni 3 mésici presnéji predikovat vyvoj urokovych sazeb. Dale trokové miry s ¢asovym
zpozdénim jednoho roku kauzaln& plsobi na export Danska a na druhé strané pii casovém
zpozdéni 3 mésice dansky export plisobi na trokové miry. Oba tyto ukazatele tedy umozituje
1épe predikovat svilj vzajemny vyvoj. Sou€asné bylo zjisténo, ze dansky akciovy index OMX
Copenhagen 20 s ¢asovym zpozdéni 3 mésice plisobi na tirokové sazby a je mozné ho vyuZzivat
pro lepsi predikci vyvoje trokovych sazeb v Dansku.

Na datech z let 2000 az 2018 byla v piipadé Svédska u¢inéna tato zjisténi: Pro urokové miry
a HDP plati obousmérna kauzalita, tedy urokové sazby pisobi na Svédské HDP se zpozdénim

4 a 5 kvartal. Soucasné HDP plisobi na Svédské urokové sazby se zpozdénim 3 meésice. Oba

tyto ukazatele lze tedy vyuzivat k lepsi predikci jejich vyvoje. Dale bylo zjisténo, Ze Svédsky
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export ptisobi na urokové miry se zpozdénim 3 mésice a pomaha tak zptesinovat jejich predikci.

Také akciovy index OMX Stockholm 30 piisobi na urokové miry, a to se zpozdénim 3 mésice.

Na datech z let 2000 az 2018 bylo pro Svycarsko nalezeno obousmérné kauzalni ptisobeni
urokovych sazeb a HDP, konkrétné u urokovych sazeb jde o ¢asové zpozdéni 8 mesicii a jeden
rok a je tedy mozné s jejich vyuzitim zlepsit piedpovéd budouciho vyvoje HDP ve Svycarsku.
HDP pisobi na urokové miry se zpozdénim jednoho a ptl roku a umoziuje tak zlepSovat jejich

predikci.

Stejnym zplsobem byly otestovany cCasové fady z obdobi let 2009 az 2018, tyto vSak
nezaznamenaly pfili§ pozitivnich zjisténich. Kauzalni kointegrace byla zjiSténa u vSech statu,
a to vzdy v pfipad¢ piisluSnych trokovych sazeb a HDP danych zemi. U Dénska se jednalo o
asové zpozdéni pal roku, u Svédska byla tato skuteénost zjisténa u Gasového zpozdéni 3 a 5
kvartaltl a u Svycarska bylo zjisténé ¢asové zpozdéni pil roku a jeden rok. Je tedy mozné
konstatovat, Ze pomoci hodnot urokovych sazeb miize byt zlepSovana piesnost predpovédi

vyvoje hrubého domaciho produktu téchto zemi.

U zadnych dalsich zvolenych ukazateld nebylo zjisténo zadné dalsi kauzalni ptisobeni.
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ZAVER
Tato diplomova prace je zaméfena na ménovou politiku stath, které v minulosti vyuzivaly,

¢i dosud vyuzivaji zaporné trokové sazby a na jejich ukazatele charakterizujici ekonomickou

aktivitu. Vybranymi zemémi jsou Dansko, Svédsko a Svycarsko.

V teoretické Casti prace byly charakterizovany zakladni pojmy ménové politiky, popsany
centralni banky jednotlivych statii a jejich ménové politiky. Byly zde uvedeny a popsany
zkuSenosti vybranych zemi s negativnimi irokovymi sazbami, pficemz bylo zjisténo, ze kazdy
ze stat pristoupil k této formé nekonvencéni ménové politiky z jiného divodu. Nasledné byly
pro kazdy ze stati stru¢né charakterizovany vybrané ukazatele ekonomické aktivity a popsan
jejich vyvoj. Ekonomickou aktivitu v této diplomové praci zastupovaly zejména ukazatele
HDP, HDP na hlavu, exportu, vyvoje obchodnich podminek, nezaméstnanosti a indexu rozvoje
zemi. Ekonomicka aktivita podnikatelského sektoru zde byla reprezentovana akciovymi indexy
tzv. blue chips jednotlivych zemi — OMX Copenhagen 20, OMX Stockholm 30 a SMI pro
Svycarsko. Vedle t&chto indexti zahrnujicich spoleénosti s velmi vysokou trzni kapitalizaci,
jsou v praci uvedeny i indexy pro spole¢nosti s malou trzni kapitalizaci, které tyto jsou tvofeny
zejména  menSimi  ndrodnimi  spolecnostmi.  Témito  indexy jsou OMX

Copenhagen_Small_Cap_Pl, OMX Stockholm_Small_Cap_Pi a SPI Small.

