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ANNOTACE

Bakalarska prace se zabyva ucinnosti urokového kandlu transmisniho mechanismu
meénove politiky a vzajemnym vztahem mezi irokovymi sazbami a inflaci. Bude zde porovnan
vyvoj vyse zakladni irokové sazby a inflace mezi zemémi Visegradské ctyrky v letech 2008 az
2022. Nasledn¢ pomoci analyzy Casovych fad bude ovéieno, jestli existuji kratkodobé c¢i
dlouhodobé¢ vztahy mezi mirou inflace a vysi tirokové sazby.

KLICOVA SLOVA
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TITLE
The efficiency of the interest rate transmission mechanism of the monetary policy

ANNOTATION

The bachelor's thesis deals with the effectiveness of the interest channel of the monetary
policy transmission mechanism and the mutual relationship between interest rates and inflation.
The development of the base interest rate and inflation between the Visegrad Four countries
between 2008 and 2022 will be compared here. Subsequently, time series analysis will be used
to verify whether there are short-term or long-term relationships between the inflation rate and
the interest rate.
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inflation, interest rate, monetary policy, transmission mechanism
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Uvod

Tématem této bakalaiské prace je problematika urokovych sazeb a inflace. V dob¢ krize
(samozifejmé 1 mimo ni) je velice dalezitd ménova politika centralni banky. Klicové v tomto
ptipadé je, jaké nastroje ménové politiky centralni banka pouzivé k dosazeni vytyceného cile,
kterym nejcastéji byva cilovani inflace na urcité procento (s piimétenym oscilaénim pasmem).
Nejpouzivangj§im a hlavnim nastrojem ménové politiky byvaji v praxi pravé trokové sazby.
Jejich zvySovanim ¢i snizovanim se reguluje mnozstvi pen€z v ob¢hu, které ma vliv praveé na
inflaci. Urokové sazby oviem neptisobi na inflaci (potazmo cile ménové politiky obecné)
pfimo, ale pomoci riznych mezistupiti a pomoci tzv. transmisniho mechanismu. Pro jeho
spravnou funkci je dalezité mit znalosti o vzadjemnych vazbach mezi sledovanymi veli¢inami.
Pokud zde néjaky vztah existuje, mlze prostfednictvim transmisniho mechanismu dojit ke
zmeéng, pokud vztah neexistuje, ke kyzenému vysledku nejspise nedojde.

Toto téma bakalarské prace je velice aktualni, proto se jim budeme podrobnéji zabyvat.
Od vypuknuti onemocnéni COVID — 19 se ekonomiky celosvétove potykaji s problémy. Témi
hlavnimi problémy v Ceské republice (a pfilehlych statech) jsou aktualné vysoka mira inflace
a vysoké urokové sazby. Vysoka inflace zapfi€ifiuje rekordni zdraZovani zbozi, se kterym jde
ruku v ruce snizovani kupni sily penéz. Vysoké urokové sazby zase zdrazuji uveéry a predstavuji
velikou hrozbu zejména na hypotecnim trhu, kde dochazi ke zdrazovani hypoték (at’ jiz
sjednanych s koncici fixaci, tak i nové poskytnutych) skokove i o né€kolik %, coz miiZe byt pro
fadu lidi téméef likvidacni.

Cilem této bakalafské prace je popsat vzajemny vztah mezi trokovymi sazbami a inflaci
pomoci urokového kanalu transmisniho mechanismu. Pro zjisténi existence vzajemnych vazeb
pouzijeme analyzu ¢asovych fad, kde budeme analyzovat data o inflaci a zdkladni Grokové
sazb¢ v zemich Visegradské ctytky mezi lety 2008 az 2022. Déle ziskana data nejprve
podrobime testu kointegrace, ¢imz zjistime pifitomnost ¢i neptitomnost dlouhodobych vazeb.
Pokud se jejich pfitomnost neprokaze, budeme pokraCovat tzv. testem kauzality, kdy naopak
budeme testovat pritomnost kratkodobych vazeb mezi sledovanymi proménnymi.

Na zaklad¢ vysledki analyzy ¢asovych fad zjistime, jestli mezi sledovanymi veli¢inami
(trokova sazba a inflace) existuje kratkodoby ¢i dlouhodoby vztah. Na zaklad¢ zjisténych
vysledkll ovéfime G¢innost transmisniho mechanismu ménové politiky v zemich Visegradskeé

Ctyiky.

12



1 Inflace a arokové sazby
V prvni ¢asti si predstavime inflaci, jeji mozné ptiCiny, disledky a moznosti méfeni.
V druhé casti kapitoly se budeme vénovat Urokovym sazbam, konkrétné jejich vyznamu,

druhtim a zptisobtim jejich urovani.

1.1 Inflace

Inflaci nazyvame dynamicky proces, pii kterém dochazi k trvalému riistu cenové hladiny
(alespon dveé po sobé¢ jdouci obdobi) a sou¢asnému poklesu kupni sily penéz.

Aby penize neztracely svoji hodnotu (kupni silu), centralni banky (déle jen CB) pouzivaji
metodu zvanou cilovani inflace. VétSinou se jedné o konkrétni hodnotu s oscilacnim pasmem
nebo ur¢itym intervalem. V soucasné moderni dobé vétSina svétovych CB cili na hladinu 2 %
ro¢n¢, konkrétné Evropska centralni banka (ECB) ma svij cil na 2 % ve stfednédobém
horizontu, Ceské narodni banka (CNB) cili na 2 % (+- 1 %) v 6-8 étvrtletich. Tyto 2 % zajistuji
optimalni hladinu, pfi které¢ nedochazi k rychlému oslabovani kupni sily penéz a riistu cen, ale
zaroven nuti podniky, instituce apod. k neustalému investovani do novych technologii, know
how a nuti ekonomiku k ristu. ,, Chceme, aby se ceny menily. Riist cen behem valky je uzasnym
nastrojem trzni ekonomiky, jak zajistit, aby se neplytvalo. Pokles cen diky technologickému
pokroku ¢i vyssi konkurenci je také néco, co vidime radi. Je snazsi a levnéjsi vyrobit fotoaparat?
Potom preci chceme, aby ho lidé pouzivali. A klidné blaznive “ (Stroukal, 2021, s. 148). Nemén¢
dilezitou vyhodou cilovani inflace je i jakasi jistota pro obyvatele a rizné firmy, Ze jejich
investice nebudou v budoucnu znehodnoceny vysokou inflaci (samoziejmé, urcité riziko je tu
vzdy, nelze na sto procent miru inflace predikovat).

Pokud by ovSem inflace klesala dlouhodob¢ pod 2 %, ¢i se snad dokonce blizila 0 %,
hrozila by deflace, tedy opak inflace, tj. dlouhodoby pokles cenové hladiny a v konecném
disledku by doslo az k poklesu ekonomiky, riistu nezaméstnanosti. S deflaci izce souvisi
i cenova bublina. Je to bublina, kdy cena urc¢itého aktiva (akcie, nemovitosti) je umeéle
nadhodnocena, do skoro az nerealnych vysin, a jeji prasknuti je téméf nevyhnutelné. ,, Prave
cenova bublina néjakych aktiv byla vidy pricinou kazdé ekonomické ci financni krize
v minulosti, véetné dvou zatim nejvétsich — v USA v 30. letech a v roce 2008 (Cernohorsky,

2020, s. 176).
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MuzZe nastat 1 opacny problém a sice, Ze inflace se bude nachazet dlouhodobé nad 2 %.
V takovém piipadé dochdzi k rychlejsimu tempu ristu cenové hladiny a rychlejsimu poklesu
kupni sily penéz. Pokud se dlouhodobému ristu inflace nezabréni (prostfednictvim néstroja
meénové politiky — kapitola 2.1) muaze inflace prertst az v hyperinflaci, kdy ceny rostou
o stovky, tisice procent rocné¢ (zndme z povalecného Némecka, Mad’arska, v souasné dobé
Turecka ¢i dlouhodobé ve Venezuele) a penize jako takové nemaji prakticky zadnou kupni silu.

wrwve

1.1.1 Priciny a disledky inflace

Nejznaméjsimi a zadroven nejcastéjSimi pri¢inami inflace je tzv. nabidkova a poptavkova
inflace. U nabidkové inflace dochazi k poklesu nabidky vlivem rliznych faktorh jako napf. rist
firemnich nakladi (roste cena vstupil), rist mezd. Inflace poptavkova je zase zpiisobena
zvysenim poptavky z diivodu napt. zvysenych mezd domacnosti (vice utraceji), vétsi investice
firem, zvySovani vydaji vlady. Obecné mohou inflaci zvysit i faktory jako zvyseni poptavky
po urcitém zbozi, pokles produkce, netiroda, rist ceny celosvétoveé vyznamnych komodit (ropa,
zemni plyn), rist cen v zahranic¢i (tzv. dovozova inflace).

Dusledku inflace je cela fada, jak negativnich, tak i pozitivnich, ale skoro vzdy se jedna
o redistribuc¢ni efekt, ktery nam fika, ze inflace plisobi na urcitou skupinu negativng, zaroven
vSak na druhou skupinu piisobi pozitivné, napt. pfi splaceni uveérl v Case. Dluznik sice splaci
(a veritel dostava) stejnou cdstku, nicméné redlné se tato hodnota penez snizuje;, proto je

vhodné se v dobdch inflace zadluzovat“ (Cernohorsky, 2020, s. 173).

1.1.2 Méreni inflace

Méfeni inflace Casto probiha pomoci defldtoru hrubého doméciho produktu, indexu
spottebitelskych cen a indexu cen vyrobcti. Deflator hrubého domaciho produktu se vypocita
podle vzorce

nominalni HDP
realny HDP

deflator HDP =

kde nominalni HDP je produkt v béznych cenach (ceny aktudlniho obdobi) a realny HDP je

produkt ve stalych cenéch stalého obdobi. Vyhodou tohoto ukazatele je jeho komplexnost, kdy

do vypoctu zahrnujeme vesker¢ statky v ekonomice, nicméné je pomérne ¢asoveé opozdeny.
Druhym zptisobem (a v CR nejéast&j§im) méfeni inflace je index spotiebitelskych cen

CPI (Consumer price index)
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X PY,
2 PoY,

kde vyznamnou roli hraje reprezentativni vybér statkli podle spotieby priimérné domacnosti.

CPI=

Podle podilu vydajii na urcity statek a podle celkovych vydajii primérné domacnosti je
kazdému statku ve spotfebnim kosi pfid€lena vaha. Za rok 2022 byl index spottebitelskych cen

pocitan z poctu cenovych reprezentantt, které vyjadiuje nasledujici Tabulka 1.

Tabulka 1: Cenové reprezentanty 2022

Uhrn 459
1. Potraviny a nealkoholické napoje -
2. Alkoholické népoje a tabak -
3. Odivani a obuv 67
4. Bydleni, voda, energie, paliva 40
5. Bytové vybaveni, zaf. domacnosti,

opravy 60
6. Zdravi 13
7. Doprava 87
8. Posty a telekomunikace 7
9. Rekreace a kultura 99
10. Vzdélavani 12
11. Stravovéni a ubytovani 42
12. Ostatni zboZi a sluzby 32

Zdroj: viastni zpracovani dle (Cesky statisticky iirad, 2023)

Vyhodou této metody je jeji rychly vypocet (pouze omezené mnozstvi statkll) a jeho
kazdomeési¢ni publikace. Na stranu druhou je pomérné dost nepifesny, nebot statky ve
spotiebnim kosi reprezentuji pouze jakousi ,,primérnou* domacnost, pficemz kazdd domécnost
ma svij spotiebni ko$ odli$ny, a tudiZ je zatiZzena jinou mirou inflace.

Index cen vyrobci PPI (Producer price index) je tfeti metodou, pomoci které lze
vypocitat miru inflace. Principialné je podobny metodé CPI, tzn. mé taky sviij spotiebni kos,
ale neobsahuje statky primémé domadcnosti, nybrz statky v jednotlivych vyrobnich odvétvi

napfi. index cen stavebnich praci a stavebnich objektl, index cen zeméd¢€lskych vyrobkl apod.

1.2 Urokové sazby

Urokové sazby jsou v uzkém vztahu s cenou penéz, presnéji feceno je to vyjadieni ceny
za nakladani s penézi. Nékteré zdroje uvadi urokovou miru, jiné zase urokovou sazbu. Rozdil
mezi nimi je vSak pouze interpretacni ,, urokovd mira se pouziva spise jako teoreticky pojem, ze

kterého se pri konkrétni transakci stava pojem virokova sazba* (Cernohorsky, 2020, s. 191).
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Urokové sazby jsou velice dilezitym ukazatelem a jsou nedilnou souéasti svéta financi
uz od pradavnych dob, pravdépodobné existovaly jiz pied tzv. barterovou sménou (sména
statku za statek, napt. 1 kus kravy za 3 kusy prasete).

Zékladni vyse trokovych sazeb je nastavovana CB a utvari rovnovahu mezi poptavkou
a nabidkou pendz, zaji§t'uji tok penéz a tim podporuji ekonomicky rist. Urokové sazby jsou
vyznamnym nastrojem ménové politiky a jsou Uzce propojeny s inflaci pomoci
uvérového/urokového kanalu transmisniho mechanismu ménové politiky (budeme se
podrobnéji zabyvat v dalSich kapitolach). Roli hraji i v hospodaiskych cyklech ,,Jak byste
dokazali vysvétlit hospodarsky cyklus? Nehraje tam urokovad sazba centralni banky néjakou

roli? Kdyz je dole, vytvari se vice penéz a vse roste, ale kdyz se zvedne, domecek z karet se

hrouti“ (Stroukal, 2020, s. 21).

