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Abstrakt

Cilem prace je otestovat, zdali penézni agregat rakouské skoly True money supply (TMS)
dosahuje lepSiho vzajemného vztahu s narodnim dlchodem a inflaci, nez ekonomii
hlavniho proudu vyuZivany agregat M2. Smyslem tohoto testovani je, ze TMS ma podle
rakouskych ekonom stat na koherentnim teoretickém zakladu, zatimco M2 byl sestaven
s vyuzitim statistickych metod. Aby dosSlo ke koherentnimu srovndani, penézini agregaty
byly testovany jak se standardnimi agregaty: HDP a CPI reprezentujicim inflaci, tak
s alternativnimi agregaty vychazejicimi z teorie rakouské Skoly: Gross Domestic Output a
Kompozitni cenovy index. Agregaty byly podrobeny korela¢ni, regresni a vektorové
autoregresni analyze (VAR modellim). Podle vysledk( nebyl dokazan lepsi vztah mezi TMS
a zbylymi makroagregaty, to vSak poukazuje pouze na jeho horsi praktickou vyuzZitelnost,
a ne na nespravnost ukazatele, jelikoZz pro rakouské ekonomy je klicovym prvkem

teoreticky zaklad ukazatele.

Klicova slova: Nabidka penéz, True money supply, produkt, inflace, VAR, model

JEL Klasifikace: E130, E190, C220, C320



Abstract

The goal of this thesis is to test, whether the Austrian school monetary aggregate - True
money supply (TMS) reaches a better mutual relationship with national income and
inflation than the aggregate M2 used by the mainstream economics. The purpose of this
test is the fact that according to the austrian economists TMS is supposed to be based on
a coherent theoretical background, whereas M2 was created by using statistical methods.
In order to reach a coherent comparison, monetary aggregates were tested not only with
the standard aggregates — GDP and CPl representing inflation, but also with the
alternative aggregates coming from the theory of the Austrian school — Gross Domestic
Output and Composite Price Index. These aggregates were analyzed by the correlation,
regressive and vector autoregressive analysis (VAR models). The results did not show a
better relationship between TMS and the remaining macro-aggregates. However, the
theoretical background of a indicator is crucial for the austrian economists, that is why
this test does not prove any impropriety of the indicator but only it’s worse practical

utility.
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1. Uvod

Penézni nabidka je dle ekonomické teorie spjata s mnoha makroekonomickymi ukazateli,
naptiklad s hospodarskym vyvojem, inflaci, nebo udrokovou mirou. A jelikoZz ekonomové
radi tyto vztahy zkoumaji, délaji kvantitativni progndzy a na jejich zakladech testuji své
teorie. Je dulezité, aby byla nabidka penéz co nejpresnéji mérena, respektive obsahovala
slozky, které do ni opravdu patfi. Hlavni proud ekonomie vyuzZiva k vypoctu penézni
zasoby, které jsou odstupriovany podle likvidity: M1, M2, M3 a dalsi. Proti témto
agregatim se vsak stavi rakousti ekonomové (napfriklad Rothbard, 1978; Shostak, 2000) a
kritizuji tyto agregdty za to, Ze jejich slozky nejsou postaveny na koherentnim teoretickém
zadkladu, ale byly vybrany na zakladé statistickych metod a méreni sily korelace s dalSimi
makroagregaty. Navic se tyto statistické vztahy z divodu vyvoje financnich instrument(
pomalu vytraci. Proto navrhuji svlij ménovy agregdt, pojmenovany True money supply

(TMS), zalozeny na teoretickém pfistupu.

Cilem prace je zjistit, zdali ma rakouska koncepce nabidky penéz vyznamnéjsi vzajemny
vztah s hospodarskym vyvojem, &i inflaci, neZ standardni pojeti a neméla by nahradit
stavajici ménové agregaty. Proto budou testovany vztahy agregatu M2 a TMS s dalSimi
makroekonomickymi ukazateli, a na zakladé vysledki budeme schopni urdit, ktera
koncepce vyznamnéjsiho vztahu dosahuje. Aby se jednalo o koherentni srovnani, bylo
nutné, aby byly oba agregaty testovany se standardnimi agregaty (HDP a CPI) i
s alternativnimi ukazateli, které vychdzeji z teorie rakouské $koly. Jako alternativu pro
HDP jsem zvolil Skousenlv (1990) Gross Domestic Output (GDO) a alternativou indexu
spotrebitelskych cen Kompozitni cenovy index (KPI), ktery sestrojil ve své diplomové praci

doktorand Narodohospodarské fakulty VSE, Lukas Pfeifer (2011).

Uvédomuji si, Ze ekonomové rakouské Skoly odmitaji pfijimat spravnost penéziniho
agregatu podle statistickych metod, jak jsem zminil vySe, avSak tato prace nechce testovat
spravnost ukazatele, ale jeho praktickou vyuzitelnost. Cestou teoretického rozboru

ukazatele a testovani jeho sprdvnosti se vydali spiSe mi predchldci v bakalafskych pracich



Skutec¢nd nabidka penéz od Michala Dufka (2010) a O kolik skutecnéjsi je skutecna
nabidka penéz? Ondreje Vostdla (2012).

Prace je organizovana do nasledujicich ¢asti: V podkapitoldch kapitoly 2 postupné
vysvétluji veskeré proménné, které budou vyuzity v analyze, a struéné popisi jejich
teoreticky rdmec. V kapitole 3.1 uréim redlna data, ktera budou vyuzita v praci, a nasledné
dojde k jejich Upravé, aby odpovidala tvaru Zadoucimu pro ndasledujici analyzu. Navic zde
stanovim zakladni predpoklady pro odhady testli, zaloZzenych na teorii a pfedchozich
empirickych pracich. V ndsledujicich kapitolach dojde jiz k analyze ¢asovych fad, postupné
budou testovany pomoci korelacni analyzy (3.2), regresni analyzy (3.3) a vektorové
autoregresni analyzy - VAR modelG (3.4). Vtéchto kapitoldch dojde ke stru¢nému
predstaveni odhadové metody, sestaveni modelu a odhadu a nasledné interpretaci
vysledk( (v kapitole 3.4 navic pomuUZou pfi interpretaci funkce odezvy). Veskeré vysledky
z téchto kapitol jsou shrnuty v kapitole 3.5. V posledni kapitole 4, jsou predstaveny zavéry

prace vychazejici z analyzy.



2. Vymezeni pojmu

Cilem této kapitoly bude popsani veli¢in, se kterymi budu pracovat. Bude se jednat o
penéini ukazatele M1, M2 a TMS, vyrobni ukazatele HDP a GDO a ukazatele vyvoje cen
CPl a KPI. Ztoho k penéinim agregatim M1, M2, k HDP a inflaci se zminim pouze
okrajové, podrobny rozbor téchto pojmu neni naplni prace, navic predpokladam, Ze tyto

pojmy jsou ctendfi natolik zndmé, Ze by jenom zabiraly misto pro duleZitéjsi casti.

V teoretické ¢dsti prace se budeme soustfedit predevsim na vysvétleni alternativnich
makroekonomickych pojm{, tedy True money supply (TMS), Hrubého domaciho produktu
(GDO) a Kompozitniho cenového indexu (KPI). Jelikoz tyto ukazatele nevychazi
z mainstreamové ekonomie, ale z teorie rakouské Skoly, nejsou tyto agregaty natolik

znamy a budou podrobnéji vysvétleny nize.
2.1 PenéZni ukazatele

V této kapitole budou vyjasnény pristupy jak neoklasické, tak rakouské Skoly k ménovym
agregatim. Rozdil mezi obéma pfristupy je takovy, Ze slozky neoklasickych agregatl jsou
obézivo, plus dalsi aktiva odstupniovana podle likvidity, a rakouska Skola do svého

konceptu zaclenuje aktiva, kterd jsou v kazdém okamziku vyuzitelnad ke sméné.
2.1.1 Penézni agregat M1 a M2

PenézZni agregat Ize definovat jako sumu emitovaného obéziva a zlstatk( nékterych pasiv
financnich instituci s uréitou vysi likvidity v SirSim smyslu slova. Eurosystém definuje
agregat uzky (M1), stfredni (M2) a Siroky (M3). Tyto agregaty se lisi podle likvidnosti
zahrnutych aktiv. (CNB, 2012)

Agregat M1

Jednd se o nejlikvidnéjsi agregat. Podle definice CNB (2012b) se uzké penize (M1) pro
Ceskou republiku skladaji z obéziva a z vklad(i, které Ize okamzité prevést na obéZivo,

neboli z jednodennich vkladu.



Agregat M2

,Stredni” penize (M2), obsahuji jednak cely agregdat M1 a dale vklady se splatnosti do
dvou let a vklady s vypovédni lhtou do tfi mésic. V zavislosti na likvidnosti Ize tyto
vklady pfevést na slozky uzkych penéz, ale v nékterych pripadech se mohou objevit urcita
omezeni, jako napf. nutnost dat vypovéd, prodleni, pendle nebo poplatky. Pro Ceskou
republiku jsou na rozdil od Eurozény do Agregatu M2 zahrnuty i Repo operace. (CNB,

2012b)

2.1.2 True Money Supply (TMS)

Tento penézini agregat vznikl v reakci na nedostatky do té doby pouzivanych agregat(.
Murray N. Rothbard kritizuje, Ze vymezeni nabidky penéz, jakoito determinantu
narodniho dlchodu, bylo dosazeno pomoci statistickych metod, namisto teoretickych.
Chicagskd skola definovala, Ze spravny bude takovy agregat nabidky penéz, ktery bude
nejsilnéji korelovan s narodnim dlchodem. PoloZzky vybirané do téchto agregatl byly
vybirany tak, aby prokazaly korelaci s ndrodnim dlchodem. (Rothbard, 1978) Korelace se
vSak u agregatl vytratily z dGvodu vyvoje bankovnich instrument(l, a proto nejsou podle

staré definice nabidky penéz dnes platné. (Shostak, 2000)

Polozky agregatli by proto mély byt zaloZzeny na koherentnim teoretickém konceptu a
nemély by se pouze opirat o statisticka méreni sily korelace. V dalsi podkapitole budou

definovany slozky TMS, a bude také vysvétleno, proc se v agregatu nachazeji.