Cilem prace vSak bylo zjistit vliv negativnich urokovych sazeb na ekonomickou aktivitu
Daénska, Svédska a Svycarska. Na zakladé provedené reserSe odborné literatury byly zvoleny
vhodné¢ ukazatele a metoda, ktera byla aplikovana na realna data za ucelem posouzeni existence
¢1 neexistence tohoto vlivu. Tato data byla rozdélena do dvou ¢asovych obdobi. Delsi obdobi
zahrnovalo kvartalni data z rozmezi let 2000 az 2018 v¢etné. Krat$i obdobi bylo stanoveno
v rozmezi let 2009 aZ 2018 vcetné, protoze rok 2009 byl prvnim rokem, v némz se vyskytly
zaporné tirokové sazby (konkrétné ve tietim kvartalu ve Svédsku). I toto obdobi obsahovalo

kvartalni data.

Statistickd analyza byla vypracovana ve statistickém programu Gretl a byly pro ni vyuZity
metody zkoumajici ekonomické ¢asové fady. Témito metodami byly zejména Engel-Grangertv
test, zkoumajici kointegraci casovych fad, Model korekce chyby pracujici s kointegrovanymi
fadami a také Grangerova kauzalita, k jejimuz vyuziti dochéazi v pfipadé nekointegrovanych

casovych fad za ucelem nalezeni plisobeni mezi ¢asovymi fadami.

V pribéhu zpracovani statistické analyzy bylo zjiS§téno, ze negativni trokové sazby vnasi

mezi ekonomické casové fady problematiku zapornych cCisel. Pfi provadéni reserSe odborné
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literatury nebyla nalezena zadna dosud existujici prace, vyuzivajici tyto statistické metody pfi

praci s daty obsahujicimi zaporné hodnoty.

Na zéklad¢ Engel-Grangerova testu bylo zjisténo, ze ve vSech uvazovanych ¢asovych fadach
s obdobim let 2000 az 2018, byly nalezeny pouze dvé kointegrace. Jako kointegrované byly
oznaceny Casové fady SW IR / SW_HDP (Svédské urokové miry a Svédsky hruby domaci
produkt) a zrovna tak CH_IR / CH_HDP (Svycarské urokové miry a Svycarsky hruby domaci
produkt). U vSech ostatnich casovych tad s obéma casovymi obdobimi nebylo mozné

kointegracni vztah prokazat.

Model korekce chyby byl tedy proveden pouze pro tyto dvé vysledné kointegrace. Tento
test byl provadén za Gcelem potvrzeni existence dlouhodobé vztahu mezi Girokovymi sazbami
Svédska a Svycarska a jejich hrubymi domécimi produkty. Model korekce chyby vysel v obou
ptipadech pozitivné a je tedy mozné konstatovat, ze mezi urokovymi sazbami Svédska a HDP
Svédska v letech 2000 az 2018 existoval dlouhodoby kointegra¢ni vztah. TotéZ zjisténi lze

konstatovat i pro urokové sazby Svycarska a HDP Svycarska.

Na zakladé téchto zjiSténi je tedy mozné Fici, Ze mezi irokovymi mirami a hrubym
domacim produktem ve Svédsku a Svycarsku v letech 2000 az 2018 na hladiné
vyznamnost 0,05 existuje dlouhodoby vztah. Tyto dva ekonomické ukazatele se

prokazatelné ovliviiuji a vzijemné na sebe dlouhodobé pusobi.