1.2.1 Druhy urokovych sazeb

Celosvétove existuje velké mnozstvi riznych urokovych sazeb. My se v této praci
zaméfime zejména na urokové sazby vyhlaSované centrdlni bankou, Urokové sazby
mezibankovniho trhu, na klientské urokové sazby a zékladni sazby kazdé banky.

Centralni banka vyhlasuje tf1 zdkladni Grokové sazby — lombardni, diskontni a repo
sazbu (podrobngji si predstavime v kapitole o mé&nové politice 2.1). Urokové sazby na
mezibankovnim trhu si urcuji samy banky. Predstavuji sazby, za které jsou banky ochotny
mezi sebou obchodovat (ptij¢ovat a ukladat volnou likviditu). Banky urcuji sazbu ,,bid* a sazbu
»offer®. Prvni zminénd sazba urcuje, za kolik je banka ochotna ptijmout vklad od jiné banky.
Druhé sazba naopak stanovuje, za kolik je banka ochotna poskytnout své volné zdroje jiné
bance. Z téchto dvou sazeb jsou pak podle pravidel danych trhem sestaveny primérné sazby
s uréitou lhiitou splatnosti. Nejznaméjsi primémou sazbou v CR je sazba PRIBOR (Prague
Interbank Offered Rate), ktera urcuje primérnou urokovou sazbu, za kterou jsou banky ochotny
ptjéovat likviditu na mezibankovnim trhu v CR (Tabulka 2). Zarovefi tato sazba slouZi jako

referencni pro urcovani dalsich sazeb na trhu finan¢nim.

Tabulka 2: PRIBOR ke dni 6. 2. 2023

Splatnost| 1D 7D | 14D | IM | 2M | 3M | 6M | 9M | IR
Sazba 7 702 | 704 | 701 | 709 | 72 | 721 | 722 | 722
v %)

Zdroj: viastni zpracovani dle (Ceskd ndarodni banka, 2023)

16



Kazda banka si individualné€ urcuje svoji vlastni, referencni sazbu. Je to sazba, za kterou
banka nabizi své sluzby klientim. VétSinou je dvoji, vkladova a tivérova. Vkladovou uvérovou
sazbu banka poskytuje na bézné Gcty (spofici a terminované ucty), avérova sazba se naopak

vztahuje k avérim (spotiebitelsky, hypotecni, investicni atd.).

1.2.2 Nominalni a realna urokova sazba

Nominalni urokova sazba je sazba, kterd byva ve smlouvach o tvéru, vkladu apod.
Redlna urokova sazba se v praxi pouzivéa Castéji, nebot’ zahrnuje inflaci, tzn. nominalni
urokova sazba upravena o vliv inflace. Udava nam, o kolik procent zbozi navic si koupime,
prodame-li toto zboZi na zacatku sledovaného obdobi, ziskané penize ulozime do banky, a na
konci tohoto sledovaného obdobi penize, ziskané na zacatku, vybereme z banky navySené
o nominalni urok a nakoupime opét stejné zbozi.

Redlna trokova mira je velice dulezita pro rozhodovani ,, kdyz je redlna urokova mira
mald, je zde vétsi pobidka k piijceni a mensi pobidka k piijcovani“ (Mishkin, 2019, s. 132)!

V soucasné dobé se zacinaji sledovat i tzv. neutrdlni tirokova sazba a pfirozena tirokova
mira. Pfirozena drokova mira znamena, ze readlna urokova mira nezrychluje ani nezpomaluje
inflaci v ekonomice (ta je na svém cili 2 %), a zaroven ekonomika je na svém potencialu.
Neutralni urokova sazba je sazba, na kterou by méla CB sméfovat, protoze pfi ni je inflace
opét na svém cili 2 % a ekonomika na svém potencialu.

rve

1.2.3 Faktory ovliviiujici vySi urokovych sazeb

Na urokové sazby pusobi cela fada makroekonomickych faktorti, na jejichz zakladé
nastavuje CNB vysi zékladnich urokovych sazeb, ze kterych vychazeji viechny ostatni tirokové
sazby.

Podle Cernohorského (2020, s. 199) jsou nejvyznamnéjsi nasledujici faktory:

e ocCckavana mira inflace;

e Vyvoj ceny surovin (ropa, zemni plyn, potraviny);

e vyvoj urokovych sazeb v zahranici;

e predikce ekonomického ristu;

e vyvoj HDP ekonomiky vzhledem k potencidlnimu HDP;

', ,When the real interest rate is low, there are greater incetives to borrow and fewer incetives to lend. *
(Mishkin, 2019, s. 132).
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e vyvoj redlnych trokovych sazeb;

e vyvoj dovoznich cen;

e vyvoj platebni bilance;

e mimoekonomické faktory v podobé Sokii (pandemie, ptirodni katastrofy apod.).

Sazby na mezibankovnim trhu jsou ovliviiovany (kromé¢ vySe uvedenych divodi)
zejména situaci na finan¢nim trhu, dostatkem ¢i nedostatkem likvidity a v neposledni fad¢ také
politickymi udalostmi (ozndmeni vlady, zmény ve fiskalni politice apod.). Referencni sazby
banky reaguji praveé na zmény sazeb na mezibankovnim trhu, tj. trznich irokovych sazeb. Dalsi
vyznamné faktory, které ovliviuji referencni sazby se daji charakterizovat jako vnitini a vnéjsi.
Vnitini faktory zahrnuji naklady banky, velikost obchodu, bonitu klienta, dobu splatnosti
(zpravidla niz§i doba splatnosti znamend niz§i Grokovou sazbu a naopak). Faktory jako
makroekonomické prostfedi zemé (inflace, vyvoj HDP, nezaméstnanost atd.), konkuren¢ni
prostiedi zatazujeme mezi vnéjsi faktory.

Muzeme fict, ze vySe urokovych sazeb jsou velice individualni. Kromé diive zminénych
faktorii, hraje dtlezitou roli ve vysi urokovych sazeb i nabidka a poptavka po penézich na
finan¢nich trzich. Pokud je vysokd poptavka po penézich, budou nabizené tGroky vyssi, nez
kdyz bude poptavka miziva, kdy uroky budou nizké zejména z toho ditvodu, aby banky nalakaly
nové klienty.

V souvislosti s touto problematikou se Casto setkdvame i s rliznymi reklamami, kde
udavané uroky jsou témét vzdy pouze referencni a ve skutecnosti témét nedosazitelné, nebot’
dostatecné nereflektuji konkrétni néalezitosti jako napt. bonitu klienta, ktera ,, predstavuje jeho
schopnost dostdt svym platebnim zavazkiim, a tedy i schopnost prijimat tivéry* (Cernohorska,
2020, s. 117), zkratka se li§i banku od banky, pljcku od phj¢ky (jiny urok bude
u spotiebitelského tveru a jiny podnikatelského). Nikdy nemiizeme s jistotou tvrdit, Ze dvé

stejné osoby dostanou napft. uver se stejnymi urokovymi sazbami, tj. stejn¢ (ne)vyhodny.
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2  Ménova politika

Ménova politika spolecné s politikou fiskalni jsou zdkladem hospodaiské politiky zemé.
., Ménovou politiku budeme chapat jako proces, ve kterém se centralni banka prostrednictvim
svych nastroju snazi o dosazeni predem stanovenych cilii* (Revenda, 2014, s. 321). Cile mohou
byt udrzeni a dosazeni finan¢ni stability, dlouhodoby rist ekonomiky, nizkd nezaméstnanost,
meénova stabilita. Kazd4a zemé ma cile a priority jiné, obecné se povazuje za uspésnou politiku
takova meénova politika, které se dafi stabilizovat inflaci a zmiriovat hospodaisky cyklus.

Dulezité je mit na paméti, ze nastroje ménové politiky neplisobi na koneéné cile piimo,
ale prostfednictvim mezistupnd, které¢ se nazyvaji transmisni mechanismus ménové politiky.
Na zacatku dojde ke zméné jednoho z nastrojit ménové politiky, tato zména dale pisobi na

operacni cil, zprosttedkujici cil a teprve poté az na jeden z moznych konecnych cilti.
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Obrizek 1: Piisobeni ménové politiky (Cernohorsky, 2019, s. 79)

Je patrné (Obrazek 1), ze plisobeni ménové politiky pomoci transmisniho mechanismu je
ponékud slozité, a ne vzdy plati, ze dojde k soucasnému naplnéni vSech dilCich cila, tzn.

naplnéni operacniho cile neznamend automaticky splnéni 1 zprostedkujiciho cile atd.
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2.1 Nastroje ménové politiky

Jedna se o néstroje, kterymi CB provadi ménovou politiku a které ovliviiuji operacni cile.
Operacni cile jsou jakymsi mezistupném, ktery pomaha k dosazeni cile hlavniho. Tyto nastroje
jsou bud’ pfimé nebo neptimé.

Primé (téZ administrativni) nastroje piisobi pfimo na konkrétni subjekt/subjekty a nelze
se jim zadnym zplisobem vyhnout. Mezi tyto nastroje patii zejména regulace uvéra, limity na
objemy uvért, limity na urokové sazby klientskych vkladi a rizné nafizeni. Znamena to tedy,
ze mohou byt nastaveny napf. maximalni a minimalni tirokové sazby, prioritni financovani
ur¢itétho sektoru apod. Tyto nastroje se pouzivaji zejména tehdy, pokud dochazi
k nedostate¢nému fungovani trhu, ¢i v ptipadé¢ méné vyspélych zemi bez trzni ekonomiky.

Neprimé (trzni) nastroje nepiisobi na dany subjekt, ale na podminky celého trhu. Mezi
nejvyznamngj$i trzni nastroje patii operace na volném trhu, automatické nastroje a povinné
minimalni rezervy. Cilem téchto nastrojii je predevsim zajisténi dostatecné likvidity na trhu,
optimalni alokace finan¢nich zdrojii a v neposledni fad¢ davaji zietelny signal k vhodnému
nastaveni ménové politiky.

Prostfednictvim operaci na volném trhu usmériiuje CB urokové sazby v ekonomice.
VétSinou maji formu repo operace, pii které stahuje CB od bank (napf. komercnich
a obchodnich) ptebyte¢nou likviditu a bankdm za to predava jako zajiSténi (kolateral)
dohodnuty cenny papir (napt. dluhopis, statni pokladni¢ni poukézky). Po uplynuti dohodnuté
doby, nejcastéji 14 dni (2tydenni repo sazba) probéhne opacna transakce, kdy CB vrati
vetitelské bance zaptjcenou jistinu navySenou o dohodnuty urok.

Automatické facility (nastroje) jsou naopak provadény z iniciativy bank pomoci 2
nastroji. Prvnim z nich je vkladovy nastroj, kdy si banka miZe u CB ulozit piebyte¢nou
likviditu tzv. pfes noc (na jeden den), kdy se k uroceni pouziva diskontni sazba. Druhym
nastrojem je Gvérovy nastroj, pomoci které¢ho si banka mize od CB ,,vypijcit™ likviditu ptes
Ob¢ sazby predstavuji dolni a horni hranici pro pohyb vyse trokovych sazeb, ovSem pouze ve

vztahu piijcovani likvidity mezi bankami, nikoliv mezi nebankovnimi subjekty.
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Poslednim nastrojem jsou povinné minimalni rezervy, které jsou banky povinné
udrzovat na svém uctu u CB. Jelikoz se jedna o netrzni néstroj, fada zemi tyto rezervy prakticky
nevyuziva. Aktudlni hodnota v CR jsou 2 % z klientskych vkladi (stejng, jako u Evropské
centralni banky ECB). ,, CNB povinné minimalni rezervy jako ndstroj ménové politiky prilis
nevyuziva, spise slouzi jako ,,polstar* zajistujici plynulost mezibankovniho platebniho styku

v Zic¢tovacim centru CNB“ (Cernohorska, 2017, s. 37).

2.2 Transmisni mechanismus

Transmise neboli pienos, se odehravda od centrdlni banky do redlné ekonomiky.
ZjednoduSené feceno CB ,néco” udéld a to ,,néco” se projevi ve vysledcich ekonomiky
(zpravidla s ur¢itym Casovym zpozdénim). Jednd se tedy o fetézec ekonomickych vazeb,
prostfednictvim kterého, pfi zméné v nastaveni ménovépolitickych néstrojti, dojde (respektive
by mélo dojit) ke zadoucim zméndm inflace. Tato zména v nastaveni ménovépolitickych
nastrojil nejprve vede ke zméné chovani trhli, na néz ma ménovépoliticky nastroj ptimy vliv.
Zména v chovani trhli vyvola (pfes dalsi zprostfedkovatele) zménu na trhu cilovém, jehoz
cenovy vyvoj chce CB ovlivnit.