SloZzky True Money Supply

Na rozdil od M1 a M2, kde se rozhoduje, zda bude dand polozka obsazena dle likvidity
aktiva, se do TMS zapocitavaji pouze ta aktiva, kterd jsou okamzité pouzitelna ke sméné.
Proto kazdy komponent TMS musi projit testem, zdali je kazdym jednotlivcem pfijimany
jako prostifedek smény na Uzemi daného statu. Rothbard (1978), Salerno (1987) a Shostak
(2000) vychazeji ze stejného Misesova (1953) teoretického zakladu definice penéz: Penize
jsou vseobecnym prostiedkem smény. Prostfedkem, kterym jsou veskeré smény statkl a

sluZzeb na trhu zavrseny.



Komponenty M1

Hotovost drzena nebankovni vefejnosti (tedy vyjma hotovosti drzené ve statni pokladné,
centralni bance a valut komercnich bank) je zapocitana do TMS, jelikoZ ¢eska koruna je

zakonem uznavané platidlo, a proto se vyuziva ke sméné.

Také jednodenni vklady (bézné ucty) se zapocitavaji do TMS, prestoze jsou kryty jen
Castecné rezervami bank (minimalné vsak ve vysi minimalnich povinnych rezerv). A to ze
dvou dlivodd. Zaprvé jsou tyto vklady pojistény v CR Fondem pojisténi vkladd a zadruhé,
mnohem podstatnéj$im diivodem je, 7e za komerénimi bankami stoji CNB, jako vé&fitel
posledni instance, pfipravena pUjcit bankdm chybéjici hotovost, kdyZ nejsou schopny
dostat svym zdvazkim. Proto jsou vklady na béznych uctech dokonalé substituty k ¢eské

koruné a zapocitdvaji se do TMS. (Salerno, 1987)

Komponenty M2 (bez M1)

Spofici ucty funguji z ekonomického hlediska na stejném principu jako Ucty bézné a jsou
kryty stejnymi institucemi. | pres namitku, ze vklady na téchto uctech pfimo necirkuluji
ekonomikou, je Salerno povaZuje za penéini substituty a zapocitava do konceptu TMS a
to z dlivodu, Ze vklad je kdykoliv disponibilni na Zadost vkladatele ve formé hotovosti.
Navic jsou spofici Uéty na pozadani vidy prevoditelné v pfedem stanoveném kurzu na

béZny ucet. (Salerno, 1987)

Shostak (2000) ma vsak na spofici Ucty jiny pohled. Klient banky nemd udplnou kontrolu
nad svymi penézi, jelikoZ si banka mlze narokovat tficetidenni vypovédni Ihdtu. Neboli
minimalné na tficet dni penize zméni vlastnika. Jakmile zadda klient poZadavek na vybrani
vkladu ze spoficiho Uc¢tu, banka vyrovnd rozdil prodanim aktiv. Inkasuje penize kupce,
které byly soucdsti jeho hotovosti, a prevede je dale na ucet maijitele sporiciho uctu.
Dochazi pouze k prelévani hotovosti mezi aktéry obchodu, proto by pfidanim spoficich
uctd do skuteéné nabidky penéz doslo k dvojitému zapoditani penéz do ménové zasoby.

Stejnou logiku Shostak pouziva i pro terminované vklady.



REPO operace

CNB pfijima od komerénich bank prebyteénou likviditu a preddva jim jako kolaterdl
dohodnuté cenné papiry. Obé strany obchodu se zavazuji, Ze po uplynuti dohodnuté doby
splatnosti (obvykla doba byva 14 dni), dojde k reverzni transakci, pti které komercni
banka vrati poskytnuty kolaterdl a CNB vrati jistinu navy$enou o dohodnuty Grok.(CNB,
2012) Za predpokladu, Ze stat nemuze zkrachovat, se jedna se o bezrizikovou operaci,
jeliko? dluznikem je CNB. Z dGvodu podminky reverzni transakce se v podstaté neméni

vlastnik penéz, proto se REPO operace zapocitavaji do TMS.

Vklady centralni vlady

Salerno (1987) zapocitava vklady centralni viddy do TMS. Vklady vlady nejsou obsazené
v Zddném zminéném finan¢nim instrumentu, ale vstupuji do ekonomiky, proto by bylo
chybné je nezahrnout do skutecné nabidky penéz. Tyto vklady funguji stejné jako béziné

ucty rezidentl na nakup sluzeb a statka.

Vladni dluhopisy

Vladni dluhopisy se také zapocitavaji do TMS, jelikoz jsou sménitelné za penize u jakékoliv
banky. Maji vysokou dlivéryhodnost, a proto je lze povazovat za prostiedek smény.

(Salerno, 1987)
2.1.3 Souhrnné zobrazeni agregatii

V tabulce 1 nize, je prehledné zobrazeno, které financni derivaty jsou obsaZzeny v
jednotlivych penéinich agregatech. Slozky M1, M2' a M3 jsou pro CR definovany ¢NB
(2012b), slozky uzsi z rakouské koncepce penéinich agregatli, TMS1 je definovana
Shostakem (2000) a slozky Sirsi, TMS2 Salernem (1987). Vyvoj vSech agregatli mezi lety
2002-2012 je vidét v grafu 1.

! Narodni definice agregatu M2 se li¢i od definice ECB. V CR jsou do M2 zahrnuty i REPO operace, zatimco
podle ECB se zarazuji REPO operace aZz do agregdtu M3.
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Tabulka 1: Souhrnné zobrazeni agregati a jejich slozek

M1 M2 M3 TMS1 TMS2
Obéivo X X X X X
Jednodenni vklady X X X X X
Vklady s vypovédni Ihiitou do 3 mésich - X X - X
Vklady se splatnosti do 2 let - X X - X
REPO operace - X X X X
Akcie/podilové listy fondt penéiniho trhu - - X - -
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let - - X - -
Vklady CV - - - X X
Statni dluhopisy - - - - X
Zdroj: Vlastni sestaveni (ENB, 2012c); (Shostak, 2000); (Salerno, 1987)
Graf 1: Vyvoj penéinich agregatd mezi lety 2002-2012
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2.2 Vyrobni ukazatele

2.2.1 HDP

»HDP je trini hodnota veSkerych findlnich statkl a sluZeb vyprodukovanych v dané
ekonomice za dané ¢asové obdobi.” (Pavelka, 2006) Hruby domdci produkt je jednim ze
zakladnich narodohospodarskych agregatll. Jeho teoretické zaklady pochazeji
z keynesovské teorie. PouZivd se pro porovnavani vykonosti zemi, pro méreni rlstu
ekonomické aktivity a vyjadreni Zivotni Urovné, pro coz je Casto kritizovdan. HDP se méfi
tremi rlznymi metodami. Prvni a nejpouzivanéjsi je metoda vydajova, také oznacovana
jako spotrebni. Pfi pouZiti této metody se scitaji vydaje na nakup findlnich statk( a
sluzeb.” Déle se jedna o metodu vyrobni nebo taky odvétvovou. Souhrnny HDP dostaneme
souctem vsech pfidanych hodnot vSech odvétvi hospodarstvi na jednotlivych stupnich vyroby.
A zatfeti se vyuzivd metoda dichodova, znama i jako nakladova, ktera scita jednotlivé prijmy.

At je pouzita jakakoliv metoda, vysledek musi byt vidy stejny.
2.2.2 GDO

Kritika HDP pohledem rakouské Skoly

Hlavni kritikou HDP je, Ze zahrnuje statky pouze prvniho fadu, opomiji meziprodukty a
hlavni slozkou je spotfeba (71,7% v roce 2010, CSU), kterd béhem hospodatského cyklu
reaguje jako posledni, proto vyvoj HDP zaostdvd za skutecnym vyvojem ekonomiky.
Pfitom podle Skousena (str. 305, 1990) ,,...pti revizi statistickych dat k hospodarskému
cyklu je zjevné, ze ohnisko vétsiny cyklt je trh kapitalovych statkd, od zéakladnich komodit
az po velkoobchod.” Ale tim, Ze HDP zobrazuje prevainé spotfebni statky, byva casto
vysvétlovana krize jako problém ,podspotieby*®, ale pravy opak je pravdou, jeliko?
zdrojem rostouci spotfeby je uskromnéni a nasledny vznik produktivnéjsich statkd.

(Rothbard, 2000)

2 Zndmy vzorec pro vypocet HDP =C+ |+ G + NX.
* Problém podspotieby, neboli tvorba Uspor, je vysvétlovana jako Gnik ze systému a pouze spotfebitelské
vydaje jsou produktivni.



Kritika také vychdazi ztoho, Ze investice jsou rakouskou Skolou chdpdny odlisné od
neoklasiku, jak uvadi Skousen (1990, str. 140): , Neoklasici (Clark, Knight, Harrod, Keynes
a dalsi) si predstavuji kapital jako fixni, poskytujici neustaly pfisun pfijmu nebo poskytujici
sluzby bez pohybu mezi fazemi. Rakusané (Menger, Bohm-Bawerk, Hayek, Machlup a
dalsi) charakterizuji kapital hlavné jako cirkulujici vicecasové meziprodukty, prochazejici

mezi fazemi.”