Poslednim ze zminovanych statistickych modeld byl vyuzit test Grangerovy kauzality.
Tento test byl proveden na vSechny casové fady obou obdobi. Smyslem tohoto testu bylo
zjisténi, zda zmény urcité¢ promeénné predchazeji zmeéne jiné proménné. Na zédklade vysledkl
tohoto testu bylo v delsim i krat§im sledovaném obdobi u¢inéno nekolik pozitivnich zjisténi.

Pro data z obdobi 2000 az 2018 bylo v pfipad¢ Danska zjisténo pisobeni HDP a trokovych
sazeb, obousmérné pisobeni mezi Girokovymi sazbami a export a také pusobeni danského
akciového indexu OMX Copenhagen 20 na trokové sazby. V piipadé Svédska bylo zjisténo
obousmérné ptisobeni urokovych sazeb a HDP, plisobeni exportu na urokové sazby a také
plsobeni indexu OMX Stockholm 30 na tirokové sazby. Mezi Svycarskymi ¢asovymi fadami

bylo nalezeno pouze obousmérné ptisobeni urokovych sazeb a HDP.

Pro data z obdobi 2009 az 2018 bylo pisobeni zjisténo u vsech statl v piipade trokovych

sazeb a HDP. Zadné dalsi pozitivni zjiSténi u¢inéno nebylo.
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Graficky pribeh ¢asovych fad jednotlivych proménnych pro delsi zvolené casové obdobi

(roky 2000 az 2018).

DK_EX
4,5e+010 T T T T

4e+010

3,5e+010

3e+010

2,5e+010

2e+010

1,5e+010 - : : : :
20012005200920132017

DK_HDP
8500 T T T T
8000
7500
7000
6500
6000
5500
5000
4500

4000 — . . . .
2001 2005 2009 2013 2017

DK_IR

6e+010 [ : : : :
5,5e+010
5e+010
4,5e+010
4e+010
3,5e+010
3e+010

2,5e+010

2e+010 + : : : :
20012005200920132017

SW_HDP
1,1e+006 T T T T

1,05e+006
le+006
950000
900000
850000
800000
750000

700000 * : : : :
20012005200920132017

SW_IR

1 L L L L L
2001 2005 2009 2013 2017

DK_IX

1100
1000
900
800
700
600
500
400
300
200

100 & ! ! !
2001 2005 2009 2013 2017

o L L L L L
2001 2005 2009 2013 2017

SW_IX

1800

1600

1400

1200

1000

800

600

400 4 ! ! ! !
2001 2005 2009 2013 2017

1,2e+0
1,1e+0
le+0
9e+0
8e+0
7e+0
6e+0
5e+0
4e+0

180000
175000
170000
165000
160000
155000
150000
145000
140000
135000
130000
125000

11 T T T T
11
11
10
10
10
10

10

10 . . . .
20012005200920132017

CH_HDP

2001 2005 2009 2013 2017

CH_IR

-0,5

-1

2001 2005 2009 2013 2017

10000

9000

8000

7000

6000

5000

4000

CH_IX

2001 2005 2009 2013 2017

Zdroj: vilastni zpracovani dle programu Gretl

-90 -



Vstupni data pro delsi zvolené Casové obdobi (roky 2000 az 2018).

Curtleti B ok_Ex B sw_exEd cH_ex B8l ok_Hop B8 sw_HporEd cH_HDopr Bl ok_IR Bl sw_IR B cH_ IR B ok _1x Bl sw_ix B cH_ix