Existuji dva typy transmisniho mechanismu. PFimy transmisni mechanismus, jehoz
autorem je A. Marshall, ktery funguje nésledujicim zptsobem. Pfi poklesu poptavky po
penézich pod jejich nabidku, ziistanou zistatky na béZnych uctech vyssi nezZ pozadované. Ve
snaze zredukovat nadbyte¢né mnozstvi pen¢z vzrostou vydaje na nakup zbozi a sluzeb, tim
dojde k rtstu cen a v kone¢ném diisledku az k vzriistu poptavky po penézich. Tento proces trva
tak dlouho, dokud se poptavka po penézich vyrovna s jejich nabidkou. Stejny princip funguje
i vopacném piipadé¢. Druhym typem je nepfimy transmisni mechanismus, ktery puisobi
pomoci zmén urokové miry. Tento mechanismus popsal D. Ricardo. Principidlné funguje
obdobn¢ jako pfimy transmisni mechanismus. Pokud je vyssi nabidka penéz nez poptavka po
penézich, urokova mira kleséa. Pokles urokové miry zapticini zvySeni poptavky po investicich,
tim vzrostou naklady na vyrobu spole¢né s cenou investiéniho zboZi. Roste cenova hladina.
Cely proces trva do doby, nez je vyrovna penézni nabidka s poptavkou. Opét stejny princip

funguje 1 obraceng.
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Spravna funkce transmisniho mechanismu zalezi také na tom, jak dobie odhadnutelné
jsou vztahy mezi pouzitymi néstroji a jednotlivymi cili. CB zkratka musi védét, zda je schopna
dosédhnout zmény operacniho cile, zménou v nastaveni svych nastroji. Dale musi védét, jaka
zména operacniho cile vede ke zmén¢ cile zprostiedkujiciho. V posledni fazi musi byt jasné,
jak zména zprostifedkujiciho cile plisobi na cil konecny. V praxi na transmisni mechanismus
pusobi rizné ekonomické i neekonomické faktory, proto mize dochéazet k ¢asovym zpozdénim
jeho uc¢inku nebo netplnému naplnéni jeho cilii. Znamena to, ze pfi zméné v nastaveni
ménovych néstrojii s cilem ovlivnit napt. cil operacni, nemusi k tomuto cilovému ovlivnéni
vzdy dojit.

Transmisni mechanismus pusobi pies tzv. kandly. My se budeme zabyvat zejména
urokovym, kurzovym, Gvérovym kanalem a kanalem ceny aktiv, jelikoz tyto kanaly ,,jsou
klicem ménového transmisniho mechanismu modelu AD/AS* (Mishkin, 2019. s. 678)%. Sam
Mishkin ale popisuje kandlti 9 doplnénych o G€inky expanzivni ménové politiky.

Ovsem, nez prejdeme ke kanaliim samotnym, je velice dulezité si uvédomit rozdily mezi
restriktivni a expanzivni ménovou politikou.

Restriktivni ménova politika ma za sv{jj cil utlumit rist inflace, proto CB obvykle
zvySuje urokové sazby, nebo minimalni rezervy, a naopak stahuje penize z ob¢hu. V tomto
disledku dojde ke zvySeni urokovych sazeb na mezibankovnim trhu a findln¢ az k rtstu
urokovych sazeb pro koncové klienty. Diky této skuteCnosti se snizi mnozstvi penéz
v ekonomice a tim padem se zmensi tlak na rist inflace. Jako negativum mize byt zpomaleni
ekonomiky, riist nezaméstnanosti.

Naopak expanzivni ménova politika ma za cil podpoftit rist ekonomiky, dostat vice
penéznich prostiedkli do ob&hu. Proto, v tomto pfipad¢, CB naopak snizuje tirokové sazby, aby
uvéry byly levngjsi, vznikla vétsi poptavka po penczich a zvysila se chut’ zacit vyptjcené
prostiedky investovat, nakupovat statky. Dochazi ke zvySovani produktu ekonomiky, poklesu

nezaméstnanosti.

2, We start with interest-rates channels because they are the key monetary transmission mechanism of the
AD/AS model “ (Mishkin, 2019, 5.678).
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Tradi¢ni urokovy efekt se liSi od klasického transmisniho mechanismu tim, Ze
zohlednuje ptsobeni realnych urokovych sazeb (viz. kapitola 1.2.2). Jsou-li nomindlni tirokové
sazby nulové (¢i velmi blizké nule) a neni moznost, jak je snizit az do zépornych hodnot, 1ze
pomoci expanzivni ménové politiky zvysit inflacni ocekdvani a tim docilit poklesu readlnych
urokovych sazeb do zdpornych hodnot. Znamend to tedy, Ze pomoci expanzivni ménové
politiky lze snizit redlné Urokové sazby, tim zvysit investicni vydaje (nakupuji se napf.
nemovitosti, vybaveni, statky dlouhodobé spotieby atd.) a zvysit i rist produktu. Se zvysujicim

zajmem, respektive zvySujici se poptavce po investicich, se samoziejmé zvySuje 1 mira inflace.

2.2.1 Kurzovy a uvérovy kanal, urokovy kanal a kanal cen aktiv

Pro lepsi pochopeni funkce vySe zminénych kandli transmisniho mechanismu nam

poslouzi Obrazek 2.
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Obrazek 2: Pisobeni transmisniho mechanismu (Cernohorsk)}, 2020, 5. 82)

Pti zvySeni Urokovych sazeb centralni bankou, dojde i ke zvySeni mezibankovnich
urokovych sazeb. To se promitne na zvyseni trznich irokovych sazeb, a pravé tyto sazby ptisobi

ptes vSechny ctyfi kanaly na sniZeni miry inflace.
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Kurzovy kanal vysvétluje reakci devizového kurzu na zménu urokové sazby. Budeme-
li uvazovat zvyseni urokové sazby, dojde k ptilivu spekulativniho, kratkodobého kapitalu ze
zahrani¢i a dojde ke zhodnoceni devizového kurzu domaci mény, coz zapticini nizsi dovozni
ceny a zvySeni dovozii (dojde ke zlevnéni dovazeného zbozi). Vyvoz se naopak snizi a dojde
1 k poklesu agregatni poptavky, snizeni produktu a zvySeni nezameéstnanosti. V konecném
disledku tento kanal plisobi na zmenseni miry inflace.

Urokovy kanal zobrazuje citlivost ekonomickych subjektti na zmény urokovych sazeb.
V ptipad¢ rastu urokovych sazeb je pro domacnosti vyhodnéjsi vice spofit, tzn. odkladat svoji
poptavky. Podobna situace nastava i u podniki, pro které se uvéry stavaji drazSimi. Podniky
tedy Cerpaji méné uveért, odkladaji svoje investice (do technologii atd.) do budoucna. Klesa
op¢t agregatni poptavka, zpomaluje se hospodaisky rist, zvySuje nezaméestnanost a snizuje mira
inflace.

Uvérovy kanal vyjadiuje, jak se méni nabidka a poptavka po uvérech pii zménach
urokovych sazeb. Jeho prostiednictvim se méni objem penéz v ekonomice, coz ma vliv na miru
inflace. Pfi zvySeni trokovych sazeb se Givéry stanou drazsi, méné dostupné a dojde k poklesu
poptavky po uvérech, ¢imz dojde k tomu, ze ekonomické subjekty zatnou mén¢ utracet, snizi
se spottebitelské a investicni vydaje, dojde opét k poklesu rastu ekonomiky, zvySeni
nezameéstnanosti a ve finale ke snizeni miry inflace.

Kanal cen aktiv, opét pfi zvySovani Urokovych sazeb, zpiisobuje pokles ceny aktiv
(pokles ceny nemovitosti, akcii, komodit apod.), protoZe vyssi irokové sazby snizuji vynosnost
aktiv vzhledem k finanénim aktiviim. Subjektim (napf. podniky, spotiebitelé) klesa jejich
spotieba, klesa ochota investovat, nakupovat statky, klesa jim jejich bohatstvi. Disledkem je

JiZ zndmy rist nezamé&stnanosti, pokles agregatni poptavky, hospodaiské ristu a miry inflace.

2.2.2 Uc¢innost transmisniho mechanismu

Doba jde neustdle kupiedu, vznikaji nové technologie, teorie a neustdle pokracuje
1 zkoumani vztahi mezi vySe zminénymi kanaly. CB ve spolupréci s védeckymi pracovisti
zkoumaji, pomoci ekonomickych vyzkum, aktualni aspekty, které maji dopad na soucasnou

meénovou politiku.
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Zékladnim pilifem je mysSlenka M. Friedmana, Ze inflace je vzdy a vSude monetarnim
jevem, zkritka M. Friedman tvrdil, Ze nariist mnozstvi penéz v ekonomice ovliviluje
hospodafsky rust, potazmo inflaci. Popsal ménové agregdty M1 a M2 a pomoci sledovani
arozboru Casovych tad zjistil, ze existuje casové zpozdéni mezi meénovou politikou a jejim
vlivem na miru inflace. Jeho myslenky potvrdili Batini s Nelsonem ,, konkretizuji Friedmanovy
zavery, ze trva vice nez 1 rok, nez se zmena nastaveni menove-politickych podminek promitne
v maximalni mire do vyvoje inflace” (Cernohorsky, 2020, s. 112). Kaufmann a Kugler,
Gerlach, Altimari se shoduji, Ze nejvétsi vliv na miru inflace ma zména v penéznim agregatu
M3.

Estrella a Mishkin se taktéz zaméfuji na vztah mezi penéznimi agregaty
a ménovepolitickymi cily. Na zdkladé jejich analyz ovSem dochazeji k zadvéru, ze penézni
agregaty nejsou schopné dostatecné spravné piedpovidat vyvoj inflace. Grauwe a Polan
zjistili, Ze existuje velmi silny vztah mezi riistem mnozstvi penéz a dlouhodobou inflaci pouze
u zemi s vysokou mirou inflace (az hyperinflaci). U zemi s nizkou mirou inflace tém¢t viibec
tento vztah neexistuje.

Nov¢jsi studie vSak maji jiné zdvéry o pisobeni mnozstvi pen¢z na miru inflace. Podle
Alvareze nema rostouci nabidka penéz az tak velky vliv na miru inflace. Gertler a Hofmann
provadéli vyzkum ve vice, nez 40 zemich a dosli k zavéru, ze v soucasnosti se vyrazn€ snizil
vztah mezi mnoZstvim penéz v ekonomice a mirou inflace. Podobné zavéry potvrzuji 1 dalsi
védci a ekonomové jako Teles a kol., Borio, Hofmann a Peersman atd.

Co zuvedeného vyplyva? Diive existoval mnohem silngj§i vztah mezi mnoZstvim
penéznich agregat v ekonomice a mirou inflace. V dnesni dobé vlivem globalizace, aktudlniho
fungovani ekonomik uz tak silny vztah neexistuje, nejedna-li se ovSem o vysoce inflacni
ekonomiky s malou mirou finan¢ni liberalizace. NaraZi na to ve své knize Ekonomické bubliny
i pan Stroukal ,, suma sumarum, kdyz centralni banka zvysuje sazby, riist cen zpomaluje, nebo
dokonce ceny klesaji. Kdyz sazby snizuje, ceny rostou a rostou také rychleji. Ne ale vidycky.
Cely tento proces se nedavno porouchal” (Stroukal 2021, s. 22). V souCasné dobé je
dosahovano cenové stability zejména diky cilovani inflace, ale CB stile vnimaji vyvoj
penéZnich agregath v ekonomice jako jeden ze zasadnich ukazatell, ktery ur€uje smér ménové

politiky.
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2.3 ReserSe odborné literatury

Vztahem mezi mirou inflace a Urokovymi sazbami se zabyvala fada autort jiz
v minulosti. Doktorand (Khan, 2020) zkoumal vztah mezi zékladni Girokovou sazbou a inflaci
na roc¢nich datech Velké Britanie mezi lety 1989 az 2017. Pro otestovéani ¢asové fady pouzil
nejprve VAR model a Johnsonovu kointegracni rovnici, na jejichz zaklad¢ zjistil, ze sledované
proménné jsou stacionarni. Dale pomoci Grangerovy kauzality ovéfoval existenci
kratkodobych vazeb, ktera byla prokazana. Vysledek jeho studie je, Ze mezi inflaci a zdkladni
urokovou sazbou existuje kratkodoby, tzv. bilaterdlni (oboustranny) vztah a tyto dvé proménné
se vzajemné ovliviiuji (z kratkodobého hlediska).

Dalsimi autory, kteti se zabyvali podobnou problematikou jsou (Basse a Wegener, 2022).
Analyzovali vztah mezi inflaci, irokovymi sazbami a inflacnimi ocekavanimi v Australii
pomoci postupu, ktery navrhli Toda a Yamamoto vroce 1995. Na zdkladé¢ Grangerovy
kauzality zjistili, ze kauzalita vede od stfednédobych a dlouhodobych vynost vladnich
dluhopisi ke kratkodobym inflacnim ocekavanim. Mezi kratkodobymi trokovymi sazbami
a kratkodobymi inflaénimi ocekdvanimi (ze strany spotiebitelll) existuje obousmérna
Grangerova kauzalita.

Autor (Cigdem, 2019) zkoumal, na zaklad¢ soucasnych pochybnosti o nezavislosti CB,
otazku, jestli je inflace ptic¢innou urokové sazby nebo jestli je urokova sazba pti¢innou inflace.
Podobné debaty probihaji v trojihelniku finan¢ni trhy — centralni banky — tvilirci politik jiz od
roku 1700. Pro tyto tcely byly pouZzity mési¢ni data (za obdobi leden 2011 az ¢erven 2016)
Turecké republiky, konkrétné vazené priméry nakladi na financovani CB Turecka a podrobeny
kointegracni analyze s daty indexu spottebitelskych cen. Za pouZiti Engle — Grangerova testu,
Granagerovy kauzality a VECM modelu dospél autor ke zji$téni, Ze mezi proménnymi existuje
kratkodobd, bilateralni kauzalita. Odpovida tedy na otdzku, Ze inflace je pfi¢innou urokové
sazby a zaroven urokova sazba je pri¢innou inflace.

Na zéklade¢ této reSerse bude v této praci otestovan vztah mezi zakladni irokovou sazbou
a mirou inflace pomoci analyzy ¢asovych fad, konkrétné testu stacionarity, Engle — Grangerova
testu a Grangerovy kauzality. Existence tohoto vztahu je nutnym piedpokladem pro spravnou

funkci trokového kanalu transmisniho mechanismu.
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3 Vyvoj inflace a arokovych sazeb ve vybranych zemich

3.1 Zemé Visegradské ¢tyrky

Mezi zemé Visegradské Gtyiky (dale jen V4) patii étyfi sttedoevropské staty a sice Ceska
republika, Slovensko, Polsko a Mad’arsko. Toto uskupeni vzniklo v roce 1991 v Mad’arském
Visegradu. Jejich spoleénym cilem byla vzajemna vypomoc v integraci do zapadnich struktur.