Sestaveni GDO

Mark Skousen (1990) vsSak svou knihu nenapsal za ucelem kritiky soucéasnych
makroekonomickych agregdtl, ale pokusil se nabidnout alternativu. Neoklasickym
agregatim vytykal, Ze opomijeji Casovy rozmér a nezobrazuji strukturu produkce.
Pfedstavuje model Aggregate Production Structure (APS), ktery vychdazi z Hayekova
trojuhelniku.* APS je zobrazen na obrazku 1, kde vertikdlni osa znazorfiuje ¢as, ve kterém
se odehravaji faze produkce, a horizontdlni osa zobrazuje spotfebu. Zména oproti
Hayekové koncepci je obsah trojuhelniku, ktery se v APS skldadd ze spotieby a
meziprodukce, souhrnné Skousenem nazvany Gross Output. Gross Domestic Output
(GDO) tedy vychazi z makroekonomického modelu APS a jeho hodnota je rovna obsahu
trojuhelniku. Pti interpretaci dat GDO z USA Skousen (2012) tvrdi, Ze struktura produkce
se prodluzuje, je oklikovéjsi a nejsou to spotiebni vydaje, co tahnou ekonomiku, ale

investice. (Skousen, 2010)

* Vice o Hayekové trojuhelniku napfiklad: Hayek, Friedrich August von; Price and Production, London,
Routledge and Kegan Paul, 1931, dostupné online z http://mises.org/books/pricesproduction.pdf.
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Obrazek 1: APS
Aggregate Production Structure
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Zdroj: Hnilica, 2011
2.3 Ukazatele cenového vyvoje
2.3.1 Inflace

PUvodni definice inflace byla definovdana ménovou $kolou v prvni poloviné 19. stoleti jako
narust penézni nabidky nekryté zlatem. Od této definice se brzy upustilo a definice inflace
se zacala pribliZovat k soucasné podobé — inflace je rGst cenové hladiny, zpUsobeny
prehnané velkym pribytkem penéz v ekonomice. U staré koncepce zustala pouze

rakouska Skola. (Hazlitt, 1965)

Kritika ptvodni definice inflace

Pavodni definice inflace, chapana jako nardst objemu penéinich agregat(, je kritizovana
pro svou slabou korelaci mezi velikosti penéznich agregatll, reprezentujicich penézni
zasobu, a mnozZstvim opravdu vyuzivanych penéz v ekonomice. Toto je predevsim vidét
v rliznych ¢astech hospodarského cyklu. V obdobi expanze, kdy Uvérovd expanze je na
vrcholu, Uvéry vyrazné prevysuji vklady u bank. V obdobi recese je tomu naopak. Navic
v obdobi recese centralni banky provadéji expanzivni ménovou politiku, ¢imzZ se korelace
mezi rlstem agregatl a vyuzitim penéz v ekonomice vytrati Uplné, jelikoz rostou

opacnymi sméry, nez by se cekalo. (Pfeifer, 2011)
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Kritika soucasné definice inflace

Soucasna definice inflace, neboli rist cenové hladiny, respektive pokles koupéschopnosti
penéz ma své nedostatky predevsim v zaméreni se na vyvoj spotfebitelskych cen, zndmy
jako CPI index. Centrdlni banky berou jako svij cil cenovou stabilitu. Dosahuji svého cile
bud’ explicitné, pfimo stanovenim inflacniho cilovani, nebo odrazi implicitni preference
tvarcd ménové politiky. Soucasna podoba cilovani inflace, tedy cilovani kladné
spotiebitelské inflace, sméfuje ke kumulaci makroekonomické nerovnovahy, a tedy
nevyhnutelné ke vzniku urcité podoby hospodarského cyklu. (Robbins, 2007) Kladny cil
inflace se totiZ rovna snaze dlouhodobé udriet administrativné uréenou urokovou sazbu
pod urovni pfirozené Urokové miry. Ale mnohem vétsim problémem je, Ze se soustiedi na
stabilizaci spotrebitelskych cen. Problém je vtom, Ze aktiva, kterd reaguji bezprostifedné
na mnozstvi penéz v ekonomice, nejsou v CPl obsaZzena a diky tomu muze i pfi nizké inflaci
vzniknout financni nestabilita. Nejsilnéji reaguji ceny na zacatku vyrobniho procesu. Blize
ke konci procesu, tedy u produkce spotrebitelského statku, se sniZuje vliv monetarni
politiky na cenu statku, proto je CPl index pomérné stabilni index a neukazuje realnou
zménu cenové hladiny zplisobenou zménou mnozstvi penéz v ekonomice. (Pfeifer, 2011)

(Borio, 2002)
2.3.2 Kompozitni Cenovy Index (KPI)

Jako alternativu k inflaci jsem se rozhodl pouZit agregat sestrojeny studentem
doktorského studia Narodohospodaiské fakulty VSE, Lukasem Pfeifrem. Jednd se o
kompozitni cenovy index a koncept jeho agregatu zmirfiuje problémy z pUvodni i

soucasné definice inflace uvedené v minulé kapitole.

Prvni pfednosti KPI je skutecnost, Ze ilustruje vyvoj cen ve vsech fazich produkéniho
procesu. Vliv jednotlivych sektorl ekonomiky je upraven pomoci vah Skousenova
hrubého domaciho vystupu. ,Vaha spotfeby u HDP Cini pres 70 %, kdezto u GDO pouhych
30 %, naopak vaha hrubych podnikovych vydaji dosahuje u HDP 14 % a u GDO necelych
64 %“. (Skousen, 2010) Kompozitni cenovy index se vypocitd jako nasobek vah
jednotlivych sektorl ukazatele hrubého domaciho vystupu dané ekonomiky, se zménou

jim pfislusnych cenovych index(. Autor jesté stale pracuje na findlni podobé indexu, takze
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jednotlivé vahy se mohou v budoucnosti ménit. Nynéjsi rozloZzeni vah ma definovano

takto:

»KPIl pro USA = (% zména CPI x 0,3) + (% zména PPI x 0,5) + (% zména Case-Shiller Home
Price Index x 0,1) + (% zména S&P 500 x 0,05) + (% zména Goldman Sachs Comodity index
x 0,05)“ (Pfeifer, 2011)

Po konzultaci s autorem indexu budou pro Ceskou republiku komponenty KPI nésledujici:
CPI, PPI zUstanou, také Goldman Sachs Comodity index, pro svij podobny vyvoj na celém
svété. S&P 500 bude nahrazen vyvojem na praiské burze, tedy index PX a Case-Shiller
Home Price index bude nahrazen vyvojem cen nemovitosti v CR méfenym CSU. Jednotlivé
vahy KPI se budou lisit zemé od zemé, jelikoZ jsou vahy sektorl ekonomiky urcovany podle
struktury Skousenova GDE, proto i vahy pro CR se budou ligit od vah pro USA. Celou kapitolu o
indexu KPI jsem konzultoval s autorem LukaSem Pfeifrem a predevsim mi pomohl uréenim
vah indexu pro CR, kde je vypocet velmi naro¢ny. Jednda se o hruby odhad, jeliko? se autor
teprve neddvno zacal zabyvat KPI vramci CR a tento vypoéet pro svou praci jesté
nezrealizoval. Proto proved|, zd{raziuji hruby, zrychleny odhad pro ucely této bakalarské

prace. Takto vypadaji slozky indexu a jejich hrubé rozlozeni vah pro CR:

KPI pro CR = (% zména CPI x 0,25) + (% zména PPl x 0,57) + (% zména cen nemovitosti
méfena CSU x 0,1) + (% zména indexu PX x 0,03) + (% zména Goldman Sachs Comodity

index x 0,05)
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3. Analyza casovych rad

V této Casti prace se budu zabyvat tim, jaka data budou zvolena, popisem jejich vlastnosti
a Upravami, které musely byt vykondny, aby byly vysledky co nejpfesnéjsi a nejvice se
bliZici realité. V kazdé jednotlivé kapitole budu zkoumat vztah mezi TMS, respektive M2,
s HDP a GDO, respektive s CPI a KPI. Cilem bude zjistit, ktery penézni agregat je vhodnéjsi
jako ndstroj hospodarské politiky. Pro veskeré testovani jsem se rozhodl vyuzit statisticky

software Gretl.’

3.1 Realna data

Teoreticky zaklad proménnych byl vysvétlen vyse, nyni se budu vénovat redlnym datim
pouzitym pro analytickou ¢ast této prace. Pro zjednoduseni jsem se rozhodl v této praci
pouzit z kazdého nazorového tdbora jeden penéini agregat. Jako reprezentanta rakouské
Skoly jsem zvolil Uzky True money supply TMS1 (ddle zkrdcené TMS), definovany Frankem
Shostakem (viz kap. 2.1) a z mainstreamové ekonomie penéini agregat M2, ktery je
v Ceské republice chapdn jako hlavni ukazatel nabidky penéz (Jilek, 2009). Tyto dva
agregaty si jsou blizké, jak bylo vidét na grafu 1 vyse. Jejich sloZky se lisi pouze ve tfech
penéznich instrumentech (viz kap2.1.3).6 Data byla pfedeviim pofizena ze serveru Ceské
narodni banky, z databidze ARAD — systému ¢asovych Fad a ze statistik CSU. Data byla
opatfena ve Ctvrtletnich intervalech, stalych cenach a stavech za jednotlivda obdobi.
Vyjimku tvofily komponenty KPI, kde data k indexu GSCl byla pofizena ze stranek
Goldman Sachs’ a data k indexu PX byla pofizena ze stranek prazské burzys. Nasledujici
tabulka 2 zobrazuje hruby prehled o pouzitych datech. Data byla vlastnimi vypocty

upravena do pozadovanych tvara.

> Nebudu se jiz o tomto faktu déle zmifiovat u jednotlivych testovani a odhadovani.

® Jak bylo ukazano v kapitole 2.1.3, M2 na rozdil od TMS1 obsahuje vklady se splatnosti do 2 let a vklady
s vypovédni IhGtou do 3 mésicl, a neobsahuje vklady centréini viady.

7 Index GSCI byl ziskan skrze <http://www.wikiposit.com/w?filter=Finance/Commodities/Indices/> ze
stranek: <http://www2.goldmansachs.com/services/securities/products/sp-gsci-commodity-
index/index.html>

® vyvoj indexu PX byl ziskén ze stranek: <http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy>, odkaz
pfimo k souboru s daty: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX.csv>
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Tabulka 2: Strucny popis dat pouZitych v modelech’

u i dat
Veli¢ina Zkratka Jednotka Sledované obdobi praven a’ ;,)ro Zdroj
modelovani

Penéini at Tr il. K¢ Ctvrtletni X12 ARIMA, i

nezni agregat frue vs ™R o002 2011 | prvnt. www.cnb.cz
money supply data diference logaritmd
il. K¢ Ctvrtletni X12 ARIMA, i

Penéini agregdt M2 M2 | o002 v/2011 | ] prvnt www.cnb.cz
data diference logaritm
il. K¢ Ctvrtletni X12 ARIMA i

Hruby domdci produkt wop  |™ RSV 1996 - v/2011 | ] o prvnt WWW.c250.c2
data diference logaritm
il. K¢ Ctvrtletni X12 ARIMA i

Hruby domdci vystup GDO mil. fe ctvrtietn! 1/1999 -1V/2011 . ,prvmn WWW.CZ50.CZ
data diference logaritmd
%,  Ctvrtletni X12 ARIMA, i

Spotrebitelsky cenovy index CPI V7 Cvrtetnt 1/2000-1/2012 . prvnln www.cnb.cz
data diference logaritmd

%,  Ctvrtletni . .
Kompozitni cenovy index ki | d:t:r M 172000 - 1v/2010 | prun diference logaritméi | www.cnb.cz + 2

Zdroj: Vlastni Upravy

3.1.1 Vlastnosti ¢asovych rad

Tuto kapitolu za¢nu odstranénim problému, ktery se casto vyskytuje u casovych fad.
Jednd se o sezdnni vlivy. Napfiklad u vyvoje HDP je dobfe viditelna zvétSenad ekonomicka
aktivita v poslednim ¢tvrtleti roku, zplsobend Vanocemi. Proto, aby nedoslo ke zkresleni
vysledk(, budou muset byt data sezdnné ocisténa. Po konzultaci s Ing. Sarou Bisovou,
doktorandkou Katedry ekonometrie, mi bylo doporuéeno pro odstranéni sezénnich vliv({
pouzit metodu X12 ARIMA. Pro ilustraci jsou na grafu 2 nize zobrazeny nékteré casové
fady po ocisténi. Nejpatrnéjsi zména je vidét u dat pro GDO, u ostatnich proménnych jde

o0 méneé viditelné korekce.