2000-01 1,8E+10 2,36E+10 5,05E+10 6894,7  700448,4 126213,3 3,85 2,75 2,31 291,95 1383,66  7428,1
2000-02 1,92E+10 2,48E+10 5,42E+10 6910,1  715745,4 126329,4 4,7 2,75 3,06 287,53 1315,1 7761,6
2000-03 2,07E+10 2,57E+10 5,39E+10 7428,1  721963,4 127256 5,6 2,75 3,03 334,88 1218,17  7713,3
2000-04 2,18E+10 2,67E+10 5,58E+10 7406,2  723990,6 128463,5 5,4 3,04 3,55 313,9 1056,11 8135,4
2001-01 2,13E+10  2,6E+10 5,54E+10 7754  722147,2 128849,1 5,3 3,25 3,27 294,47 831,77  7167,8
2001-02 2,13E+10 2,59E+10 5,37E+10 7761,6  725350,8 128907,1 5 3,25 3,28 314,62 879,73 7240,2
2001-03 2,06E+10 2,6E+10 5,21E+10 8023,2  729792,6  128474,1 4,15 3,3 2,03 255,45 703,22 6014,2
2001-04 2,05E+10 2,64E+10 5,31E+10 8219,9 734194  128522,6 3,6 3 1,41 270,27 846,49  6417,8
2002-01 2,15E+10 2,63E+10 5,09E+10 7713,3  733907,1 128561,5 3,55 3,09 1,27 278,64 798,61 6655,2
2002-02 2,15E+10 2,64E+10 5,2E+10 7977,5  744060,3 129235,8 3,55 3,5 0,99 245,99 607,9  5979,7
2002-03 2,15E+10 2,55E+10 5,17E+10 7981,9  745461,7 129233,2 3,45 3,5 0,52 192,07 445,65 4783
2002-04 2,19E+10 2,58E+10 5,12E+10 8135,4  748766,6 128685,1 2,95 3,1 0,4 199,49 493,2  4630,8
2003-01 2,13E+10 2,66E+10 4,98E+10 8057,4  757700,4 127811 2,7 2,89 0,18 186,65 457,78  4085,6
2003-02 2,07E+10 2,65E+10 5,04E+10 7701,8 754495  128002,8 2,15 2,41 0,12 214,9 531,46  4813,7
2003-03 2,11E+10 2,64E+10 5,14E+10 7167,8  764736,1 129366 2,15 2 0,11 238,19 567,02 5043,5
2003-04 2,12E+10 2,69E+10 5,31E+10 7327,2  769371,5 130898,8 2,15 2 0,09 244,35 636,29  5487,8
2004-01 2,13E+10 2,78E+10 5,53E+10 7487,6 781300  131965,2 2,15 1,75 0,13 258,75 690,28  5618,6
2004-02 2,24E+10 2,96E+10 5,69E+10 7240,2  786884,1 132243,7 2,15 1,25 0,4 267,43 698,13 5619,1
2004-03 2,23E+10 2,94E+10 5,62E+10 6847,3  793700,1 132872,5 2,15 1,25 0,54 281,86 705,76  5465,3
2004-04 2,27E+10 2,97E+10 5,65E+10 6582,4  800222,9 1331871 2,15 1,25 0,47 286,66 741,88  5693,2
2005-01 2,38E+10 2,98E+10 5,96E+10 6014,2  801118,6 134300,1 2,15 1,25 0,79 316,66 770,39  5929,7
2005-02 2,49E+10 3,14E+10 6,1E+10 6081  809692,8 136438,3 2,15 1,1 0,63 343,97 822,49  6253,08
2005-03 2,59E+10 3,28E+10 6,09E+10 6237  817370,5 137389,1 2,15 0,75 0,67 370,6 896,29 6898,88
2005-04 2,62E+10 3,35E+10 6,31E+10 6417,8  822811,1 138573,9 2,4 0,75 0,46 393,52 960,01 7583,93
2006-01 2,74E+10 3,51E+10 6,5E+10 6237,3  838891,8 140479,2 2,75 1,25 1,08 39512 1059,94  8023,3
2006-02 2,84E+10 3,53E+10 6,62E+10 6352,8  848544,6 141241,2 3 1,34 1,34 371,01 956,49  7652,1