Spole¢ného cile dosahly v roce 2004 a na zaklad¢ kladnych ohlasti dosavadni spoluprace
se rozhodli ve spolupréci i nadale pokracovat stanovenim cile nového ,, nrapomoci k posilovani
identity stredoevropského regionu a k formulovani a obhajovani regionalnich zajmii v ramci
rozsirené EU“ (Ministerstvo prace a socidlnich véci, c2023).

Jejich spoluprace ovSem neni institucionalizovana, ale zakladd se na pravidelném
setkavani (zpravidla jednou ro¢n¢) jejich predstavitelti (napf. prezidenti, predsedu vlad apod.).
V roce 2000 zalozili Mezinarodni visegradsky fond, ktery napomaha financovat jejich aktivity

(kulturni rozvoj, skolstvi, védecky vyzkum atd.).

3.2 Vyvoj inflace a drokovych sazeb zemi Visegradské ¢tyrky a jejich

vzajemna komparace

Je patrné (Obrazek 3), Ze od roku 2008 do roku 2016 inflace ve vSech zemich V4 méla
pozvolnou klesajici tendenci (nejzietelnéjsi od roku 2012). Mezi lety 2014 az 2016 se dokonce
v Polsku a Slovensku dostala inflace az do zapornych hodnot a doslo tak k deflaci. Naopak od
roku 2016 vidime pozvolny narast inflace, ktery se az do roku 2020 pohyboval okolo
stanoveného, infla¢niho cile. Zietelny skok nastal v roce 2021, kdy prliimérna ro¢ni mira inflace
zvysila rapidné svoji ristovou tendenci a zastavila se az v intervalu od 12 % do 16 % za rok

2022.
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Jak znazornuje Obrazek 4 je ziejmé, ze 1 primérna ro¢ni mira zakladni arokové sazby
m¢éla od roku 2008 do roku 2014 pozvolna klesajici tendenci. Vyjimku vidime v roce 2010, kdy
v Polsku a Mad’arsku doslo naopak k nartistu zékladni sazby, na Slovensku pouze k mirnému
nartstu a v CR ke stagnaci. Od roku 2014 do roku 2017 byly zakladni trokové sazby v CR
a Slovensku témét nulové, v Mad’arsku a Polsku naopak mirné rostly. Od roku 2017 do roku
2020 byla zakladni urokova sazba Mad’arska pomérné konstantni, stejn¢ tak trokova sazba
v Polsku mezi lety 2017 az 2019. V CR od roku 2017 dochézelo k pozvolnému riistu, na
Slovensku naopak byla mira zékladni Grokové sazby stale nulova. Zasadni zlom vidime az
v roce 2021, kdy ve vSech zemich V4 doslo k velmi razantnimu ndrdstu primérné ro¢ni vyse
zakladni urokové sazby.

Z obou vyse uvedenych grafickych zobrazeni je uz na prvni pohled patrny vztah mezi
vysi zdkladni Urokové sazby a mirou inflace. Zejména ve dvou obdobich je tento vztah
nejzietelnéj$i. Prvnim obdobim je obdobi od roku 2014 do roku 2017, kdy vSechny zemé V4
obdobim je obdobi od roku 2021 do roku 2022, kdy ve vSech zemich V4 skokové vzrostla
inflace a zaroven 1 zékladni Grokové sazba.

Na zéklad¢ vySe uvedenych skutecnosti se tedy lze domnivat, Ze mezi vysi zakladni
urokové sazby a vysi inflace existuje vztah, tzn. jsou na sob& zavislé a vzajemné se ovliviuji.
Tuto domnénku nasledné otestujeme v kapitole 4, kdy provedeme analyzu dat a zjistime, jestli
vztah mezi sledovanymi proménny skutecné existuje a o jaky vztah se jednd (dlouhodoby vs

kratkodoby).

Obrazek 3: Primeérna rocni mira inflace v zemich V4 mezi lety 2008—2022
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Investing.com, c2023)
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VysSe trokovych sazeb (v %)

Obrazek 4: Priimérny rocni vyvoj zdakladni virokové sazby v zemich V4 mezi lety 2008-2022
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Investing.com, c2023)
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4 Ucinnost transmisniho mechanismu ménové politiky

V ptedchozi treti kapitole jsme dosli k zdvéru, ze podle vyobrazenych grafi se lze
domnivat, ze existuje zavislost mezi vysi tirokové sazby a mirou inflace. Abychom toto tvrzeni
mohli potvrdit (ptipadné vyvratit), musime tyto Casové fady otestovat pomoci analyzy ¢asovych
fad v programu Gretl2023a. V rdmci provedenych analyz bude zjisténo, zda piipadna zavislost
je dlouhodoba nebo kratkodoba.

Znalost existence vazby (at’ uz kratkodobé¢, ¢i dlouhodob¢) je velice dulezita z hlediska
spravné ucinnosti jednotlivych kanalii transmisniho mechanismu, potazmo transmisniho
mechanismu jako celku. Bez existujici vazby mezi sledovanymi proménnymi (Grokova sazba
a inflace) nelze zarucit spravnou funkci transmisniho mechanismu (blize vysvétleno v kapitole

2.2).

4.1 Analyza ¢asovych rad

Jedna se o data (napf. meteorologickd, astronomicka, ekonomicka apod.), kterd jsou
vysledkem néjakého pozorovani a jsou usporadana v ¢ase (napt. od minulosti do pfitomnosti).
V naSem piipad¢ se jednd o tzv. stochastické fady, které nemaji pravidelnost a jejich chovani
nelze popsat matematickym vzorcem.

Cilem analyzy casovych fad je ,urceni modelu (mechanismu), podle néhoz jsou
generovana sledovana data. Znalost tohoto modelu umoZnuje predpovidat budouci vyvoj
systéemu a do jistée miry i Fidit a optimalizovat chovani systému vhodnou volbou vstupnich
parametri a pocatecnich podminek “ (Ktivy, 2012, s.11).

Analyzované casové fady ovS§em mohou mit 1 par problému, mezi ty nejvyznamnéjsi patii
kalendaini variace, kde je problém zejména s odlisSnou délkou riznych kalendarnich mésict,
s tim spojend odlisnd délka pracovniho tydne atd. Z tohoto diivodu se nejcastéji kalendaini
meésic bere jako 30 dni. Druhym vyznamnym problémem je délka ¢asové fady, kterd se urci
jako celkovy pocet pozorovani v ¢asové fady, nikoliv pouze rozpéti mezi prvnim a poslednim
pozorovanim.

Program Gretl2023a se pouziva piedevSim v ekonometrii. Jednd se o open source
software, ktery je k dispozici pro vSechny uzivatele zdarma. Jeho ndzev vychéazi z,Gnu
Regression, Econometrics and Time-Series Libary®. Tento program pouzijeme Vv této

bakalarské praci pravé na otestovani zavislosti mezi vysi irokové sazby a mirou inflace.

30



4.2 Ceska republika

Jako prvni ze zemi V4 si analyzu dat provedeme na datech z CR. Abychom mohli
k otestovani pouzit software Gretl2023a, musime nejprve data Casové fady zlogaritmovat.
Bohuzel mira inflace za cervenec 2009 je zapornd, tudiz tato hodnota zlogaritmovat nelze.
Musime si tedy nejprve urcit konstantu £, kterou nasledné pficteme ke vSem datlim Casové fady.
Timto dostaneme ze zaporného Cisla, Cislo kladné, které jiz bez problému zlogaritmovat
muzeme. Tento postup nijak nenarusi pribéh casové tady, pouze se jeji hodnoty v grafu
posunou opticky nahoru.

Konkrétni hodnota inflace v ¢ervenci 2009 (Ptiloha 1) dosahovala -0,2 %, proto jsme
zvolili jako konstantu £ =0,5. Po pficteni této konstanty k plivodni hodnoté dostaneme vysledek
0,3 %, ktery miizeme zlogaritmovat.

Samotné testovani se sklada ze Ctyi kroki. Nejprve se uréi fad zpozdéni, nasledné se
otestuje stacionarita, tietim krokem je Engle — Grangertv test a na zavér pouzijeme Grangerovu
kauzalitu. Pro potieby testovani si zvolime zkratky proménnych, které jsou zobrazeny

v tabulce (Tabulka 3).

Tabulka 3: Vybrané proménné pro analyzu dat v Ceské republice

Zkratka
proménné Popis proménné
UR SAZ CR Zékladni trokova sazba CR mezi lety 2008—2022 (mési¢ni data)
INFL_CR Inflace CR mezi lety 2008—2022 (mésiéni data)

Zdroj: viastni zpracovani dle (Investing.com, c2023)
Vsechny data pochazeji ze serveru Investing.com, ktery cerpa udaje ze statistickych uradt

ve vybranych zemich.

4.2.1 Rad zpozdéni

Rad zpozdéni v programu Gretl2023a miizeme uréit pomoci tfech kritérii. Akaikeho
informacni kritérium (AIC), Bayesovské informacni kritérium (BIC) a Hannah — Quinnovo
informacni kritérium (HQC). Volba vhodného kritéria zavisi na poctu pozorovani.

Akaikeho informacni kritérium (AIC) ur¢ime podle vzorce (Artl a Artlova, 2007,
s. 69):

AIC(M) = Inda%2+ 2M /T
kde d4? vyjadiuje rezidudlni rozptyl modelu, M je pocet parametrii modelu a T znamena pocet

porovnavani.
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Dalsim kritériem je Bayesovské informacni Kritérium (BIC) se vzorcem (Artl

a Artlova, 2007, s. 69):

SC(M) = Inéa>+ M(InT)/T
kde da? opét vyjadiuje rezidualni rozptyl modelu, M je pocet jeho parametrti a T pocet
pozorovani.

Poslednim kritériem je Hannah — Quinnovo informaéni kritérium (HQC), které¢
vypocitame podle vzorce (Artl a Artlova, 2007, s. 69):

HQ(M) = Indo?+ 2M(In(InT)) /T
kde dq? je znovu rozptyl modelu, M vyjadfuje pocet jeho parametrti a T je pocet pozorovani.

Dle (Lien, 2004) prvni dvé zminéna kritéria (AIC a BIC) se nej€astéji pouziva pii nizSim
poctu pozorovani (méné nez 60). Posledni, tfeti kritérium (HQC) se naopak pouziva u ¢asovych
fad s vét§im poctem pozorovani, proto tedy toto kritérium v nasem piipad¢€ zvolime (pocet
pozorovani mame 180 mésict).

V programu Gretl2023a existuji celkem tii druhy testl na fad zpoZzdéni. Bez konstanty
a bez trendu, s konstantou a s konstantou a trendem. My budeme pouzivat pouze dva, jelikoz
test bez konstanty neni vhodné pouzivat pfi testovani finan¢nich ¢asovych tad.

Jako exogenni (nezdvisle) proménnou jsme zvolili urokovou sazbu, jako endogenni
(zavislou) proménnou inflaci. Rad zpozdéni jsme nastavili na 18. Je to z toho divodu, Ze
ekonomické ukazatele reaguji se zpozdénim zhruba 12—18 mésict. NaSe data jsou méesi¢niho
typu, proto jsme zvolili 18 mésicl (tedy 1,5 roku). Nejnizs§i hodnoty testy jsou vyobrazeny
a porovnany v Tabulka 4. Ta niZ8i z nich je zvyraznéna tucné, protoze urcuje fad zpozdéni

1 druh testu pro proménnou.
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Tabulka 4: Rad zpozdéni dle HOC vybranych proménnych Ceské republice

INFL_CR/UR_SAZ CR
Rad HQG, s
zpozdéni HQC, s konstantou a

konstantou trendem

1 0,490703 0,484038
2 0,460983 0,459127
3 0,474309 0,473267
4 0,433784 0,430256
5 0,442651 0,440391
6 0,462526 0,460364
7 0,480686 0,478518
8 0,500678 0,498562
9 0,479912 0,479217
10 0,499855 0,499086
11 0,510655 0,510407
12 0,528095 0,528089
13 0,54352 0,543806
14 0,561478 0,561471
15 0,580743 0,580946
16 0,59948 0,599258
17 0,61262 0,611044
18 0,632611 0,630744

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

cvwvr

4 a vtestu HQC s konstantou a trendem. Tento zjiStény Udaj vyuZijeme v dal§ich krocich

analyzy.

4.2.2 Test stacionarity

Toto testovani navazuje na test predchozi. Pouziva se zde Dickey — Fulleriv test (ADF
test), ktery testuje ptitomnost jednotkového kotene podle vzorce (Artl a Artlova, 2007, s. 62):
AXe= (b, — 1) Xt-1+ Ypi=1 ailXe-1+ et

kde Xt vyjadiuje zavisle proménnou, p vyjadiuje zpozdéni a et znaci rezidualni slozku.
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Opét se zde vyskytuji ti1 druhy testl a sice test bez konstanty, test s konstantou a test
s konstantou a trendem. U tohoto testu se ovéfuje platnost tzv. nulové hypotézy (Ho), proti které
stoji hypotéza alternativni (H):
e Hy: Casové fady jsou nestacionarni
e Hj: Casové fady jsou stacionarni
Nulovou hypotézu bud’ zamitdme, anebo nezamitame, zalezi to na vysledné p — hodnote,
kterou porovnavame s hladinou vyznamnosti a (uvazujeme o = 0,05). Pokud je p — hodnota
> 0,05, Ho nezamitame, Casova fada je nestacionarni (neustalené chovani). V opa¢ném piipade¢,
tzn. p — hodnota < 0,05, HO zamitame, pfijimame Hi, ¢asova fada je stacionarni (ustalené
chovani). Jako v ptfipadé fadu zpozdéni, i zde mame tii druhy testi: bez konstanty, s konstantou

a s konstantou a trendem. Vybereme ten, ktery vysel v prvnim kroku nejlépe.