Druhou upravou, pro kterou jsem se rozhodl, bylo zlogaritmovani dat. Tato Uprava ma
hlavné prakticky vyznam, protoZe zlogaritmovana data jsou vhodnéjsi pro interpretaci,
jelikoz jsou vysledné parametry modelll uddvany v procentech. Jak bude uvedeno nize,
bude se jednat o diference logaritma, jejichZ vysledné parametry se interpretuji: Kdyz se
procentudlni ptirlistek X zméni o 1 procentni bod, tak se procentudlni prirGstek Y zméni o

B procentnich bodd.

? Jeliko? data indexu KPI nepoukazovala na pfitomnost sezénniho vlivu, pouZitim metody X12 ARIMA by
mohlo dojit k odstranéni dllezité informace a proto zUstala neocisténa.
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Graf 2: Sezénné ocisténa data TMS, M2 a GDO
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Zdroj: Vlastni vypocty (ENB, €sU)

Posledni, avsak nejdalezZitéjsi upravou, je odstranéni castého nedostatku, se kterym se
setkdvdme u casovych rad, nedosahovanim poZadavku stacionarnosti. PredevSim u
makroekonomickych dat se tento problém vyskytuje se Zeleznou pravidelnosti, jelikoz
tato data maji tendenci vyvijet se v case stejnym smérem. Tuto vlastnost nazyvame
trendem, u makroekonomickych dat zpravidla rostoucim. Jak uvadi Husek (str. 121, 2007)
»ProtoZe staciondrnost casovych rfad je dilezitd pro kvalitu ekonometrické analyzy i
predikce, je nutné jeji existenci pfi konstrukci a odhadu dynamickych modelii disledné

ovérovat”.

Jednim z testq, ktery dokaze urcit, zdali data obsahuji trendovou slozku, je Dickey-Fullerav
test (dale ADF), pfi kterém porovnavdme hodnotu testového kritéria s hodnotou
kritickou. (Arlt, Arltova, 2007) Neni zadnym prekvapenim, Ze vysledky ADF jesté
neupravenych dat jasné dokazuji (viz priloha 1), ze se jedna o data obsahujici silnou

trendovou slozku. Pouhym okem si tento fakt mizeme ovéfit na vyvoji neupravenych dat
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z grafu 3, viz nize.!® Pfi praci stémito neupravenymi daty bychom doséahli zdanlivé
regrese. Vztah mezi dvéma proménnymi pfi zachovani trendové slozky muize zkreslit
vysledky a vykazovat regresni zavislost, pfitom jediné, co budou mit spolecného, je pravé
trend. BohuZel cenou za odstranéni trendu je, Ze se vytrati dlouhodoba informace mezi

proménnymi. (Husek, 2007)

Graf 3: Vyvoj neupravenych dat v case
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Zdroj: Vlastni vypoéty (ENB, €sU)

Pro transformaci nestaciondrnich dat na data staciondrni, tedy zbaveni se dat trendu, se

nejcastéji pouziva prvnich ¢i vysSich diferenci, v nasem ptipadé postaci diferenciace

% Jedna se o plvodni neupravena data, nejsou tedy zlogaritmovéana ani sezénné odisténa.

" Na grafu 3 neni zobrazen vyvoj KPI, jelikoz se mi nepovedlo shromazdit vSechny slozky komponentu ve
Ctvrtletnich stavech, ale nékteré pouze v prvnich diferencich, proto index KPI neni zahrnut v grafu, ktery
zobrazuje vliv trendu a sezénnosti v ¢asovych fadach.
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prvniho fadu. To si ovéfime opét diky ADF testu. Zde jiz vychazi hodnoty mimo kriticky
obor (t-ratio nizsi nez -1,96, respektive p-value mensi nez 0,05), viz pfiloha 2. Proto na
standardni hladiné vyznamnosti zamitdm nulovou hypotézu o nestacionarité dat a
pfijimam hypotézu alternativni. Vyjimkou jsou pouze hodnoty ADF testu u CPl a M2, které
prekracuji 5% hladinu vyznamnosti. Data CPIl i data M2 jsou staciondrni na 10% hladiné

vyznamnosti, od tohoto nepatrného nedostatku budu v3ak v této praci abstrahovat.

Takto upravena data jsou jiz vhodnd pro dalsi testovani a budou dale pouzivana v celé
této prdci. V nasledujicim grafu 4 si mlZeme vizudlné ovéfit, Ze Casové fady nejsou

stacionarni, coZ jsem dokdazal i ADF testem, zminénym vyse.

Graf 4: Casové fady upravenych dat
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Zdroj: Vlastni vypocty (CNB, €sSU)
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3.1.2 Zakladni vychodiska

Abych mohl odhady modell prohlasit za dostate¢né kvalitni, musim jejich vysledky
verifikovat. Jedna se o tfi zdkladni druhy verifikace, o statistickou, ekonometrickou a
ekonomickou. Statistickd verifikace posuzuje statistickou realnost, jak odhadnutych
parametrd, tak modelu jako celku, ovéfuje presnost a vyznamnost vysledkd kvantifikace
pomoci statistickych testl. Ekonometricka verifikace ovéfuje podminky, jejichz dodrzeni
je nutné pro aplikaci odhadovych metod a statistickych testd, obvykle se vénuje zkoumani
predpokladl o ndhodné sloice a poruseni téchto predpokladli, napfiklad se jedna o
zjistovani pritomnosti autokorelace, heteroskedasticity, multikolinearity a dalSich. A
posledni, neméné dulezitd ekonomicka verifikace porovnava smér a intenzitu plsobeni

parametrd jednotlivych proménnych s predpisem vychozi teoretické hypotézy.

Vychozi hypotéza

Zjednodusené receno, dlvod zkoumani pravé téchto zvolenych veli¢in, je ten, Ze mezi
témito veliCinami podle ekonomické teorie existuje vztah a cilem této prace je zjistit,
ktery z dvojice penéZnich agregatll TMS a M2 ma tento vztah silnéjsi. Musim vsSak
definovat, jak by tento vztah mél podle teorie vypadat, coZ bude slozit jako voditko, aby
nedoslo pfi analyze dat k chybam. Predpoklady, které budu uvadét pro vztahy mezi
penéini zasobou a hospodarskym rlstem, respektive inflaci, plati jak pro standardni
proménné (M2, HDP a CPIl), tak pro alternativni (TMS, GDO a KPI), jelikoz se daji

povaZovat za blizké substituty.

Nejprve se tedy zaméfim na vztah mezi ménovou zdsobou a hospodarskym ristem. Na
tuto problematiku existuji dva protichddné pohledy. ProtichGidné v tom, zdali vliv penéz
plUsobi na hospodarsky rlist, exogenni pojeti penéz (monetaristé), ¢i je tomu naopak a
vyvoj hospodarstvi ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice, endogenni pojeti penéz
(postkeynesovci). Monetarismus stoji na silném kratkodobém kauzdlnim vztahu, ktery
vede od penéz smérem k dlichodu, vychazejicim z kvantitativni teorie penéz (Friedman,
1970) a komplexnéjsiho pojeti, nové kvantitativni teorie penéz, ukazujici na vztah mezi
nomindlnimi a redlnymi veli¢inami. (vice Lucas, 1980) Postkeynesovci na tento vztah

nenahliZeji podle kvantitativni teorie penéz a jak pise Chytil (str. 53, 2003): ,,...rdst penéZni
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nabidky je podle nich spise disledkem neZ pricinou rustu produktu.” Penize zde vznikaji
tak, Ze si ekonomické subjekty zazadaji o uvér u bank, které jim jsou ochotny vyhovét a
pljcky poskytnou bez kryti. Skrze pajcky se zvySuje penézini zasoba, ktera zpét klesne po
prodani vyrobené produkce, kdy budou Uvéry splaceny. Je tedy patrny obraceny vztah
kauzality a penize zde vystupuji jako endogenni proménnd. (Svoboda, 2001) Tato prace se
vSak nezabyva kauzalitou a dlvod uvedeni obou pohled( byl, abych predem upozornil na
fakt, Ze oba sméry plsobeni maji zdklad v ekonomické teorii, a proto nemohu ocekdvany
smér apriori stanovit. Tento rozpor nepomohla vyresit ani ekonometrie, jelikoz je mnoho
empirickych studii, které potvrzuji jak monetaristicky'?, tak postkeynesovsky™ pfistup

pojeti penéz.

U vztahu mezi nabidkou penéz a inflaci je situace o néco prehlednéjsi. Teoreticky rdmec
analyzy inflace je zaloZen na teorii poptavky po penézich, interpretované z pohledu
kvantitativni teorie penéz za predpokladu racionalnich oCekavani, a zjednodusené fika, ze
existuje pozitivni vtah mezi navysenim nabidky penéz a ndslednym zvySenim cenové
hladiny v ekonomice, tedy inflace nabyva podoby endogenni proménné a nabidka penéz
exogenni. Tento predpoklad je implicitné obsazen ve vétSiné literatury empiricky se
zabyvajici poptavkou po penézich.14 (Fama, 1982) Tento vztah zkoumali napfiklad
nigerijsti ekonomové Omoke a Ugwuanyi (2010), ktefi zjistili silnou zavislost mezi M2 a

inflaci na datech pro Nigerii mezi lety 1970-2005.

'2 Nap¥iklad Hayo (1999) na vzorku 14 zemi EU, Kanady, USA a Japonska shledal vyznamné&j&i vztah od penéz
smérem k produktu, neZli opaény. Ale nasel i zavislost oboustrannou (pro Rakousko, Spanélsko, Kanadu).
Navic v Holandsku a Svédsku dokonce nenasel Zadnou zavislost mezi penézi a HDP. Co? jenom potvrzuje, Ze
nelze obecné Fict, jaky vztah miZeme v modelech predpokladat.