2006-03 2,88E+10 3,57E+10 6,9E+10 6655,2  859730,7 142352,3 3,25 1,71 1,69 403,39 1039,34 8425,91
2006-04 2,97E+10 3,72E+10 7,33E+10 6557,6  864691,6 144534,5 3,75 2,08 1,92 441,48 1147,27 8785,74
2007-01 2,93E+10 3,71E+10 7,49E+10 6574,8  872110,2 146244,3 4 2,5 2,05 466,59 1214,41 8976,99
2007-02 2,92E+10 3,8E+10 7,94E+10 5979,7 878437,5 147398,8 4,25 2,54 2,57 483,69 1254,86 9209,36
2007-03 3E+10 3,83E+10 8,38E+10 5196,7 885206  148626,8 4,25 2,91 2,21 499,93 1221,54 8933,48
2007-04 3,14E+10 3,95E+10 7,8E+10 5230,5 896654,8 149698,5 4,25 3,25 1,85 464,14 1081,44 8484,46
2008-01 3,25E+10 4,15E+10 8,37E+10 4783  884642,9 150680,6 4,25 3,5 1,99 428,1 952,13 7224,31
2008-02 3,32E+10 4,07E+10 8,6E+10 4949,1  886456,8 152498 4,35 3,5 1,97 424,3 857,65 6958,51
2008-03 3,35E+10 4,08E+10 8,99E+10 5117,5 884503,1 152237,7 4,6 3,92 1,73 351,15 768,49  6654,89
2008-04 3,15E+10 3,87E+10 7,68E+10 4630,8 851458,6  149267,5 3,75 1,89 0,02 247,72 662,34 5534,53
2009-01 2,75E+10 3,58E+10 7,19E+10 4422,5 830012,7 146998,5 2,25 0,25 0,03 228,36 653,04 4927,43
2009-02 2,66E+10 3,45E+10 7,48E+10 4148,2  830417,9 1468022 1,45 0 0,03 290,7 795,8 5403,97
2009-03 2,72E+10  3,5E+10 7,57E+10 4085,6 ~ 831032,1 148629,7 1 -0,25 0,03 335,03 896,75 6323,18
2009-04 2,75E+10  3,5E+10 7,92E+10 4542,7  835716,9 148948,1 0,95 -0,25 0,04 336,69 951,72  6545,91
2010-01 2,88E+10 3,66E+10 8,65E+10 4630,8  855518,4 150408,1 0,7 -0,25 0,06 383,04 1021,08 6873,37
2010-02 3,04E+10 3,84E+10 8,57E+10 4813,7  874230,6 151752,1 0,5 -0,25 0,08 393,02 1005,93 6128,06
2010-03 3,16E+10 3,97E+10 8,46E+10 5079,1  885500,1 152680,8 0,5 -0,06 0,15 416,96 1087,71 6296,33
2010-04 3,17E+10 4,06E+10 9,06E+10 5124,2  901666,8 153900,6 0,7 0,32 0,06 457,58 1155,57 6436,04
2011-01 3,31E+10 4,04E+10 9,55E+10 5043,5 900758,6 154551,7 0,7 0,75 0,12 467,15 1134,87 6357,55
2011-02 3,32E+10 4,05E+10 9,05E+10 5211,4 903485,1 154987 0,95 1 0,09 431,06 1115,23 6187,07
2011-03 3,32E+10  4,2E+10 8,72E+10 5317,5  912368,7 154548 1 1,25 0,01 350,34 910,17 5531,74
2011-04 3,38E+10 4,04E+10 9,05E+10 5487,8 896933,6 1554429 0,3 1,17 0,02 389,95 987,85 5936,23
2012-01 3,41E+10 4,17E+10 9,16E+10 5736,4 900616,9 155996,9 0,3 0,75 0,01 444,71 1074,48 6235,51
2012-02 3,52E+10 4,22E+10 9,12E+10 5798,4 906494,2 155784,4 0,05 0,75 0,03 446,04 1019,06 6066,86
2012-03 3,49E+10 4,05E+10 9,8E+10 5618,6  905921,2 156626,1 -0,2 0,59 0,02 493,22 1072,45 6495,88
2012-04 3,46E+10 3,97E+10 9,51E+10 5774,4 901388  157092,4 -0,2 0,43 0,03 496,16 1104,73 6822,44