Tabulka 5: Vysledek ADF testu pro vybrané proménné Ceské republice

Proménna Drubh testu p-hodnota Hp Casova Fada
UR SAZ CR s konstantou a trendem 0,8817 nezamitame | nestacionarni
INFL_CR s konstantou a trendem 0,2478 nezamitdme | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Z Tabulka 5 je ziejmé, Ze ob¢ proménné (jak Urokova sazba, tak inflace) jsou
nestacionarni ¢asové fady, protoze v obou piipadech doslo k nezamitnuti Ho. Z toho diivodu je
potieba zvolené fady prevést na fady staciondrni. Tento proces udélame pomoci prvni diference
proménnych.

Tabulka 6: Vysledek ADF testu po prvni diferenci vybranych proménnych Ceské republiky

Proménna Druh testu p-hodnota Ho Casova Fada
d UR SAZ CR s konstantou a trendem 0,0001 zamitame staciondrni
d INFL CR s konstantou a trendem 0,0019 zamitame stacionarni

Zdroj: viastni zpracovani v programu Gretl2023a

Tabulka 6 zobrazuje vysledek ADF testu pro prvni diferenci proménnych, kdy pro obé
proménné doslo k zamitnuti Ho a fady se tak staly stacionarnimi. Mizeme tedy piejit k dalSimu
kroku analyzy, kterym je Engle — Grangertv test.

Obrazek 5 zachycuje graficky pribeh 1. diference ¢asovych fad.
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Obrizek 5: Pribéh diferencovanych casovych rad Ceské republiky
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

4.2.3 Engle — Grangeriuv test

Test, ktery se zabyva kointegraci ¢asovych fad. Pokud jsou ¢asové fady kointegrované,
znamena to, Zze mezi nimi existuje dlouhodoby vztah, jestlize ovSem kointegrované nejsou,
dlouhodoby vztah mezi nimi neni. Podobné jako v pfedchozim testu, i zde se ovéfuje platnost
Ho a Hi hypotéz:

e Hy: casové fady nejsou kointegrované
e Hi: Casové fady jsou kointegrované

Stejné, jako tomu bylo u ADF testu, 1 zde figuruje p — hodnota. Je-li p — hodnota > 0,05,
Ho nezamitame, tzn. Casové fady nejsou kointegrované (nemaji dlouhodobé¢ vazby). V opacném
ptipadé, p — hodnota < 0,05, Ho zamitame, pfijimame Hi a ¢asové fady kointegrované jsou
(maji dlouhodobé vztahy). 1 zde existuji tfi druhy testli: bez konstanty, s konstantou

a s konstantou a trendem. Opét zvolime ten, ktery vysel jako nejlepsi v prvnim kroku.
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Drobny rozdil oproti pfedchozim testli spociva v tom, Ze nejprve budeme testovat
proménnou INFL jako zédvislou a proménnou UR SAZ CR jako nezavislou (stejné jako

doposud). Nicméné¢ je v tomto testu dilezité proménné tzv. prohodit a otestovat znovu.

Tabulka 7: Engle — Grangeriv test vybranych proménnych Ceské republiky

Proménna Drubh testu p-hodnota Hy Casova iada
INFL/UR_SAZ s konstantou a trendem 0,927 nezamitame | neni kointegrace
UR_SAZ/INFL s konstantou a trendem 0,8817 nezamitame | neni kointegrace

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

V Tabulka 7 vidime vysledky Engle — Grangerova testu. P — hodnota u obou proménnych
vysla pomérné vysoka, takze Ho nezamitdme, tim padem casové fady nejsou kointegrované,
neexistuje mezi nimi dlouhodoby vztah. Mlizeme se tedy presunout k poslednimu kroku nasi

analyzy, ke Grangerov¢ kauzalité.

4.2.4 Grangerova kauzalita

%

Tato kauzalita, respektive tento test, testuje Casové fady na mozné tzv. pticinné vazby,
tzn. kratkodobé vztahy. V praxi se jedna o to, Ze jedna proménnd muliZe zlepsi predpovéd’ druhé
proménné a naopak. I zde testujeme hypotézy na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05:

e Ho: mezi proménnymi neexistuje kratkodoby vztah
e Hi: mezi proménnymi existuje kratkodoby vztah

Jak uz zname z piedchozich testli, pokud je hodnota p — hodnoty > 0,05, Ho nezamitame
a mezi proménnymi dlouhodoby vztah neexistuje. Naopak, pfi situaci p — hodnota < 0,05, Ho
zamitame, piijimame H; a mezi proménnymi kratkodoby vztah existuje. I zde existuji tf1 druhy
testl: bez konstanty, s konstantou a s konstantou a trendem, opét volime podle vysledkt
prvniho testu.

Nesmime ovSem zapomenout, Ze u tohoto testu zadavame hodnoty dat z jejich prvni
diference, jinak je postup prakticky stejny, jako u pfedchozich testi. Neopomeneme ani

opétovné prohozeni proménnych co se zavislosti tyce.
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Tabulka 8: Grangerova kauzalita vybranych proménnych Ceské republiky

y d INFL_CR (zavisla) d UR _SAZ CR (zavisla)
Rad zpozdéni
p-hodnoty Ho p-hodnoty Ho
1 0,009 zamitame 0,2690 nezamitame
2 0,2001 nezamitame 1,98e-6 zamitame
3 0,0827 nezamitame 0,0022 zamitame
4 0,0786 nezamitame 0,0308 zamitame
5 0,2850 nezamitame 0,0632 nezamitame
6 0,3098 nezamitame 0,537 nezamitame
7 0,7959 nezamitame 0,0769 nezamitame
8 0,1369 nezamitame 0,1524 nezamitame
9 0,4612 nezamitame 0,3382 nezamitame
10 0,6403 nezamitame 0,3477 nezamitame
11 0,6918 nezamitame 0,3663 nezamitame
12 0,7942 nezamitame 0,5428 nezamitame
13 0,2699 nezamitame 0,2701 nezamitame
14 0,6900 nezamitame 0,5269 nezamitame
15 0,1196 nezamitame 0,8564 nezamitame
16 0,1060 nezamitame 0,1646 nezamitame
17 0,6367 nezamitame 0,4813 nezamitame
18 0,5708 nezamitame 0,0021 zamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Tabulka 8 zachycuje vysledek Grangerovy kauzality. Nejprve byla z dvojice proménnych
zvolena jako zavisla inflace (leva Cast tabulky), poté se proménné prohodily a za zavislou byla
povazovana urokova sazba. Z tabulky je patrné, Ze mezi veli¢inami existuje pfi¢inna souvislost,
tzn. kratkodoby vztah. Tato skutecnost dokazuje, Ze se proménné navzijem ovliviiuji
a predpoved’ jedné proménné (v naSem piipade inflace) se da vylepsit pomoci proménné druhé
(u nas trokova sazba) a naopak.

Mizeme tedy konstatovat, ze proménnd INFL CR piisobi v Grangerové kauzalité¢ na
UR _SAZ CR pii Casovém zpozdéni 1 mésice. Znamend to tedy, Ze pouZzitim proménné
INFL_CR mutiZzeme zlepsit predikci proménné UR_SAZ CR v uvazovaném casovém zpozdéni.
Naopak lze tvrdit, ze proménnd UR SAZ CR kauziln¢ plsobi na proménnou INFL CR
v Grangerove s ¢asovym zpozdénim druhého, tfetiho, ¢tvrtého a osmnactého meésice. Pouziti
UR SAZ CR nam umozni lepsi ptedpovéd proménné INFL CR v téchto uvaZovanych

casovych zpozdénich.
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4.3 Slovenska republika

Jako druhou zemi V4 zvolime Slovensko. I zde budeme zjist'ovat, jestli mezi vysi urokové
sazby a mirou inflace (ne)existuje zavislost, pfipadné jaka (dlouhodobd x kratkodoba).
Postupovat budeme naprosto identicky jako v piipadé CR. Nejprve si ziskana data opdt
zlogaritmujeme.

I zde se v datech o inflaci (Pfiloha 1) vyskytuje zdporna hodnota (konkrétné -0,9 %
z dubna 2016), zaroven se vSak vyskytuje 1 nulova vyse urokové sazby (od bfezna 2016 do
cervna 2022). I zde proto musime nejdiive zvolit konstantu £, kterou pti¢teme k ¢asovym fadam
a tim ziskdme moznost Casové fady zlogaritmovat. S ohledem na tuto skute¢nost volime
konstantu k£ = 1.

Proménné vybrané k testovani (Tabulka 9) jsou naprosto identické s proménnymi, které
jsouuvedené v Tabulka 3. Stejné je tak je naprosto identicky i postup testovani. Za¢neme fadem
zpozdéni, pokracujeme testem stacionarity, nasleduje Engle — Grangeriv test a kon¢ime testem

Grangerovy kauzality.

Tabulka 9: Vybrané promeénné pro analyzu dat na Slovensku

ZKkratka
proménné Popis proménné
UR _SAZ SK Zakladni urokova sazba SK mezi lety 2008-2022 (mé&sicni data)
INFL_SK Inflace SK mezi lety 2008—2022 (mé&si¢ni data)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Investing.com, c2023)

4.3.1 Rad zpozdéni

Postupujeme stejné, jako v kapitole 4.2.1 Rad zpozdéni. Opét uréime na zakladé HQC
kritéria nejmensi hodnotu, ktera v testu vyjde. Znovu provedeme pouze test s konstantou a test
s konstantou a trendem. Exogenni (zé&visla) proménnéd je inflace, endogenni (nezdvisld)

proménna je urokova sazba. Stejny je i maximalni ¢as zpozdéni, tj. 18 mésict (1,5 roku).
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Tabulka 10: Réd zpozdéni dle HOC vybranych proménnych Slovenska

INFL_SK/UR_SAZ SK
Rad HQG, s
zpozdéni HQC, s konstantou a

konstantou trendem

1 -0,046477 -0,055014
2 -0,068090 -0,084785
3 -0,062829 -0,085909
4 -0,058958 -0,076910
5 -0,039416 -0,058404
6 -0,025326 -0,046821
7 -0,007908 -0,028508
8 0,011728 -0,008660
9 0,20440 -0,000449
10 0,039111 0,017983
11 0,048462 0,025652
12 0,067928 0,044695
13 0,051291 0,031056
14 0,065393 0,045235
15 0,076681 0,055736
16 0,092225 0,072363
17 0,104436 0,086098
18 0,124356 0,106179

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a
Stejné jako v ptipadé CR, i v piipadé ¢asové fady Slovenska nam vysel nejlepsi test HQC
s konstantou a trendem (Tabulka 10). Rozdil je pouze v fadu zpozdéni, ktery zde vysel jako

treti.

4.3.2 Test stacionarity

V kapitole 4.2.1 jsme popsali podrobny postup pro otestovani stacionarity. Pfipomenme,
ze ovefujeme platnost nulové hypotézy Ho na hladin€ vyznamnosti a = 0,05 pomoci ADF testu:
e Hpy: casové fady jsou nestacionarni
e Hj: Casové fady jsou stacionarni

Pokud p — hodnota > a.= 0,05, Ho nezamitame, v opacném piipadé Ho musime zamitnout.
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Tabulka 11: Vysledek ADF testu pro vybrané proménné Slovenska

Proménna Drubh testu p-hodnota Hy Casova iada
UR SAZ SK s konstantou a trendem 0,9696 nezamitame | nestacionarni
INFL_SK s konstantou a trendem 0,6945 nezamitdme | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Tabulka 11 poskytuje prakticky stejny vysledek, jako tabulka v piipadé CR. Rozdil je
pouze ve vysi p — hodnoty, ale 1 tady jsou Casové fady nestacionarni, proto provedeme prvni
diferenci proménnych a budeme zjist'ovat, jestli se z nestaciondrnich ¢asovych fad stanou fady

stacionarni (Tabulka 12).

Tabulka 12: Vysledek ADF testu pro prvni diferenci vybranych proménnych Slovenska

Proménna Drubh testu p-hodnota Hp Casova Fada
d UR SAZ SK s konstantou a trendem | 0,000565 | zamitdme staciondrni
d INFL SK s konstantou a trendem | 0,002686 | zamitdme stacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Prvni diference skutecné ucinila ¢asové fady stacionarnimi, mizeme tedy pokracovat

v dal$im testovani. Obrazek 6 zachycuje grafické zndzornéni pribéhu 1. diference dat Casovych

fad
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Obrazek 6: Pribeh diferencovanych casovych rad Slovenska
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

4.3.3 Engle — Grangeriiv test

Stejné¢ jako v kapitole 4.2.3, 1 zde je dalSim krokem test kointegrace, tzv.
Engle — Grangeriv test. Nulova i alternativni hypotéza jsou stale stejné:
e Ho: ¢asové fady nejsou kointegrované
e Hj: Casové¢ fady jsou kointegrované
Test volime s konstantou a trendem (vySel nejlépe v testovani fadu zpozdéni) a zaroven
sledujeme vysi p — hodnoty, abychom védéli, zda Ho zamitdme ¢i nikoliv. U tohoto testu
nesmime opomenout vybrané proménné pii testovani prohodit. Nejprve zvolime proménnou

INFL_SK jako zavislou veli¢inu, poté proménnou UR_SAZ SK.