B Naptiklad Tomsik a Viktorova (2005) na ceskych datech nepotvrdili dle Grangerovy kauzality pfic¢inny
vztah penéz plsobici na produkt, ale vztah opacny.

" Je samoziejmosti, Ze existuji i jiné nazory na to, kterd proménna by méla byt exogenni a ktera endogenni
pfi stejném teoretickém zakladu, ovsem to prekraCuje rozmér této prace, jelikoz se jedna o nevyznamné
procento studii. Vice naptiklad Barro (1978)
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3.2 Korelac¢ni analyza

Na zacatku analyzy budu zkoumat korelaéni koeficienty mezi proménnymi. Hodnota
koeficientl vyjadfuje, zdali existuje linearni zavislost mezi analyzovanymi dvojicemi
zvolenych agregatl. JelikoZ se jedna o Casové rady, které na sebe nereaguji ihned, jsou
urcitym zplGsobem opoZzdény. Musi se zde zachytit ¢as, nez se zména jedné veliCiny
projevi najiné, proto jsem zvolil zpoZzdéni, respektive predbéhnuti, na lag= 4, coZ pfi
Ctvrtletnich datech znamend, Ze spolu budou analyzovdna data az s roc¢nim zpozdénim

(pfedbéhnutim). V nasledujici tabulce 3 jsou zobrazeny vysledky korelacni analyzy.

Korelacni koeficienty testuji nulovou hypotézu o vzdjemné nezdvislosti:

Ho: Neexistuje statisticky vyznamny vzajemny vztah danych velicin.

Hi: Existuje statisticky vyznamny vzajemny vztah danych velicin.

Tabulka 3 Korelacni koeficienty TMS a M2 s ostatnimi agregaty
Id_TMS_d11 x t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4

Id_HDP_d11 0,0385 0,3215 ** 0,2963 * 0,3971 ** 0,1929 0,1517 -0,1544 0,0357 -0,0203

Id_GDO_d11 0,1758 0,3027 * 0,0843 0,1097 0,2852 * 0,1563 -0,062 0,0019 -0,1183

Id_CPI_d11 -0,0644 -0,1002 0,0142 0,1637 0,1819 0,3168 * -0,0667 -0,0721 -0,1222

Id_KPI 0,2262 0,2757 0,0808 0,0651 0,0119 0,1466 0,0534 -0,1067 -0,2319
Id_M2_d11 x t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
Id_HDP_d11 0,2863 * 0,4707 *** 0,4149 *** 0,3371 ** 0,155 -0,0478 -0,0097 -0,0849 0,0597

Id_GDO_d11 0,38 **  0,4894 *** 0,3486 **  0,2269 0,1635 -0,1132 -0,2014 0,0345 -0,1264

Id_CPI_d11 0,1076 0,2697 * 0,2564 0,2305  0,3154 **  0,2959 * 0,279 * 0,0707 0,0903

Id_KPI 0,2101 0,4165 **  0,3239 * 0,172 -0,0938 -0,1358 0,1231 -0,0045 -0,0083

* Hvezdicky u hodnot znadi statistickou vyznamnost
Zdroj: Vlastni vypocty (CNB, €sSU)
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3.2.1 Interpretace vysledku

Aby byla tabulka sprdvné pochopena, pro jistotu zminim, Ze casové predbéhnuti
(zpozdéni) t-4 ai t+4 plati pro penéini agregaty TMS a M2." Pro ostatni agregaty plati
opacny vztah, naptiklad tedy, co je pro TMS zpoZdéna hodnota, pro HDP je hodnota

prebéhnuta.

Agregdt TMS i M2, maji podobny vztah s HDP, jejich predbéhnuté hodnoty jsou
korelované s hodnotami HDP. CoZ znamen3, Ze predbéhnuté hodnoty HDP jsou urcitym
zpUsobem korelovany s pfitomnymi hodnotami ménovych agregatll. Tento vztah mohu
ukdzat na ndésledujicim grafu 5. Vysledky korela¢ni analyzy podporuji spise
postkeynesovskou doktrinu. Podstatny pro tuto praci je vsak fakt, Ze |épe korelovany s
HDP je agregat M2 (diky vétSimu poctu vyznamnych proménnych s vys$i mirou

koeficientu korelace).

Graf 5: Vyvoj pfedbéhnuté hodnoty M2 o dvé obdobi s HDP

UrD6 T T T T T T T T T
M2_lag__ 2
|d_HDP di1
0,05 .
0,04 i
0,03 =

-0,03 -

-0.04 L 1 1 1 1 1 1 1 1
r
1956 1958 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Zdroj: Vlastni vypoéty (ENB, €sU)

B Naptiklad korelacni koeficient pro M2 v t-2 a HDP, ktery je 0,4149*** znamena, Ze existuje statisticky
vyznamna korelace mezi o pul roku predbéhnutymi hodnotami M2 a hodnotami HDP v Case t. Respektive
mezi M2 a o pul roku zpoZzdénymi hodnotami HDP.
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Stejné jako u HDP je tomu i u GDO. Lze to predevsim vidét u M2, kde jsou korelovany tfi
predbéhnuté hodnoty M2 s GDO. Interpretace zUstava stejna jako u HDP, jelikoZ se tyto

dva ukazatele vyrazné nelisi. Opét jde vidét, Ze GDO je silnéji svdzano s M2.

Jak vidime u CPI, vztah, ktery nam odkryvaji korelacni koeficienty, je plné v souladu
s ekonomickou teorii, tedy opozdéné hodnoty penéini zdsoby jsou linearné zavislé s
inflaci. Co je vSak dulezZité pro tuto prdci, je na prvni pohled silnéjsi vztah s penéznim

agregatem M2.

U KPI nastala zajimava situace. Ocekaval jsem podobné vysledky jako u CPI, objevil se vSak
vztah opacny. KPI je statisticky vyznamné korelovano pouze s M2, a to tak, Ze KPI
predchazi hodnotdam M2. Kvuli komplexnosti a komplikovanosti indexu si netroufam
odhadovat, ¢im mUzZe byt zplsoben tento vztah. Tak jako u predeslych tfi srovnani, i zde
vySel agregadt M2 v tésnéjsim vztahu ke zkoumané promeénné, ale kvuli opacnému sméru
plUsobeni, nez bylo ocekavano, nebude vysledek zapocitdn do analyzy. | bez tohoto
vysledku nemohu po této kapitole penéini agregat rakouské Skoly TMS, z hlediska

korelacnich vztahu, shledat jako vhodnéjsi nastroj.
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3.3 Linearniregresni analyza

Nyni bude provedena regresni analyza pomoci metody nejmensich ¢tverct (MNC). VyuZiji
pravé této metody diky vyhod& oproti jinym odhadovym technikdm, jelikoz MNC
poskytuje odhady s optimalnimi vlastnostmi i pro malé vybéry a vysledky metody nejsou
obtizné pro interpretaci. (Husek, 2007) Je také podstatné zkontrolovat, zda byly dodrzeny
Gauss-Markovy predpoklady, proto bude na konci kapitoly ¢ast vénovana diagnostické
kontrole. Zaméfim se na testy pritomnosti heteroskedasticity a autokorelace. Celé

vystupy jsou v pfiloze 3 a diagnostické testy v priloze 4.
3.3.1 Testovani HDP metodou nejmensich ¢tvercii

Testovani zacnu odhadovanim HDP pomoci TMS a M2. Rozhodl jsem se, Ze endogenni
slozkou tohoto modelu bude HDP, a budu se tak drzet monetaristické doktriny. Chceme-li
vyuzivat vyvoje penéznich agregatl jako predikéniho nastroje pro vyvoj ekonomiky, je
dllezité, aby pravé tento vztah byl statisticky vyznamny. Exogenni slozku modelu tvofi
TMS, respektive M2 a dalSi pomocné promeénné viz rovnice 1 a 2 nize, které jsem se
rozhodl zakomponovat po vzoru ¢lanku od Rosse Levina a Davida Renelta.’ Jde o
proménné: rast podilu vladnich vydaji na HDP: G_shr_dif (zkracené G), rlst podilu
investic na HDP: |_shr_dif (1), a rlst podilu exportu na HDP: EX_shr_dif (EX). Pro zarazeni |
jsem se rozhodl, jelikoz z ¢lanku vyplyva, Ze mezi rlistem podilu investic na HDP a ristem
HDP je robustni korela¢ni vztah. U zkoumani vlivu G na rlst HDP bude vysledek
ovliviiovat, jak jsou vladni vydaje alokovany, ale presto se dle Barro (1990) vyplati tento
vztah empiricky zkoumat. (Levine, Renalt, 1992) Pro zakomponovani EX do modelu jsem
se rozhodl dle vlastniho uvazeni, jeliko? podil exportu na HDP je pro Ceskou republiku,
jako exportni ekonomiku, dalezZity. Predpokladam, Ze rast podilu exportu na HDP bude

mit pozitivni vliv na rist HDP.

'® Ross Levine and David Renelt. A Sensitivity Analysis of Cross-Country Growth Regressions. The American
economic review [online]. 1992
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Data byla ziskana ze serveru CNB - ARAD. Jedna se o sezdénné ocisténa Ctvrtletni data a
jsou prevedena do poméru k HDP a dale jsou diferencovana.'’ Jako posledni exogenni

proménou jsem pridal opozdénou hodnotu HDP, abych se zbavil zjisténé nepfimérené

vysoké urovné autokorelace. Pro vSechny tplati:t=1,2, ..., T

1d_HDP_d11, = B, + By G_shr_dif, + B, I_shr_dif, + B3 EX_shr_dif, + B4 1d_TMS1_d11, + Bs Id_HDP_d11,, + u,
(1)
1d_HDP_d11, = By + B; G_shr_dif, + B, I_shr_dif, + B3 EX_shr_dif, + B4 1d_M2_d11, + s Id_HDP_d11,, + u,

(2)

Vystup 1: Testovani HDP s TMS a M2 pomoci MNC
OLS, za pouziti pozorovéani 2002:2-2011:3 (T = 38)
Zavisle proménna: 1d HDP dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,00601955 0,00286937 2,098 0,0439 **
G shr dif 0,0316690 0,0264841 1,196 0,2406
I shr dif 0,0698111 0,0259937 2,686 0,0114 * K
EX shr dif 0,0292627 0,0402327 0,7273 0,4723
|1d TMS1 dil -0,0394333 0,0813269 -0,4849 0,6311f
1d HDP d11 1 0,514435 0,152011 3,384 0,0019  *xx*
[Koeficient determinace 0,382703|
F(5, 32) 3,967788
|[P-hodnota (F) 0,006512|