2013-01 3,53E+10 3,95E+10 9,85E+10 5627,1 911983,2 157384,4 -0,1 0,25 -0,02 534,47 1201,19 7813,67
2013-02 3,52E+10 3,95E+10 1,15E+11 5619,1 9087715 159239,1 -0,1 0,25 0,01 512,03 1151 7683,04
2013-03 3,57E+10 4E+10 1,02E+11 5547,2  915356,2 160139,3 -0,1 0,25 0 565,85 1259,6  8022,6
2013-04 3,55E+10 3,98E+10 9,52E+10 5421,7 922355,1 160378,3 -0,1 0,17 0,09 615,5 1332,95 8202,98
2014-01 3,53E+10 4,17E+10 9,75E+10 5465,3  928737,2 161547,1 -0,1 0 0 702,4 1364,97 8453,82
2014-02 3,59E+10 4,24E+10 8,98E+10 5363,4 935879,6 162436,8 0,05 0 -0,05 740,82 1376,81 8554,52
2014-03 3,66E+10 4,31E+10 9,03E+10 5444,2  940376,9 163844,5 -0,05 -0,5 0,01 762,65 1403  8835,14
2014-04 3,72E+10 4,36E+10 9,64E+10 5693,2 952508  165142,2 -0,05 -0,75 0 744,44 1464,55 8983,37
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2015-01 3,84E+10 4,5E+10 9,19E+10 5771,4 962134,9 164643,4 -0,75 -0,88 -0,75 954,34 1667,73 9128,98
2015-02 3,79E+10 4,57E+10 8,71E+10 5931,3 970985,3 164515,1 -0,75 -1 -0,73 944,82 1541,66 8780,91
2015-03 3,77E+10 4,64E+10 9,11E+10 5929,7 986229,4 165948,2 -0,75 -1,1 -0,72 922,31 1416,88 8513,41
2015-04 3,72E+10 4,65E+10 9,39E+10 5870,79 996431  166541,9 -0,75 -1,1 -0,72 1014,17 1446,82 8818,09
2016-01 3,68E+10 4,51E+10 9,03E+10 6127,2  996506,4 167016,5 -0,65 -1,25 -0,74 948,21 1365,7 7807,89
2016-02 3,75E+10  4,5E+10 9,75E+10 6253,08  999607,7 168289,6 -0,65 -1,25 -0,79 957,58 1323,58 8020,15
2016-03 3,69E+10 4,69E+10 9,71E+10 6600,88 1006065,1 168519,6 -0,65 -1,25 -0,75 897,08 1439,08 8139,01
2016-04 3,96E+10 4,91E+10 1,04E+11 6517,21 1009805,7 168255 -0,65 -1,25 -0,73 883,96  1517,2 8219,87
2017-01 4E+10 4,89E+10 9,36E+10 6898,88 1012144,1 169288,2 -0,65 -1,25 -0,74 915,51 1587,63 8658,89
2017-02 4E+10 5E+10 9,69E+10 7036,65 1024984,4 169984 -0,65 -1,25 -0,74 988,14 1602,53 8906,89
2017-03 3,95E+10 4,94E+10 9,72E+10 7407,52 10325329 171220,6 -0,65 -1,25 -0,73 1024,14 1637,82 9157,46
2017-04 3,97E+10 5,09E+10 1,01E+11 7583,93 1036909,3 172524,6 -0,65 -1,25 -0,75 1024,22 1576,94 9381,87
2018-01 3,97E+10 5,21E+10 1,02E+11 7810,88 1045683,5 174110 -0,65 -1,25 -0,74 976,57 1535,35 8740,97
2018-02 3,99e+10 5,33E+10 1,03E+11 7892,63 1050277,7 175769,3 -0,65 -1,25 -0,73 961,77 1558,88  8609,3
2018-03 4,1E+10 5,45E+10 1,01E+11 8023,3 1049299,5 175074,1 -0,65 -1,25 -0,75 978,86 1662,36  9087,99
2018-04 4,18E+10 5,61E+10 9,86E+10 8047,29 1061388,4 175442 -0,65 -1,25 -0,74 891,56 1408,74  8429,3
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PRILOHA 2