Tabulka 13: Engle — Grangeruv test vybranych proménnych Slovenska

Proménna Druh testu p-hodnota Hy Casova Fada

INFL_SK/UR SAZ SK | s konstantou a trendem 0,7592 nezamitame | neni kointegrace

UR SAZ SK/INFL SK | s konstantou a trendem 0,9999 nezamitdme | neni kointegrace

Zdroj: viastni zpracovani v programu Gretl2023a
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Jak vidime v tabulce (Tabulka 13), ani v jednom ptipad¢ nedoslo k zamitnuti Ho, jelikoz
ve vSech pripadech byla p — hodnota vétsi, nez 0,05. Kointegrace pro tyto ¢asové fady neplati,

nemaji zadny dlouhodoby vztah.

4.3.4 Grangerova kauzalita

Z kapitoly 4.2.4 jiz vime, Ze Grangerova kauzalita testuje pficinné vazby neboli
kratkodobé vztahy. Testujeme nulovou a alternativni hypotézu na hladiné vyznamnosti o =
0,05, které zni:

e Ho: mezi proménnymi neexistuje kratkodoby vztah
e Hi: mezi proménnymi existuje kratkodoby vztah

Také vime, ze zamitnuti nulové hypotézy zavisi na hodnoté p — hodnoty. Volime test

s konstantou a trendem a nezapominame do testu zvolit prvni diference hodnoty proménnych

(stacionarni casové fady) a proménné v testu prohodit.

Tabulka 14: Gangerova kauzalita vybranych proménnych Slovenska

5 d INFL_SK (zavisla) d UR _SAZ SK (zavisld)
Rad zpozdéni
p-hodnoty Ho p-hodnoty Ho
1 0,0198 zamitame 0,3379 nezamitame
2 0,1824 nezamitame 1,15e-6 zamitame
3 0,0405 zamitame 0,0009 zamitame
4 0,6922 nezamitame 0,0011 zamitame
5 0,6144 nezamitame 0,0821 nezamitame
6 0,2766 nezamitame 0,1427 nezamitame
7 0,6829 nezamitame 0,2612 nezamitame
8 0,6356 nezamitame 0,6811 nezamitame
9 0,7040 nezamitame 0,2696 nezamitame
10 0,1819 nezamitame 0,1568 nezamitame
11 0,9601 nezamitame 0,9487 nezamitame
12 0,0195 zamitame 0,1239 nezamitame
13 0,3728 nezamitame 0,7834 nezamitame
14 0,1106 nezamitame 0,6118 nezamitame
15 0,7227 nezamitame 0,5311 nezamitame
16 0,4866 nezamitame 0,5706 nezamitame
17 0,8190 nezamitame 0,9373 nezamitame
18 0,8508 nezamitame 0,7921 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a
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Tabulka 14 zobrazuje vysledek Grangerovy kauzality, kde vidime existenci kratkodobych
vazeb. Je patrné, ze proménna INFL SK puasobi v Grangerové kauzalité na proménnou
UR SAZ SK pii Casovém zpozdéni jednoho, tfech a 12 mésicli. Naopak proménnd
UR SAZ SK piisobi v Grangerové kauzalit¢ kaudaln€¢ na proménnou INFL SK s casovym
zpozdénim dvou, tiech a ¢tyf mésici. Mohou si tedy vzajemné vylepSovat piredpovédi v téchto

uvazovanych zpozdénich.

4.4 Polska republika

Dalsi zemi V4, u které budeme proménné testovat, je Polska republika. I zde budeme
testovat existenci vztahi mezi mirou inflace a vysi urokové sazby. Postup je opét stejny jako
u predeslych dvou zemi (CR a Slovenska). Casové fady je potieba nejprve zlogaritmovat.

I vtomto pfipadé budeme muset pouzit konstantu, jelikoz i zde vysla zapornd mira
inflace, jejiz nejvyssi hodnota je -1,6 % za listopad 2014 (Ptiloha 1). Na zaklad¢ této skutecnosti
volime konstantu & = 2. Zvolena konstanta opcét Zadnym zplisobem neovliviiuje pritbéh
casovych fad, pouze posouva jejich hodnoty v grafu opticky nahoru.

K ¢asovym fadam tedy pficteme zvolenou konstantu k& = 2, poté je zlogaritmujeme
a pokracujeme otestovanim fadu zpozdéni, testem stacionarity, Engle — Grangerovym testem

a na zavér Gangerovou kauzalitou. PouZité proménné zachycuje Tabulka 15.

Tabulka 15: Vybrané proménné pro analyzu dat v Polsku

ZKkratka
proménné Popis proménné
UR SAZ PL Zakladni urokova sazba PL mezi lety 2008-2022 (m¢sicni data)
INFL PL Inflace PL mezi lety 2008-2022 (m¢si¢ni data)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Investing.com, c2023)

4.4.1 Rad zpozdéni

Postupujeme totozné jako v piedchozich kapitolach 4.2.1 a 4.3.1. Pomoci HQC kritéria
a testu s konstantou a konstantou a trendem (jak jiz vime, test bez konstanty se u finan¢nich
casovych fad nepouziva) vybereme takovy vysledek, jehoz hodnota HQC je nejmensi. Zavislou
veli¢inou volime inflaci, nezdvislou urokovou sazbu. Maximalni fad zpozdéni je shodné 18

meésicu.
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Tabulka 16: Réd zpozdéni dle HOC vybranych proménnych v Polska

INFL PL/UR_SAZ PL
Rad HQC, s
zpozdéni HQC, s konstantou a
Kkonstantou trendem
1 -1,255627 -1,256638
2 -1,363430 -1,360360
3 -1,344393 -1,341698
4 -1,324599 -1,322171
5 -1,304697 -1,302145
6 -1,291229 -1,289954
7 -1,275398 -1,272578
8 -1,276703 -1,270524
9 -1,267252 -1,263854
10 -1,250613 -1,249188
11 -1,234984 -1,232029
12 -1,217382 -1,216466
13 -1,220556 -1,226031
14 -1,252558 -1,250452
15 -1,233588 -1,230857
16 -1,220274 -1,219274
17 -1,223389 -1,219205
18 -1,203384 -1,199422

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Z Tabulka 16 je patrné, Ze nejlepsi vysledek je v fadu zpozdéni 2 pro test s konstantou.
Oproti CR a Slovensku je to zména (v obou piipadech totiz vy3el jako lepsi test s konstantou

a trendem).

4.4.2 Test stacionarity

Druhym krokem v analyze je testovani stacionarity, které probiha pomoci ADF testu. Jen
pro piipomenuti, kdyZ je Casova fada stacionarni, tedy ma ustidlené chovani. Ovéfujeme
platnosti hypotéz na hladiné vyznamnosti o = 0,05:

e Hpy: casové fady jsou nestacionarni

e H;i: casové fady jsou staciondrni
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Test volime s konstantou (na zakladé¢ vysledki testu fadu zpozdéni) a sledujeme vysledky

p — hodnoty, na jejichz zakladé (p — hodnota > 0,05) Ho nezamitdme nebo zamitame.

Tabulka 17: Vysledek ADF testu vybranych proménnych Polska

Proménna Druh testu p-hodnota Ho Casova Fada
UR _SAZ PL s konstantou 0,5201 nezamitdme | nestacionarni
INFL_PL s konstantou 0,7394 nezamitame | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Z Tabulka 17 vidime, Ze 1 zde vySla p — hodnota ve vsech piripadech vétsi nez 0,05, tudiz
Ho nezamitdme a vSechny Casové fady jsou nestacionarni. Ud€élame proto prvni diferenci

proménnych a ¢asové fady pievedeme na staciondrni.

Tabulka 18: Vysledek ADF testu pro prvni diferenci vybranych proménnych Polska

Proménna Druh testu p-hodnota H, Casova Fada
d UR SAZ PL s konstantou 0,0002584 | zamitame stacionarni
d_INFL _PL s konstantou 0,09685 | nezamitime | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Tabulka 18 zobrazuje vysledky po provedeni diference 1. fddu. U proménné
UR_SAZ PL jiZ doSlo k zamitnuti Ho, Casova fada se jiZ stala stacionarni. BohuzZel u proménné
INFL PL diference 1. fadu nestaci a Casova fada 1 nadale zlstava nestaciondrni. Z tohoto

divodu musime udélat dalsi diferenci.

Tabulka 19: Vysledek ADF testu pro druhou diferenci vybranych proménnych Polska

Proménna Druh testu p-hodnota Hy Casova Fada
d d UR SAZ PL s konstantou 0,0076 zamitame stacionarni
d d INFL PL s konstantou 7,717e-7 | zamitame stacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a
Po opétovné diferenci vysledkii z Tabulka 18 jiz doSlo k zamitnuti Ho u vSech ¢asovych
fad. Ob¢ casové tfady (Tabulka 19) jsou stacionarni a mizeme piejit k dalSimu kroku analyzy.

Pribéh diferencovanych ¢asovych fad graficky zachycuje Obrazek 7.
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Obrazek 7: Pribeh diferencovanych casovych rad Polska
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023

4.4.3 Engle — Grangeriv test

Nyni otestujeme, zda v ¢asovych fadach existuje nebo neexistuje dlouhodoby vztah,
tzv. kointegraci. Na hladin€¢ vyznamnosti o = 0,05 testujeme hypotézy:
e Ho: ¢asové fady nejsou kointegrované
e H;i: ¢asové fady jsou kointegrované
Dilezité je zvolit test s konstantou, sledovat hodnotu p — hodnoty a neopomenout

proménné vzajemné prohodit.

Tabulka 20: Engle — Grangeriv test vvbranych promennych Polska

Proménna Druh testu p-hodnota Ho Casova Fada
INFL_PL/UR _SAZ PL s konstantou 0,7056 nezamitame | neni kointegrace
UR_SAZ PL/INFL PL s konstantou 0,5201 nezamitame | neni kointegrace

Zdroj: viastni zpracovani v programu Gretl2023a

Ve vSech ptipadech doslo k zamitnuti nulové hypotézy (Tabulka 20), v ¢asovych fadach

neexistuje kointegrace, neboli dlouhodoby vztah.
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4.4.4 Grangerova kauzalita

Poslednim krokem v analyze dat zPolska je Grangerova kauzalita, ktera testuje
pritomnost piicinné vazby (kratkodobé vazby). Oveéfujeme hypotézy:
e Ho: mezi proménnymi neexistuje kratkodoby vztah
e Hi: mezi proménnymi existuje kratkodoby vztah
V tomto testu se pouzivaji diference proménnych. Jak jsme zjistili v testu stacionarity
(kapitola 4.4.2), diference 1. fddu nam k pievedeni obou proménnych na staciondrni fady

nestacila, musime zde tedy pouzit diferenci fadu druhého.

Tabulka 21: Grangerova kauzalita vybranych proménnych Polska

y d INFL PL (zavisla) d UR_SAZ PL (zavisla)
Rad zpozdéni
p-hodnoty Ho p-hodnoty Ho
1 1,73e-10 zamitame 0,0020 zamitame
2 2,15e-7 zamitame 0,0107 zamitame
3 4,36¢e-9 zamitame 0,0007 zamitame
4 2,88e-5 zamitame 0,0199 zamitame
5 1,11e-5 zamitame 0,6218 nezamitame
6 8,05e-6 zamitame 0,0802 zamitame
7 0,0039 zamitame 0,1720 nezamitame
8 0,0021 zamitame 0,4547 nezamitame
9 0,002 zamitame 0,0790 nezamitame
10 0,0101 zamitame 0,0422 zamitame
11 0,0122 zamitame 0,3780 nezamitame
12 3,82e-5 zamitame 0,1894 nezamitame
13 0,0316 zamitame 0,5166 nezamitame
14 0,1161 nezamitame 0,9263 nezamitame
15 0,0118 zamitame 0,8632 nezamitame
16 0,1739 nezamitame 0,0095 zamitame
17 0,1184 nezamitame 0,0201 zamitame
18 0,4517 nezamitame 0,9398 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl2023a
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Tabulka 21 uvadi vysledky Grangerovy kauzality pro vybrané proménné Polska, kde opét
byla (stejné jako v ptipadé CR a Slovenska) potvrzena existence kratkodobych vazeb.
Proménnd INFL PL ptsobi na zlepSeni predpovédi proménné UR SAZ PL pii ¢asovém
zpozdéni jednoho, dvou, tid, Ctyf, péti, Sesti, osmi, deviti, desiti, jedenacti, dvanacti, tfinacti
a patnacti mésic. Proménnd UR_SAZ PL piisobi v Grangerové analyze kaudaln€ na zlepseni
predpovédi proménné INFL PL s casovym zpozdénim jednoho, dvou, tf, Ctyt, Sesti, deseti,

Sestnacti a sedmnécti zpozdéni (mésict).

4.5 Mad’arska republika

Poslednim statem V4, ve kterém budeme zkoumat vztahy mezi inflaci a urokovou sazbou,
je Mad’arska republika. I zde je totozny postup, jako u ptedchozich stat. Nejprve tedy zaéneme
zlogaritmovanim proménnych.

Ani v ptipadé¢ Mad’arska se nevyhneme pouziti konstanty, jelikoz i zde dosahuje mira
inflace (Ptiloha 1) zapornych hodnot, konkrétn¢ za tijen 2014 ¢ini -1,4 %. Z tohoto divodu
volime konstantu ve vysi £ = 1,5. Konstantu (jak jsme jiz uvedli dfive) k ¢asovym tfadam
pricteme, dostaneme ze zapornych hodnot hodnoty kladné a vétsi nez 0. Takovéto hodnoty

proménnych (Tabulka 22) mizeme bez jakéhokoliv problému zlogaritmovat.