OLS, za pouziti pozorovéani 2002:2-2011:4 (T = 39)
Zavisle proménna: 1d HDP_dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,00608067 0,00310890 1,956 0,0590 *
G_shr_dif 0,0330278 0,0254853 1,296 0,2040
I _shr dif 0,0666542 0,0243956 2,732 0,0100 *x
EX shr dif 0,0250870 0,0393023 0,6383 0,5277
[1d M2 d11 -0,0394598 0,128257 -0,3077 0,7603|
1d HDP dll 1 0,496505 0,144434 3,438 0,0016 *xx
[Koeficient determinace 0,382794
F (5, 33) 4,093347
|[P-hodnota (F) 0,005309

Zdroj: Vlastni vypocty (ENB, €sU)

Interpretace vysledku

TMS i M2 byly vtomto modelu statisticky nevyznamné. Oba agregaty dopadly stejné

»Spatné”, proto k tomuto vysledku nebude v mé analyze pfihlizeno. Nevyznamné vysledky

7 Nap¥iklad kdyZ G nabyva v obdobi t hodnoty 0,05, znamen4 to, 7e oproti minulému obdobi se pomér
statnich vydajd vzhledem k HDP zvysil o 5%.
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mluvi v neprospéch monetaristické teorie. Podle koeficientu a p-hodnoty opoZidéné
proménné HDP mohu soudit, Ze je HDP silné korelovano se svou minulou hodnotou.
Ostatni vysvétlujici proménné nejsou pro tuto analyzu zajimavé, proto je ponechdm bez

interpretace.

Dle F-testl byly oba modely statisticky vyznamné, p-hodnota F-test(i byla nizsi nez 0,05.
Koeficient determinace byl dostate¢né vysoky, hodnota 0,38 je u takto komplexniho
agregatu, jako je HDP, vysokd a pridavanim dalSich exogennich proménnych bych dosahl
spiSe vice problémua, napfiklad by mohlo dojit ke zvySeni zkresleni z divodu endogenity
exogennich proménnych. Plvodné v modelu byla zahrnuta dummy proménna, zda byla u
vlady koalice pravicové, i levicové smyslejici, ale rozhodl jsem se tuto proménou vyradit
z nasledujicich dtvodd. Vysledek byl statisticky vyznamny, ale stouto proménnou
dosahoval model nepfimérené vysoké urovné autokorelace. Vysledny parametr mohl byt
interpretovan jako pozitivni vliv levicové vlady na rist HDP, to muZe byt napfiklad
vysvétleno rozhazovacnou politikou levicové vlady, ktera vede k nezdravému rdstu HDP.
Mohlo také dojit ke zkresleni odhadu, jelikoZ ve vzorku byly zastoupeny pravicové vlady az

od roku 2006, tésné pfed nastupem celosvétové krize.
3.3.2 Testovani GDO metodou nejmensich ¢tverci

JelikoZ se jedna o velmi podobné agregaty, jak bylo mnohokrat zminéno, bude odhadova

metoda témeér identickd jako v minulé podkapitole 3.3.1, pouze za HDP bude dosazeno

GDO, které bude testovdno s TMS a poté s M2. Rovnice 3 a 4 proto budou témér totozné

s predeslymi.

1d_GDO_d11, = B, + B; G_shr_dif, + B, L_shr_dif, + B3 EX_shr_dif, + B, 1d_TMS1_d11, + 85 1d_GDO_d11,; + u,
(3)

1d_GDO_d11, = B, + B, G_shr_dif, + B, L_shr_dif, + B3 EX_shr_dif, + B, 1d_M2_d11, + Bs 1d_GDO_d11,; + u,

(4)

8 Tedy model vysvétluje z 38 % variabilitu vysvétlované proménné.
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Vystup 2: Testovani GDO s TMS a M2 pomoci MNC
OLS, za pouziti pozorovani 2002:2-2011:3 (T = 38)
Zavisle proménna: ld GDO dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,000273179  0,00357132 0,07649 0,9395
G_shr dif -0,0601245 0,0328310 -1,831 0,0764  *
T _shr dif 0,0873418 0,0329290 2,652 0,0123  **
EX shr dif 0,205638 0,0508278 4,046 0,0003  *xx
[ta T™s1 411 0,139143 0,0925934 1,503 0,1427
1d_GDO dil 1 0,418800 0,122306 3,424 0,0017  *x*
[Koeficient determinace 0,577829
F(5, 32) 8,759736
[P-hodnota (F) 0,000026

OLS, za pouziti pozorovéani 2002:2-2011:4 (T = 39)
Zadvisle proménna: ld GDO dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00298908  0,00414274 0,7215 0,4757

G shr dif -0,0422685 0,0349216 -1,210 0,2347

I shr dif 0,0774641 0,0347675 2,228 0,0328  **
EX shr dif 0,206176 0,0551608 3,738 0,0007  *xx
[1d M2 d11 0,140850 0,171323 0,8221 0,4169

1d GDO _dll 1 0,357768 0,134868 2,653 0,0122  **
[Koeficient determinace 0,483246

F(5, 33) 6,172025

[P-hodnota (F) 0,000384

Zdroj: Vlastni vypocty (ENB, €SU)
Interpretace vysledki

Pfesto, Ze jsou agregaty HDP a GDO podobné, prece jenom je zde rozdil ve vysledcich.
Oba penézni agregaty nejsou na 5% hladiné statisticky vyznamné, ale TMS ma p-hodnotu
pomérné nizkou, minimdlné v poméru s M2, nebo v poméru k minulému modelu s HDP.
Oba agregaty také jiz maji znaménko pred koeficientem takové, jaké by se dalo
predpokladat. Nicméné, kvili statisticky nevyhovujicim hodnotam opét nemohu vysledky
tohoto regresniho odhadovani zapoditat do nasi analyzy. Minula hodnota GDO je, stejné
jako u HDP, silné korelovana s jeho pfitomnou hodnotou, bez jejiho zahrnuti by model
trpél neprimérenou autokorelaci. Ostatni proménné nejsou dileZité pro analyzu, kterou
se zabyva tato prdce, avSak po zbéZiném zhlédnuti mohu konstatovat, Ze minimalné

znaménka koeficientl odpovidaji sméru, jaky bych predpokladal.

Celkové F-testy testy vysly opét mimo kriticky obor, proto pfijimam alternativni hypotézu
o vyznamnosti modelu jako celku. Koeficienty determinace vysly podstatné vyssi nez
v minulém pfipadé, model s TMS vysvétluje dokonce 58 % variability vysvétlované

proménné.
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3.3.3 Testovani CPI metodou nejmensich ¢tverci

Za endogenni proménnou byl do modelu dosazen CPI, budu tedy testovat, jaky ma vliv
zména penézini zasoby na inflaci. Mimo TMS a M2 budou exogenni proménné jejich
opozdéné hodnoty, plus opozdéna hodnota endogenni proménné CPl, a to z dlivodu

odstranéni autokorelace v modelu. Odhadové funkce vypadaji nasledovné:

1d_CPId11, = By + By 1d_TMS1_d11, + B, 1d_TMS1_d11,, + B3 1d_TMS1.d11,, + B, 1d_CPLd11, + u,
(5)
1d_CPLd11, = By + By 1d_M2_d11, + B, 1d_M2_d11,, + B3 1d_CPLd11,, + u,

(6)

Vystup 3: Testovani CPI s TMS a M2 pomoci MNC
OLS, za pouziti pozorovani 2002:4-2011:3 (T = 36)
Zavisle proménna: 1ld CPI dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,00335715 0,00184247 1,822 0,0781 *
1d TMS1 dll 0,00465323 0,0401658 0,1159 0,9085
[1d TMsST d11 1 0,0674936 0,0367858 1,835 0,0762 *|
1d TMS1 d11 2 -0,0650849 0,0414507 -1,570 0,1265
1d_CPI_dil 1 0,409272 0,175575 2,331 0,0264  **
|Koeficient determinace O,27635M
F(4, 31) 2,959605
[P-hodnota (F) 0,035124

OLS, za pouziti pozorovéani 2002:2-2011:4 (T = 39)
Zavisle proménna: 1ld CPI dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00316088 0,00155202 2,037 0,0489 ol
[1a M2 411 0,130360 0,0644821 2,022 0,0505 *|
[Koeficient determinace 0,099473
F(1, 37) 4,087061
[P-hodnota (F) 0,050490

Zdroj: Vlastni vypoéty (ENB, €sU)

Interpretace vysledku

v 7

Odhadovani CPl pomoci TMS dosahlo vyznamnych vysledk(. Jak je vidét, opozdéna
hodnota o jedno Ctvrtleti je statisticky vyznamna na 10% hladiné vyznamnosti. Podle
koeficientu mohu fici, Ze kdyz se zvysi TMS v t-1 o procento, zvysi se hodnota CPI o
0,0674 %, coz se shoduje s ekonomickou teorii. Jako plus beru i fakt, Ze aktudlni zména
hodnoty TMS nema statisticky vyznamny vliv na aktudlni zménu CPI, neboli zména
v penéini nabidce potrebuje urcity €as, nez se promitne ve zméné inflace. O dvé obdobi
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zpozdéna hodnota TMS byla mimo standardni hladinu vyznamnosti. Zamitdam Hp o
nevyznamnosti celkového modelu na 5% hladiné vyznamnosti, P-value (F) = 0,035.
Koeficient determinace je relativné nizky (0,276). Prisuzuji to sloZitosti indexu, ktery se
skldada z mnoha proménnych, a je logické, Ze odhadovat ho pouze zménou penéini zasoby
je nedostatecné pro presné vysvétleni variability modelu. Pro tuto praci budu od tohoto

nedostatku abstrahovat kvali malému vlivu na samotnou analyzu.