Graficky prubéh ¢asovych fad jednotlivych proménnych pro kratsi zvolené ¢asové obdobi

(roky 2009 az 2018).
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Vstupni data pro kratsi zvolené ¢asové obdobi (roky 2009 az 2018).

Cvrtleti B ok_ex B sw_exEd cH_ex B ok_Hop B sw_HorEd cH_HoP B ok IR Bl sw_IR B cH_IR B oxk_1x B sw_ix Bl cH_ix B2 ox_sc_ix B sw_sc_ixEd cH_cs_Ix K

2009-01 2,75E+10 3,58E+10 7,19E+10 4422,5 830012,7 146998,5 2,25 0,25 0,03 228,36 653,04 4927,43 149,2 179,43 573,86
2009-02 2,66E+10 3,45E+10 7,48E+10 4148,2  830417,9 146802,2 1,45 0 0,03 290,7 795,8 5403,97 164,8 214,05 665,44
2009-03 2,72E+10  3,5E+10 7,57E+10 4085,6  831032,1 148629,7 1 -0,25 0,03 33503 896,75 6323,18 182,5 245,64 757,37
2009-04 2,75E+10  3,5E+10 7,92E+10 4542,7  835716,9 148948,1 0,95 -0,25 0,04 33669 951,72 654591 170,39 257,37 728,22
2010-01 2,88E+10 3,66E+10 8,65E+10 4630,8  855518,4 150408,1 0,7 -0,25 0,06 383,04 1021,08 6873,37 180,96 304,58 794,99
2010-02 3,04E+10 3,84E+10 8,57E+10 4813,7 874230,6 151752,1 0,5 -0,25 0,08 393,02 100593 6128,06 169,05 271,44 761,05
2010-03 3,16E+10 3,97E+10 8,46E+10 5079,1  885500,1 152680,8 0,5 -0,06 0,15 416,96 1087,71 6296,33 166,87 293,05 789,66
2010-04 3,17E+10 4,06E+10 9,06E+10 5124,2  901666,8  153900,6 0,7 0,32 0,06 457,58 1155,57 6436,04 175,52 314,33 872,31
2011-01 3,31E+10 4,04E+10 9,55E+10 5043,5 900758,6 1545517 0,7 0,75 0,12 467,15 1134,87 6357,55 167,72 342,14 910,19
2011-02 3,32E+10 4,05E+10 9,05E+10 5211,4 903485,1 154987 0,95 1 0,09 431,06 111523 6187,07 153,68 320,9 862,26
2011-03 3,32E+10  4,2E+10 8,72E+10 5317,5 912368,7 154548 1 1,25 0,01 350,34 910,17 5531,74 133,83 253,98 718,98
2011-04 3,38E+10 4,04E+10 9,05E+10 5487,8  896933,6 1554429 0,3 1,17 0,02 389,95 987,85 5936,23 125,12 262,01 715,37
2012-01 3,41E+10 4,17E+10 9,16E+10 5736,4 900616,9 155996,9 0,3 0,75 0,01 444,71 1074,48 623551 140,5 301,85 794,91
2012-02 3,52E+10 4,22E+10 9,12E+10 5798,4 906494,2 155784,4 0,05 0,75 0,03 446,04 1019,06 6066,86 121,74 275,09 755,06
2012-03 3,49E+10 4,05E+10 9,8E+10 5618,6  905921,2 156626,1 -0,2 0,59 0,02 493,22 1072,45 6495,88 126,68 274,82 779,2
2012-04 3,46E+10 3,97E+10 9,51E+10 5774,4 901388  157092,4 -0,2 0,43 0,03 496,16 1104,73 6822,44 116,45 271,07 781,53
2013-01 3,53E+10 3,95E+10 9,85E+10 5627,1 911983,2 157384,4 -0,1 0,25 -0,02 534,47 1201,19 7813,67 122,22 317,96 843,21
2013-02 3,52E+10 3,95E+10 1,15E+11 5619,1 908771,5 159239,1 -0,1 0,25 0,01 512,03 1151 7683,04 122,41 300,29 816,47
2013-03 3,57E+10 4E+10 1,02E+11 5547,2  915356,2 160139,3 -0,1 0,25 0 56585 12596  8022,6 133,87 344,16 882,93