Tabulka 22: Vybrané proménné pro analyzu dat v Madarsku

Zkratka
proménné Popis proménné
UR _SAZ HU Zakladni urokova sazba HU mezi lety 2008-2022 (m¢&si¢ni data)
INFL_HU Inflace HU mezi lety 2008-2022 (m¢si¢ni data)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Investing.com, c2023)

4.5.1 Rad zpozdéni

Prvnim testem je fad zpozdéni, ktery podrobné zname z kapitol 4.2.1, 4.3.1 a 4.4.1. Ve
zkratce tedy provedeme test na zakladé HQC kritéria s testem s konstantou a s konstantou
a trendem. Zavisla veli¢ina je inflace, nezavisla je trokova sazba, maximalni fad zpozdéni Cini

18 meésicu.
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Tabulka 23: Rad zpozdéni dle HOC vybranych proménnych Madarska

INFL_HU/UR_SAZ HU
zp(I){Za(;léni HQC, s korﬁgﬁ;osu a

konstantou trendem
1 0,041324 0,01827
2 0,060928 0,038157
3 0,080529 0,057443
4 0,098383 0,075669
5 0,114978 0,092620
6 0,119364 0,096670
7 0,128302 0,103987
8 0,146716 0,123139
9 0,141916 0,120583
10 0,160250 0,139243
11 0,180334 0,159297
12 0,199970 0,178578
13 0,219324 0,197353
14 0,238694 0217172
15 0,250627 0,230423
16 0,269982 0,249394
17 0,290019 0,269249
18 0,307887 0,287847

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Nejmensi hodnoty (Tabulka 23) bylo dosaZeno hned v 1. fadu zpozdéni u HQC kritéria

s konstantou a trendem (stejné jako v ptipadé, CR a Slovenska).

4.5.2 Test stacionarity

Druhym testem je test stacionarity (ustalené chovani fady), kde ovétujeme pomoci ADF
testu platnost nulové hypotézy na hladin¢ vyznamnosti o = 0,05:
e Hj: Casové fady jsou nestacionarni

e H;i: casové fady jsou staciondrni
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Tabulka 24: Vysledek ADF testu vybranych proménnych Madarska

Proménna Drubh testu p-hodnota Hy Casova iada
UR SAZ HU s konstantou a trendem 0,9976 nezamitame | nestacionarni
INFL_HU s konstantou a trendem 0,9592 nezamitdme | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

Na zékladé¢ ADF testu (Tabulka 24) jsme dosli k zavéru, Zze uvedené Casové fady jsou

proménnych a ADF test zopakovali. Vysledky jsou uvedeny v Tabulka 25.

Tabulka 25: Vysledek ADF testu prvni diference vybranych proménnych Madarska

nestacionarni. P — hodnota byla v obou ptipadech vétsi nez hladina vyznamnosti a = 0,05, proto

nedoslo ani k jednomu zamitnuti nulové hypotézy. Pokracovali jsme prvni diferenci vybranych

Proménna Drubh testu p-hodnota Hp Casova Fada
d UR SAZ HU s konstantou a trendem | 0,001292 | zamitdme staciondrni
d INFL HU s konstantou a trendem | 0,0002808 | zamitame stacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

P — hodnota ADF testu prvni diference vybranych proménnych vysla

Prbéh diferencovanych tad je graficky znazornén na Obrazek 8.
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a = 0,05, Ho zamitdme a pfijimame alternativni hypotézu Hi. Casové fady jsou staciondrni

(Tabulka 25).




Obrazek 8: Pribeh diferencovanych casovych rad Madarska
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a

4.5.3 Engle — Grangeriiv test

Ve tfetim (pfedposlednim) kroku testujeme (stejné jako u vSech piredeslych zemi)
existenci dlouhodobého vztahu pomoci Engle — Grangerova testu. Vysledné p — hodnoty

proménnych porovname s hladinou vyznamnosti a = 0,05 a nulovou hypotézu bud’ zamitame

nebo ne:
e Ho: Casové fady nejsou kointegrované
e H;i: casové fady jsou kointegrované
Kointegrace = existuje dlouhodoby vztah. Volime opét test s konstantou a trendem

a pocet zpozdénych proménnych 18 a (ne)zavislost proménnych vzdjemné prohazujeme.

Tabulka 26: Engle — Grangeruv testu vybranych proménnych Madarska

Proménna Druh testu p-hodnota Hp Casova Fada
INFL_HU/UR_SAZ HU | s konstantou a trendem 0,9684 nezamitame | neni kointegrace
UR SAZ HU/INFL HU | s konstantou a trendem 0,996 nezamitdme | neni kointegrace

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a
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Ani v ptipadé Mad’arska po otestovani kointegrace Engle — Grangerovym testem nedoslo
k situaci (Tabulka 26), Ze by se jednalo o Casové fady kointegrované. Jako u vSech ptredeslych
zemi, 1 zde je nulova hypotéza nezamitnuta a ¢asové fady nejsou kointegrované, tzn. neexistuje

mezi nimi dlouhodoby vztah.

4.5.4 Grangerova kauzalita

V poslednim (¢tvrtém) kroku zjiStujeme piitomnost pficinné vazby mezi vybranymi
proménnymi. Odpoviddme na otazku, zdali mezi proménnymi existuje kratkodoby vztah.
Testujeme 2 hypotézy:

e Ho: mezi proménnymi neexistuje kratkodoby vztah
e Hi: mezi proménnymi existuje kratkodoby vztah
Test provadime na proménnych s diferenci 1. fadu, zévislost veli¢in znovu béhem

testovani prohazujeme a rozsah zpozdéni volime 18 (mésict).

Tabulka 27: Gangerova kauzalita vybranych proménnych Madarska

5 d INFL HU (zavisla) d UR_SAZ HU (zavisla)
Rad zpozdéni
p-hodnoty Ho p-hodnoty Ho

1 0,2105 nezamitame 1,94e-11 zamitame
2 0,7447 nezamitame 0,8451 nezamitame
3 0,3602 nezamitame 0,0798 nezamitame
4 0,2823 nezamitame 0,7064 nezamitame
5 0,0556 nezamitame 0,6532 nezamitame
6 0,0885 nezamitame 0,8147 nezamitame
7 0,7922 nezamitame 0,9362 nezamitame
8 0,1168 nezamitame 0,6855 nezamitame
9 0,9735 nezamitame 0,7831 nezamitame
10 0,5734 nezamitame 0,2702 nezamitame
11 0,4931 nezamitame 0,5652 nezamitame
12 0,5537 nezamitame 0,5070 nezamitame
13 0,8921 nezamitame 0,7230 nezamitame
14 0,4964 nezamitame 0,2562 nezamitame
15 0,4755 nezamitame 0,8698 nezamitame
16 0,6590 nezamitame 0,1865 nezamitame
17 0,8058 nezamitame 0,8504 nezamitame
18 0,6825 nezamitame 0,8385 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2023a
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Proménnda UR SAZ HU puasobi na zlepSeni piedpovédi proménné INFL HU pfi
casovém zpozdéni jednoho mésice (Tabulka 27). Lze tedy v tomto casovém zpozdéni predikci

inflace zlepS$it pomoci Grokové sazby. Existence kratkodobé vazby byla prokazana.

4.6 Zhodnoceni vlivu urokové sazby na inflaci v zemich V4

Pomoci statistické analyzy jsme zkoumali vztah mezi vysi zakladni urokové sazby
amirou inflace v zemich V4 za obdobi 2008 az 2022 (analyzovana data byla mési¢niho
charakteru). Na zdklad¢é vysledki Engle — Grangerova testu nebyla prokdzéna kointegrace,
tzn. existence dlouhodobé vazby, ani u jednoho ze Ctyt statli. Mizeme tedy tvrdit, ze mezi
sledovanymi proménnymi neexistuje zadny dlouhodoby vztah, tzn. u¢innost transmisniho
mechanismu z hlediska dlouhodobého obdobi bude nulova, anebo velice zanedbatelnd, jelikoz
existence vztahu mezi sledovanymi proménnymi je zasadni pro jeho spravnou ucinnost. Vyse
zakladni urokové sazby tedy nema dlouhodoby vliv na vysi inflace a naopak.

Mezi sledovanymi proménnymi jsme pomoci Grangerovy kauzality prokéazali existenci
tzv. kauzality s pravdépodobnosti 95 %, jelikoz jsme provadéli testovani na hlading
vyznamnosti o = 0,05. Znamend to, ze mezi vysi inflace a mirou zékladni Grokové sazby
existuje vztah kratkodoby. Existence tohoto vztahu je v souvislosti s G¢innosti transmisniho
mechanismu velice dilezitd, nebot’ na zéklad€ tohoto zjisténi predpoklddame jeho spravnou
funkci (0¢innost). V piipadé CR inflace zlepsi piedpovéd urokové sazby v prvnim fadu
zpozdéni (tzn. jeden mésic), irokova sazba naopak zlepsi predpoveéd’ inflace ve druhém, tfetim,
¢tvrtém a osmnactém fadu zpozdeéni. Na Slovensku dojde ke zlepSeni predpovédi trokoveé sazby
prostfednictvim inflace v prvnim, tietim a dvanactém fadu zpozdéni, v opacném piipadé to je
druhy, treti, ¢tvrty fad zpozdéni (druhy, tfeti a ¢tvrty mésic). Inflace Polska zlepsi pfedpovéd’
urokové sazby v prvnim az tfindctém + patnactém fadu zpozdeéni, trokova sazba zlepsi
ptedpovéd’ inflace v prvnim aZ &tvrtém fadu zpozdéni + Sestém, desatém, Sestniactém
a sedmnactém fadu zpozdéni. V Mad’arsku inflace v Zddném ctvrtleti nezpiisobi zlepSeni
predpovédi zakladni urokové sazby, ale zakladni urokova sazba zlepsi predpoved’ inflace pouze
v 1. fadu zpozdéni (mésic).

Dospéli jsme k témét totoznym vysledklim, jako autofi publikaci (Khan, Basse
a Wegener, Cigdem) v kapitole 2.3 ReSerSe odborné literatury. I zde byly, na zakladé analyzy
casovych fad, prokazany vzijemné, bilateralni, kratkodobé vztahy mezi mirou inflace

a zékladni trokovou mirou.
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Zavér

Cilem bakalarské prace je popsat vzajemny vztah mezi urokovymi sazbami a inflaci
pomoci transmisniho mechanismu ménové politiky. K popsani tohoto vztahu jsme pouzili
Engle — Grangerav test a Grangerovu kauzalitu. Prvni zminény test se zaméfuje na existenci
kointegrace (dlouhodoba vazba), druhy naopak na kauzalitu (kratkodoba vazba). Déle se prace
zabyva vyvojem inflace a turokovych sazeb v Ceské republice, véetnd jejich vzijemné
komparace se staty Visegradské Ctyrky v letech 2008 az 2022.

Od roku 2008 je vidét pozvolné klesani inflace i irokové sazby, nejvétsi zlom je vidét
v roce 2012, kdy dochézelo k rapidnimu poklesu az do roku 2014. Béhem obdobi 2014-2017
je viditelna stagnace, kdy se razantn€ neménila vySe inflace, ani irokovych sazeb. V Polsku,
Madarsku a Slovensku byla béhem tohoto obdobi zaznamenana i deflace (zdporné inflace).
Ceska republika méla prakticky nulové trokové sazby (pouze 0,05 %) a Slovensko dokonce
uplné nulové. Od roku 2021 do konce roku 2022 je u v§ech zemi V4 vidét rapidni nartist miry
inflace a s tim spojeny nartst zdkladni urokové sazby. Z tohoto zjisténi mizeme vyvodit fakt,
ze aktualni situace vysokych urokovych sazeb a inflace netrapi pouze CR, ale i nase okolni
staty.