Pfi odhadovani CPl penéinim agregatem M2 jsem dosel az k nejjednodussSimu tvaru,
protoze pfi jakékoliv jiné skladbé vysvétlujicich proménnych nebylo moZné modely
statisticky a ekonometricky verifikovat. M2 pti odhadovani CPI se jevi vyznamné a to na
5% hladiné vyznamnosti. Odhadnuty parametr mohu interpretovat tak, Ze zména
penéiniho agregdtu o procento vyvola ve stejném obdobi zvySeni indexu CPl o 0,13 %.
Opét je vysledek ve shodé s ekonomickou teorii. Celkovy F-test ma stejnou hodnotu jako
F-test dil¢i, jelikoz odhaduji model pouze pomoci jedné proménné, a proto je také

vyznamny na standardni hladiné vyznamnosti.
3.3.4 Testovani KPI metodou nejmensich ¢tvercii

Pfi pokusu o sestaveni odhadové funkce se mi nepovedlo zkonstruovat takovy model,
ktery by byl statisticky vyznamny jako celek, vyzkousel jsem vice kombinaci s rGznymi
proménn\'/milg, které by index KPI dokazaly alespon na 10% hladiné vyznamnosti vysvétlit.
Pfisuzuji to slozitosti indexu, ktery se skladd z vyvoje cen nemovitosti, komodit, z indexu
CPl a PPI, a z vyvoje indexu PX. Zménu téchto sloZzek by méla vyvolavat zména penéini
nabidky, avsak na kazdou slozku plsobi v jiném ¢asovém horizontu, takze ani TMS, ani M2
a jejich zpozdéné hodnoty pfi odhadovani nevysly signifikantné na standardni hladiné
vyznamnosti, viz pfiloha 3. Relativné lépe vysSel model s vysvétlujici proménnou M2, ale
jak u celkového F-testu a pro nas dalezité proménné M2, jsem nemohl zamitnout nulovou

hypotézu o statistické nevyznamnosti, proto ani tento vysledek nebudu brat v potaz.

19 s v v . v . . o s ..
Nejlépe vySla proménnd nezaméstnanosti, kterou jsem nakonec do modelu zakomponoval. Zvolil jsem ji
kvali inverznimu vztahu s inflaci zndmému z Phillipsovy kfivky.
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3.3.5 Testy diagnostické kontroly

Je nutné zjistit, zda jsou splnény klasické G-M pozadavky, nezbytné pro spravny odhad
parametrQ linedrniho regresniho modelu. Postup se zpravidla sklada z verifikace
ekonometrického modelu vhodnymi technikami. V pfipadé zjisténi nesplnéni urcitych
predpokladl ndsleduje korekce modelu, naptiklad zménou specifikace modelu. V této
praci se budu zejména zabyvat zkoumanim podminéné heteroskedasticity a autokorelace

rezidui. (Husek, 2007)

Jak bylo zminéno vysSe, veskeré vystupy tykajici se testl diagnostické kontroly jsou

souhrnné zaznamenany v priloze 4, ¢i ve vypisu nejdllezitéjsSich informaci ve vystupu 4

nize.
Vystup 4: Testy diagnostické kontroly Zdroj: Vlastni vypocty (ENB, €sU)
Pro OLS, 1d HDP d1l a 1d TMS dl1l
LM test pro autokorelaci do ftadu 4 P(F(4,28)= 1,981 [0,124837])
Whitetv test heteroskedasticity P (Chi-kvadrat (20) = 20,3604 [0,435597])

Pro OLS, 1d GDO dll a 1d TMS dll
LM test pro autokorelaci do ftadu 4 P(F(4,28) = 1,24554 [0,31458]
Whitetv test heteroskedasticity P (Chi-kvadrat (20) = 20,8235 [0,407584])

Pro OLS, 1d HDP dll a 1d M2 dll
LM test pro autokorelaci do tadu 4 P(F(4,29) = 2,12839 [0,1027])
Whitetv test heteroskedasticity P(Chi-kvadrat (20) = 20,6916 [0,415482])

Pro OLS, 1d GDO dll a 1d M2 dll
LM test pro autokorelaci do tadu 4 P(F(4,29) 1,23237 [0,318927])
Whitetv test heteroskedasticity P (Chi-kvadrat (20) = 28,9535 [0,088679]

Pro OLS, 1d CPI dll a 1d TMS dll
LM test pro autokorelaci do tadu 4 P(F(4,27) = 0,74739 [0,568327])
Whitetv test heteroskedasticity P (Chi-kvadrat (12) = 11,9665 [0,448375])

Pro OLS, 1d CPI dll a 1d M2 dll
LM test pro autokorelaci do tadu 4 P(F(4,30) = 1,42078 [0,25116]
Whitetv test heteroskedasticity P(Chi-kvadrat(9) = 15,8317 [0,0704802])

Pro OLS, 1d CPI dll a 1d M2 dll
LM test pro autokorelaci do tadu 4 P(F(4,33) = 1,28512 [0,295788]
Whitetv test heteroskedasticity P(Chi-kvadrat(2) = 1,46035 [0,481825])

Je patrné, Ze vSechny p-hodnoty jsou vyssi nez 0,05, coz znamena, Zze nezamitdm nulové
hypotézy, a to hovofi ve prospéch téchto testll. Dle vysledkl Whitova testu nic
nenasvédéuje podminéné heteroskedasticité, coZz znamena, Ze nesystematicka slozka ma
konstantni rozptyl. Také vysledky testli na autokorelaci nepotvrdily, Ze rezidua vykazuji

korelaci. To vie na 5% hladiné vyznamnosti. (Arlt, Arltova, 2007)
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3.4 Modely vektorové autoregrese (VAR modely)

V minulé kapitole 3.3 jsem se setkal s problémem, Ze jsem musel a priori urcit endogenni
proménné v modelu, prestoze jsem tusil, Ze na sebe proménné pUlsobi oboustranné. Toto
se mi povedlo vyreSit pouzitim VAR modelll. Tyto modely totiz vsobé nereflektuji
ekonomickou teorii, vSechny proménné ve zkoumanych fadach jsou ndhodné, to
znamen3, Ze maji endogenni charakter. (Husek, 2009) Dalsi vyhodou VAR modell je, jak
piSe Husek (2007, str. 237): ,,...jejich prednosti je relativné jednoduchy odhad parametri

metodou nejmensich cCtvercd...”

VAR model se sklada z nékolika rovnic, které se rovnaji poctu endogennich proménnych
obsaZenych v modelu, minimalné vSak ze dvou. V tomto pfipadé se bude jednat pravé o
tento nejjednodussi pripad VAR model(i, tedy o dvourovnicovy model. Rovnice budou
vypadat nasledovné: Na levé strané bude standardné endogenni proménna® a na pravé
strané budou zpozdéné hodnoty obou mnou zvolenych vysvétlujicich proménnych,*
popfipadé dalsi vysvétlujici proménné, které se vSak zpravidla neberou v Uvahu. (Husek,

2007)
3.4.1 Funkce odezvy

Jak bylo rfeceno, odhad parametri probihd metodou nejmensich Ctvercud, avsak jejich
interpretace je sloZitd z toho divodu, Ze model obsahuje nékolik zpoZzdénych hodnot
soucasné a jak uvadi HuSek (str. 280, 2009): ,,vysledky blokovych F-test( v modelech VAR
neumozZnuji stanovit znaménka vlivu jedné z proménnych modelu na ostatni proménné
systému ani dobu trvdni tohoto vlivu.” Proto se nejéastéji vyuziva graficka analyza

impulse-reaction funkce, v ¢estiné znamé jako funkce odezvy, ¢i reakéni funkce.

Reakéni funkce zaznamendva reakci vysvétlované proménné na jednotkové exogenni Soky

své, Ci Soky jiné proménné. Funkce odezvy tak popisuje dynamickou reakci endogenni

20 , « oe , , v , , . . P

Tedy v prvni rovnici jedna ze dvou zvolenych endogennich proménnych a v druhé rovnici druha.
21 v vy 2 , v ., .. vy , , ..

Jedna v podobé zpoZzdéné endogenni proménné, druhd jako zpozdéna exogenni. V druhé rovnici se tyto
promeénné vymeéni.
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proménné na jednordzovy jednotkovy Sok a nutny cas, jenZ je potfeba ke stabilizaci

Casové rady do rovnovazného stavu.

U interpretace reakéni funkce nastava problém, Ze jsou Soky Casto alespon ¢astecné
zkorelované, neboli maji néjakou spole¢nou komponentu. Proto je vidy nutné pred
sestrojenim funkce odezvy hodnoty jednotlivych Sok( transformovat na ortogonalni
matici, ¢imZ bude dosaZeno jejich nezdvislosti. Nastrojem k této Upravé dat slouzi

Choleskiho dekompozice. (Husek, 2007)
3.4.2 Volba zpozdéni v modelu

Jak bylo zminéno, VAR modely budou odhadovany pomoci endogennich hodnot a jejich
zpozZdéni. Proto je dllezité, aby byl pocet zpozdénych hodnot uréen co nejpresnéji, a tim
mél model co nejlepsi vypovidaci hodnotu, tedy najit nejlepsi pomér mezi poklesem poctu
stupna volnosti, zpGsobeny pfidavanim zpozdénych hodnot a snizeni predikéni schopnosti

modelu naopak jejich ubirdnim. (Husek, 2007)

Jak dale uvadi Husek (2007, str. 242): ,Volbu maximdini délky zpoZdéni provdadime pomoci
vicerozmérnych zobecnéni informacnich kritérii.”“ Urcit optimalni zpozdéni pom(iZe opét
statisticky software Gretl, kde podle vysledk(i Akaikeho informacniho kritéria (AIC) uréim

nejlepsi pocet zpozdénych hodnot nalezenim jeho minimalni hodnoty.
3.4.3 Specifikace VAR modelu

Rozhodl jsem se specifikovat model obecné, jelikoz pro vSechny variace nasich
proménnych bude vypadat velmi podobné. Pro vSechny pfipady se bude jednat o
jednoduchy dvourovnicovy VAR model ¢asovych fad. Budou pouzita opét stejné upravena
data, jak bylo feceno v kapitole 3.1, tedy sezéonné ocisSténa, zlogaritmovana a po prvnich
ctvrtletnich diferencich. Je to dualezZité zminit, jelikoZ pro VAR modely je stacionarita dat

zasadni podminkou.