2013-04 3,55E+10 3,98E+10 9,52E+10 5421,7  922355,1 160378,3 -0,1 0,17 0,09 6155 1332,95 8202,98 142,52 376,81 956,35
2014-01 3,53E+10 4,17E+10 9,75E+10 5465,3 928737,2 161547,1 -0,1 0 0 702,4 1364,97 8453,82 155,07 403,47 1060,64
2014-02 3,59E+10 4,24E+10 8,98E+10 5363,4 935879,6 162436,8 0,05 0 -0,05 740,82 1376,81 8554,52 167,84 415,46 1109,99
2014-03 3,66E+10 4,31E+10 9,03E+10 5444,2  940376,9 163844,5 -0,05 -0,5 0,01 762,65 1403  8835,14 159,51 398,48 1093,5
2014-04 3,72E+10 4,36E+10 9,64E+10 5693,2 952508  165142,2 -0,05 -0,75 0 744,44 1464,55 8983,37 148,44 402,91 1104,91
2015-01 3,84E+10 4,5E+10 9,19E+10 5771,4 962134,9 164643,4 -0,75 -0,88 -0,75 954,34 1667,73 9128,98 172,23 481,54 1195,66
2015-02 3,79E+10 4,57E+10 8,71E+10 5931,3 9709853 164515,1 -0,75 -1 -0,73 944,82 1541,66 8780,91 175,3 486,99 1204,29
2015-03 3,77E+10 4,64E+10 9,11E+10 5929,7  986229,4 165948,2 -0,75 -1,1 -0,72 922,31 1416,88 8513,41 176,48 499,52 1155,99
2015-04 3,72E+10 4,65E+10 9,39E+10  5870,79 996431  166541,9 -0,75 -1,1 -0,72  1014,17 1446,82 8818,09 189,74 604,41 1231,15
2016-01 3,68E+10 4,51E+10 9,03E+10 6127,2  996506,4 167016,5 -0,65 -1,25 -0,74 948,21  1365,7 7807,89 187,34 563,45 1249,2
2016-02 3,75E+10  4,5E+10 9,75E+10  6253,08  999607,7 168289,6 -0,65 -1,25 -0,79 957,58 1323,58 8020,15 188,42 550,01 1268,12
2016-03 3,69E+10 4,69E+10 9,71E+10  6600,88 1006065,1 168519,6 -0,65 -1,25 -0,75 897,08 1439,08 8139,01 207,9 666,17 1374,4
2016-04 3,96E+10 4,91E+10 1,04E+11  6517,21 1009805,7 168255 -0,65 -1,25 -0,73 883,96  1517,2 8219,87 213,37 715,74 1381,34
2017-01 4E+10 4,89E+10 9,36E+10  6898,83 1012144,1 169288,2 -0,65 -1,25 -0,74 915,51 1587,63 8658,89 238,76 801,11 1485,07
2017-02 4E+10 5E+10 9,69E+10  7036,65 1024984,4 169984 -0,65 -1,25 -0,74 988,14 1602,53 8906,89 245,54 829,2 1541,32
2017-03 3,95E+10 4,94E+10 9,72E+10  7407,52 1032532,9 171220,6 -0,65 -1,25 -0,73  1024,14 1637,82 9157,46 246,09 831,79 1565,63
2017-04 3,97E+10 5,09E+10 1,01E+11  7583,93 1036909,3 172524,6 -0,65 -1,25 -0,75 1024,22 1576,94 9381,87 240,4 764,55 1638,16
2018-01 3,97E+10 5,21E+10 1,02E+11  7810,88 1045683,5 174110 -0,65 -1,25 -0,74 976,57 1535,35 8740,97 240,1 744,11 1601,93
2018-02 3,99E+10 5,33E+10 1,03E+11  7892,63 1050277,7 175769,3 -0,65 -1,25 -0,73 961,77 1558,88  8609,3 239,73 822,79 1581,88
2018-03 4,1E+10 5,45E+10 1,01E+11 8023,3 1049299,5 175074,1 -0,65 -1,25 -0,75 978,86 1662,36 9087,99 245,37 924,75 1558,25
2018-04 4,18E+10 5,61E+10 9,86E+10  8047,29 10613884 175442 -0,65 -1,25 -0,74 891,56 1408,74 84293 219,97 764,61 1330,8
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