Pomoci analyzy Casovych fad v programu Gretl jsme na zdkladé Engle — Grangerova testu
kointegrace a Grangerovy kauzality zjistili pro vSechny sledované zemé¢, ze mezi dvojici
proménnych (inflaci a trokovou sazbou) sice neexistuje dlouhodoby vztah (kointegrace), tzn.
neovliviiuji se z dlouhodobého hlediska, ov§em pfitomnost kratkodobych vazeb byla prokazana
Grangerovou kauzalitou. Testovani tedy prokazalo existenci kratkodobého (kauzalniho)
vztahu, coz ve vysledku znamena, Ze mezi inflaci a irokovou sazbou existuje kratkodoby vztah.
Proménné se tedy navzajem ovlivituji pouze z kratkodobého hlediska (a za podminky ,,ceteris
paribus®) s uréitym casovym zpozdénim — tad zpozdéni u jednotlivych vysledkii Grangerovy

kauzality.
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Jak jiz vime, existence tohoto vztahu je zakladnim pfedpokladem pro spravnou a efektivni
funkci transmisniho mechanismu ménové politiky a jeho kanald. Béhem sledovaného obdobi
doslo k nestandardnimu ekonomickému vyvoji ve vSech zemich V4, které ses problémy
finan¢ni krize. Na zéklad¢ zjisténé skutecnosti mizeme tvrdit, ze zména hodnoty Grokové sazby
(kterou centralni banka pouziva jako zakladni néstroj ménové politiky) pomoci urokového
kanalu transmisniho mechanismu, vyvola zménu v cili stanoveném ménovou politikou, ovSem
pouze v kratkodobém horizontu (prave z divodu existence kratkodobé vazby), v dlouhodobém
nikoliv. Proto je u€innost trokového kandlu transmisniho mechanismu ménové politiky pouze

kratkodoba.
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Prilohy

Priloha 1: Data pro analyzu dat v jednotlivych zemich (v %)

t |UR SAZ CR|INFL CR|UR SAZ SK|INFL SK|UR SAZ PL|INFL PL|UR SAZ HU| INFL HU
1 3,5 7,6 4,25 4,1 5,25 4 7,5 7,1
2 3,75 7,5 4,25 4,3 5,5 4,2 7,5 6,9
3 3,75 7,1 4,25 4,5 5,75 4,1 7,5 6,7
4 3,75 6,8 4,25 4,6 5,75 4 8,25 6,6
5 3,75 6,9 4,25 4,8 5,75 4,4 8,5 6,9
6 3,75 6,7 4,25 4,8 6 4,6 8,5 6,7
7 3,75 6,8 4,25 5,1 6 4,8 8,5 6,7
8 3,5 6,4 4,25 5,3 6 4,8 8,5 6,5
9 3,5 6,5 4,25 5,5 6 4,5 8,5 5,7
10 3,5 5,9 4,25 4,9 6 4,2 11,5 5,1
11 2,75 4,4 3,25 4,1 5,75 3,7 11 4,2
12 2,25 3,6 2,5 33 5 33 10 3,5
13 2,25 2,2 2 2,5 4,25 2,8 9,5 3,1
14 1,75 2 2 2 4 3,3 9,5 3
15 1,75 2,2 1,5 1,3 3,75 3,6 9,5 2,9
16 1,75 1,8 1,25 0,9 3,75 4 9,5 34
17 1,5 1,3 1 0,6 3,75 3,6 9,5 3,8
18 1,5 1,2 1 0,5 3,5 3,6 9,5 3,7
19 1,5 0,3 1 0,2 3,5 3,6 8,5 5,1
20 1,5 0,2 1 -0,2 3,5 3,7 8 5
21 1,25 0 1 -0,6 3,5 3,4 7,5 4,9
22 1,25 -0,2 1 -0,8 3,5 3,1 7 4,7
23 1,25 0,5 1 -0,5 3,5 33 6,5 5,2
24 1 1 1 -0,2 3,5 3,5 6,25 5,6
25 1 0,7 1 0,2 3,5 3,5 6 6,4
26 1 0,6 1 0,4 3,5 2,9 5,75 5,7
27 1 0,7 1 0,9 3,5 2,6 5,5 5,9
28 0,7 1,1 1 1,5 3,5 2,4 5,25 5,6
29 0,75 1,2 1 1,5 3,5 2,2 5,25 5,1
30 0,75 1,2 1 1,1 3,5 2,3 5,25 5,3
31 0,75 1,9 1 1,4 3,5 2 5,25 4
32 0,75 1,9 1 1,2 3,5 2 5,25 3,7
33 0,75 2 1 1,3 3,5 2,5 5,25 3,8
34 0,75 2 1 1,4 3,5 2,8 5,5 4,2
35 0,75 2 1 L5 3,5 2,7 5,75 4,2
36 0,75 2,3 1 1,9 3,75 3,1 6 4,7
37 0,75 1,7 1 1,6 3,75 3,8 6 4
38 0,75 1,8 1 1,8 3,75 3,6 6 4,1
39 0,75 1,7 1 2,2 4 4,3 6 4,5
40 0,75 1,6 1,25 2,3 4,25 4,5 6 4,7
41 0,75 2 1,25 2,6 4,5 5 6 3,9
42 0,75 1,8 1,25 2,6 4,5 4,2 6 3,5
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43 0,75 1,7 L5 2,2 4,5 4 6 3

44 0,75 1,7 L5 2,3 4,5 4,4 6 3,5
45 0,75 1,8 1,5 2,5 4,5 3,9 6 3,6
46 0,75 2,3 1,5 2,7 4,5 4 6 3,9
47 0,75 2,5 1,25 2,5 4,5 4,6 6 4,3
48 0,75 2,4 1 2,3 4,5 4,6 6 4,1
49 0,75 3,5 1 2,6 4,5 4,1 7 5,5
50 0,75 3,7 1 2,4 4,5 4,3 7 5,9
51 0,75 3,8 1 2,9 4,5 3.9 7 5,5
52 0,75 3,5 1 2,4 4,75 4 7 5,7
53 0,75 3,2 1 2,2 4,75 3,6 7 5,3
54 0,5 3,5 1 2,5 4,75 4,3 7 5,6
55 0,5 3,1 0,75 2,8 4,75 4 6,75 5,8
56 0,5 33 0,75 2,9 4,75 3.8 6,5 6

57 0,25 34 0,75 3,1 4,75 3.8 6,25 6,6
58 0,25 3,4 0,75 3,2 4,5 3,4 6 6

59 0,05 2,7 0,75 3,1 4,25 2,8 5,75 5,2
60 0,05 2,4 0,75 3 4 2,4 5,5 5

61 0,05 1,9 0,75 2,8 3,75 1,7 5,25 3,7
62 0,05 1,7 0,75 2,5 3,25 1,3 5 2,8
63 0,05 1,7 0,75 1,9 3,25 1 4,75 2,2
64 0,05 1,7 0,75 1,8 3 0,8 4,5 1,7
65 0,05 1,3 0,5 1,8 2,75 0,5 4,25 1,8
66 0,05 1,6 0,5 1,7 2,5 0,2 4 1,9
67 0,05 1,4 0,5 1,6 2,5 1,1 3,8 1,8
68 0,05 1,3 0,5 1,4 2,5 1,1 3,6 1,3
69 0,05 10 0,5 1 2,5 1 3,4 1,4
70 0,05 0,9 0,5 0,6 2,5 0,8 3,2 0,9
71 0,05 1,1 0,25 0,4 2,5 0,6 3 0,9
72 0,05 1,4 0,25 0,4 2,5 0,7 2,85 0,4
73 0,05 0,2 0,25 0,4 2,5 0,7 2,7 0

74 0,05 0,2 0,25 0,3 2,5 0,7 2,6 0,1
75 0,05 0,2 0,25 0,2 2,5 0,7 2,5 0,1
76 0,05 0,1 0,25 0 2,5 0,3 2,4 -0,1
77 0,05 0,4 0,25 0,2 2,5 0,2 2,3 -0,1
78 0,05 0 0,15 0,1 2,5 0,3 2,1 -0,3
79 0,05 0,5 0,15 0 2,5 -0,2 2,1 0,1
80 0,05 0,6 0,15 -0,1 2,5 -0,3 2,1 0,2
81 0,05 0,7 0,05 -0,1 2,5 -0,3 2,1 -0,5
82 0,05 0,7 0,05 0 2 -0,6 2,1 -0,4
83 0,05 0,6 0,05 0 2 -0,6 2,1 -0,7
84 0,05 0,1 0,05 -0,1 2 -1 2,1 -0,9
85 0,05 0,1 0,05 -0,4 2 -1,3 2,1 -1,4
86 0,05 0,1 0,05 -0,5 2 -1,6 2,1 -1

87 0,05 0,2 0,05 -0,3 1,5 -1,5 1,95 -0,6
88 0,05 0,5 0,05 -0,3 1,5 -1,1 1,8 -0,3
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89 0,05 0,7 0,05 -0,1 1,5 -0,9 1,65 0,5
90 0,05 0,8 0,05 -0,1 1,5 -0,8 1,5 0,6
91 0,05 0,5 0,05 0,2 1,5 0,7 1,35 0,4
92 0,05 0,3 0,05 0,2 1,5 0,6 1,35 0

93 0,05 0,4 0,05 0,5 1,5 0,8 1,35 0,4
94 0,05 0,2 0,05 0,6 1,5 0,7 1,35 0,1
95 0,05 0,1 0,05 0,4 1,5 0,6 1,35 0,5
96 0,05 0,1 0,05 0,5 1,5 0,5 1,35 0,9
97 0,05 0,6 0,05 -0,6 1,5 -0,7 1,35 0,9
98 0,05 0,5 0,05 -0,4 1,5 -0,8 1,35 0,3
99 0,05 03 0 -0,5 1,5 -0,9 1,2 0,2
100 0,05 0,6 0 0,4 1,5 -1,1 1,05 0,2
101 0,05 0,1 0 0,8 1,5 -0,9 0,9 -0,2
102 0,05 0,1 0 0,8 1,5 -0,8 0,9 -0,2
103 0,05 0,5 0 -0,9 1,5 -0,9 0,9 -0,3
104 0,05 0,6 0 0,8 1,5 0,8 0,9 0,1
105 0,05 0,5 0 0,5 1,5 0,5 0,9 0,6
106 0,05 0,8 0 0,3 1,5 0,2 0,9 1

107 0,05 1,5 0 0,2 1,5 0 0,9 1,1
108 0,05 2 0 0,2 1,5 0,8 0,9 1,8
109 0,05 22 0 0,7 1,5 1,8 0,9 23
110 0,05 2,5 0 1,2 1,5 22 0,9 2.9
111 0,05 2,6 0 1 1,5 2 0,9 2,7
112 0,05 2 0 0,8 1,5 2 0,9 22
113 0,05 24 0 1,1 1,5 1,9 0,9 2,1
114 0,05 2.3 0 1 1,5 1,5 0,9 1,9
115 0,05 2,5 0 1,4 1,5 1,7 0,9 2,1
116 0,25 2,5 0 1,5 1,5 1,8 0,9 2,6
117 0,25 2,7 0 1,6 1,5 22 0,9 2,5
118 0,25 2,9 0 1,7 1,5 2,1 0,9 22
119 0,5 2,6 0 1,9 1,5 2,5 0,9 2,5
120 0,5 2.4 0 1,9 1,5 2,1 0,9 2,1
121 0,5 22 0 24 1,5 1,9 0,9 2,1
122 0,75 1,8 0 2.1 1,5 1,4 0,9 1,9
123 0,75 1,7 0 24 1,5 1,3 0,9 2

124 0,75 1,9 0 2,9 1,5 1,6 0,9 23
125 0,75 2.2 0 2,6 1,5 1,7 0,9 2.8
126 1 2,6 0 2.8 1,5 1,9 0,9 3,1
127 1 23 0 2,6 1,5 2 0,9 3.4
128 1,25 2,5 0 2.8 1,5 2 0,9 3.4
129 1,5 2.3 0 2,7 1,5 1,8 0,9 3,6
130 1,5 22 0 2.5 1,5 1,7 0,9 3,8
131 1,75 2 0 2,1 1,5 12 0,9 3,1
132 1,75 2 0 1,9 1,5 1,1 0,9 2,7
133 1,75 2,5 0 2,2 1,5 0,9 0,9 2,7
134 1,75 2,7 0 23 1,5 1,2 0,9 3,1
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135 1,75 3 0 2,7 1,5 1,7 0,9 3,7
136 1,75 2,8 0 23 1,5 2,2 0,9 3,9
137 2 2,9 0 2,7 1,5 2.3 0,9 3,9
138 2 2,7 0 2,6 1,5 2,6 0,9 3.4
139 2 2,9 0 2,9 1,5 2,9 0,9 3.3
140 2 2,9 0 2.8 1,5 2,9 0,9 3,1
141 2 2,7 0 2,9 1,5 2,6 0,9 2.8
142 2 2,7 0 2,7 1,5 2,5 0,9 2.9
143 2 3,1 0 3 1,5 2,6 0,9 3.4
144 2 32 0 3 1,5 3.4 0,9 4
145 2 3,6 0 3 1,5 4.4 0,9 4,7
146 2,25 3,7 0 3 1,5 43 0,9 44
147 1 34 0 23 1 4.6 0,9 3,9
148 1 32 0 2.1 0,5 3.4 0,9 24
149 0,25 2,9 0 2 0,1 2.9 0,9 22
150 0,25 33 0 1,8 0,1 2,9 0,75 2.9
151 0,25 34 0 1,7 0,1 3.3 0,6 3,8
152 0,25 33 0 1,4 0,1 2,9 0,6 3,9
153 0,25 32 0 1,4 0,1 3,2 0,6 3.4
154 0,25 2,9 0 1,6 0,1 3 0,6 3
155 0,25 2,7 0 1,5 0,1 3 0,6 2,7
156 0,25 2.3 0 1,6 0,1 2.3 0,6 2,7
157 0,25 2.2 0 0,7 0,1 2,7 0,6 2,7
158 0,25 2,1 0 0,9 0,1 24 0,6 3,1
159 0,25 2.3 0 1,4 0,1 3,2 0,6 3,7
160 0,25 3,1 0 1,6 0,1 43 0,6 5,1
161 0,25 2.9 0 22 0,1 47 0,6 5,1
162 0,5 2,8 0 2,9 0,1 4.4 0,9 53
163 0,5 3.4 0 33 0,1 5 12 4.6
164 0,75 4,1 0 3,8 0,1 5,5 1,5 4.9
165 1,5 49 0 4.6 0,1 5,9 1,65 5,5
166 1,5 5.8 0 5,1 0,5 6,8 1,8 6,5
167 2,75 6 0 5.6 1,25 7.8 2,1 74
168 3,75 6,6 0 5,8 1,75 8,6 24 74
169 3,75 9.9 0 8,4 2,25 9,2 2,9 7.9
170 45 11,1 0 9 2,75 8,5 34 8,3
171 5 12,7 0 10,4 3,5 11 4.4 8,5
172 5 14,2 0 11,8 4,5 12,4 5.4 9,5
173 5,75 16 0 12,6 5,25 13,9 5,9 10,7
174 7 17,2 0 13,2 6 15,5 7,75 11,7
175 7 17,5 0,5 13,6 6,5 15,6 10,75 13,7
176 7 17,2 0,5 14 6,5 16,1 11,75 15,6
177 7 18 125 14,2 6,75 17,2 13 20,1
178 7 15,1 2 14,9 6,75 17,9 13 21,1
179 7 16,2 2 15,4 6,75 17,5 13 22,5
180 7 15,8 2,5 15,4 6,75 16,6 13 24,5
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