Rozhodl jsem se vSak pro jednu zménu, a to takovou, Ze jiz nebudu zkoumat vztah mezi
ménovymi agregdty a KPI, jelikoz jak v kapitole Korela¢ni analyza (3.2), tak v kapitole
Linedrni regresni analyza (3.3) neprokazaly vysledky poZzadovanou statistickou
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vyznamnost, a tak jsou pro nasi analyzu bezcenné. Domnivam se, Ze je to zpUsobeno tim,

Ze index KPI je natolik sloZitym agregatem, ktery v sobé nese informaci z mnoha trh(, az

se tim stava velmi tézko odhadnutelnym, takze naddle budu pracovat pouze s agregaty

HDP, GDO a CPI. Obecny zapis modelu bude vypadat nasledovné v rovnici 7:

Yie = Bo + B1Yor-1 + B2 Yipq ++ By Yoij + Bis1 Yie—j + uie

Yor = Bo + B1Vie—1 + BaYorq +-+ BiYij + Biva Yor—j + Uz

=1,2,..,T
1,2,..,+00

3.4.4 VAR modely s HDP

Klasicky se prvné zaméfim na zkoumani ménovych agregdtli s HDP. Na zacatek se

zamérim na urceni optimalniho zpoZdéni v modelu. Jak jsem zminil vySe, vysledku

dosdhneme pomoci vicerozmérnych informacnich kritérii. Celé vystupy je mozno vidét

v pfiloze 5. Ve podstatné je vidét i zde, v tabulce 4, optimalni zpozdéni pro model s TMS

evvzs

Optimalni zpozdéni pro M2 a HDP je pouze jedno obdobi, AIC se zde rovnd

hodnoté -11,533755. Do modelu jsem se pro zjednoduseni rozhodl nezakomponovat

zadné dalsi exogenni proménné. Proto budou jako exogenni proménné pouze zpozdéné

hodnoty mnou zvolenych endogennich proménnych.

Tabulka 4: Volba optimalniho zpozdéni pro VAR modely s HDP

TMS s HDP M2 s HDP
Zpozdéni p (LR) AIC Zpozdéni p (LR) AIC
1 -10,312791 1 -11,533755%*
2 0,36896 -10,196658 2 0,71296 -11,355695
3 0,0184 -10,317358* 3 0,41866 -11,231681
4 0,91949 -10,096575 4 0,73846 -11,049418
5 0,48484 -9,954528 5 0,03555 -11,119351
6 0,33454 -9,847282 6 0,03898 -11,182598

Zdroj: Vlastni vypocty (CNB, €sSU)
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Interpretace vysledki TMS a HDP

Parametry modelu a cely vystup je pfilozen v pfiloze pod oznacenim pfiloha 6. Mizeme
zde vidét mnoho statisticky nevyznamnych parametrli, bohuzZel vSechny zpoZdéné
proménné TMS, které by mély vysvétlovat variabilitu HDP, jsou nevyznamné také.
Pro postkeynesovskou teorii mluvi fakt, Ze sledujeme urcitou zavislost mezi témito
proménnymi v opaéném vztahu, coZz potvrzuje vysledek v kapitole 3.2 vySe. Koeficient
0,9845 u o 3 obdobi zpozdéné hodnoty HDP fika, Ze zména v HDP o procento se promitne
za 3 obdobi (za tfi ¢tvrté roku) ve zméné TMS stejnym smérem témér o celé procento

ceteris paribus, jedna se tedy o velmi silny vliv, a to na 1% hladiné vyznamnosti.

Celkové F-testy vysly statisticky vyznamné, tedy zamitdm nulovou hypotézu o
nevyznamnosti modelu jako celku, a to na 1% hladiné vyznamnosti pro model
s vysvétlovanou proménnou TMS a na 10% hladiné vyznamnosti s vysvétlovanou
proménnou HDP. Pro potvrzeni, Ze jsem volil spravny pocet zpozdéni, vysel test pozitivné.
Na 1% hladiné vyznamnosti jsem zamitl Hy: NejdelSi zpozdéni je 2, a pfijal jsem

alternativni hypotézu, ktera fika, Ze nejdelsi zpozdéni je 3.

Koeficienty determinace vysly 0,33 (pro HDP) a 0,44 (pro TMS). Takto nizky koeficient
odpovida faktu, Ze pfi odhadovani byly pouZity pouze zpozdéné hodnoty endogennich

proménnych.

Analyza funkce odezvy

Pomoci Choleskiho dekompozice byly ortogonalizovany ndhodné slozky proménnych, diky
¢emuz nejsou korelované a maiji jednotkovy rozptyl. Nyni jsou data vhodna k sestrojeni
reakénich funkci. Jak je vidét na grafu 6, obé veli¢iny v dlouhodobém méfritku se po
jakémbkoliv Soku vraci do rovnovazného stavu, coz vypovida o dobré kvalité testovaného
modelu. HDP i TMS reaguji na své Soky bezprostredné ristem, jehoz Uroven klesa az do
¢tvrtého obdobi, kde se rlst zastavi, a poté zacne oscilovat kolem rovnovaziné hodnoty.
TMS reaguje na Sok v HDP ristem az do ctvrtého obdobi, kde rist TMS ma maximalni
uroven priblizné 1,5%, poté zacne rlst klesat do minima v sedmém obdobi a dale se
udrzuje kolem své vyrovnané hodnoty, coZ potvrzuje minula testovani, kde mély minulé

hodnoty HDP statisticky vyznamny vliv na rast TMS. Jednotkovy Sok v ménové zasobé
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plUsobi na HDP jeho rozkmitanim kolem rovnovainé hodnoty, kterd se postupem casu

vyrovnava.

Graf 6: Graficka analyza funkce odezvy pro VAR model s HDP a TMS

|d_HDP_d11 -> Id_HDP_di1 Id_HDP_dii -> Id_TMS1_di1
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Zdroj: Vlastni vypocty (ENB, €sU)
Interpretace vysledkit M2 a HDP

Cely vystup je pfiloZzen v pfiloze 7. Jak je vidét, nenasel se statisticky vyznamny vztah mezi
minulou hodnotou M2 a HDP. Avsak naopak, v souladu s kapitolou 3.2 byl potvrzen vztah
opacny, tedy vliv minulych hodnot HDP na zménu M2. Jako v celé analyze se opét
projevilo, Ze penéini nabidka je ovlivihovana vyvojem HDP, ale opacny vztah se

neprokazal.

Celkové F-testy vysly pozitivné, a to na 1% hladiné vyznamnosti. Proto jsem opét zamitl
nulovou hypotézu a pfijal alternativni hypotézu, znadici, Ze parametry nabyvaji
nenulovych hodnot. Hodnoty determinace jsou jesté nizsi, nez ve VAR modelu s HDP a
TMS, jelikoZz na rozdil od nich obsahuji jesté méné zpozdénych hodnot. Vysvétluji pouze
23 % (HDP) a 34 % (M2) variability endogenni proménné. Od nedostatku budu

abstrahovat.
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Analyza funkce odezvy

Jak je vidét na grafu 7, obé veliciny spéji (oproti minulému modelu s TMS) po ne¢ekaném
Soku mnohem rychleji do rovnovainého stavu a nemaji tendenci kolem néj oscilovat. HDP
i M2 reaguji na své Soky klesajicim rlistem, ktery se kolem ¢tyf obdobi snizi az na
rovnovaznou hodnotu, na které i zUstane. Je to tedy zndmka, Ze jsou obé veliCiny
korelovany se svymi minulymi hodnotami. Sok v HDP zpUsobi riist penéini zasoby, ktery
dosdhne maximalni drovné vdruhém obdobi, a poté pomalu klesa, az dosdhne
vyrovnanych hodnot mezi 8. — 10. ¢tvrtletim. Vysvétlit se to da jako zavedeni expanzivni
ménové politiky, reagujici na pozitivni hospodarsky rist a snahu jej podpofit, respektive
nepridusit, ¢i kreditni kreaci, zplsobenou pozitivnimi ocekdvanimi diky dobrému vyvoji
ekonomiky. Druhy z dvojice kfizovych Sokll, tedy jednorazovy jednotkovy Sok v M2
plsobici na HDP, se projevi az ve druhém ctvrtleti poklesem hospodaiské urovné, v tomto
obdobi je pokles maximalni, po némz nastdva pozvolny nadvrat do rovnovazného stavu. Pfi

pohledu na velikost parametr( je patrné, Ze se jedna o velmi nizké hodnoty.

Graf 7: Graficka analyza funkce odezvy pro VAR model s HDP a M2
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Zdroj: Vlastni vypoéty (ENB, €sU)
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Testy diagnostické kontroly

Pomoci ARCH testl lIze objevit pfitomnost podminéné heteroskedasticity v modelu, tedy
zda nesystematicka slozka v modelu ma konstantni rozptyl. Dle vysledkld vSak mizeme
zamitnout nulovou hypotézu o jeji pfitomnosti. Také vysledky testd na autokorelaci
nepotvrzuji jeji vyskyt v modelu. Poslednim testem, ktery jsem proved|, je, zdali maji
hodnoty normalni rozdéleni, coz se potvrdilo u modelu s TMS, ne vSak u modelu s M2.
Problém nastal kvali relativné malému poctu pozorovani, bohuzZel se do této prace
nepovedlo opatfit delSi Casovou fadu, proto budu muset od tohoto nedostatku
abstrahovat. VSechny tyto vysledky byly testovany na 5% hladiné vyznamnosti. Vysledky
jsou zobrazeny v ndsledujici tabulce 5 a vystupy jsou pfiloZzeny v priloze 6 a 7. (Arlt,

Arltova, 2007)

Tabulka 5: Testy diagnostické kontroly pro VAR modely s HDP

HDP s TMS HDP s M2
Autokorelace: (HDP) Ljung-Box Q' = 0,403721 [0,982] (HDP) Ljung-Box Q' = 0,867279 [0,929]
Autokorelace: (TMS) Ljung-Box Q' = 0,954785 [0,917] (M2) Ljung-Box Q' = 0,898178 [0,925]
ARCH: (HDP) LM = 1,90978 [0,752348] (HDP) LM = 1,6531 [0,799218]
ARCH: (TMS) LM = 0,634585 [0,959144] (M2) LM = 1,29006 [0,863059]
Normalita: Chi-kvadrat(4) = 8,51582 [0,0744] Chi-kvadrat(4) = 17,0272 [0,0019]

Zdroj: Vlastni vypocty (CNB, €sU)

3.4.5 VAR modely s GDO

Cilem opét bude nejprve urcit pocet zpozdénych hodnot, které zakomponuji do VAR

modell. Oba vystupy je mozno vidét v pfiloze 5.

Pro model s TMS vyslo podle vysledku AIC jedno zpoZzdéni s hodnotou -9,641789 jako
optimalni. AvSsak po modelovani nevysel vyznamné celkovy F-test pfi odhadovani TMS
jako endogenni proménné, proto jsem pfijal nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu
jako celku na 5% hladiné vyznamnosti a rozhodl jsem se pouzit zpozdéné hodnoty 3.

vvvvvvvv

v minulé kapitole pfi testovani HDP.

36



Dle vysledkl AIC pro M2 byla nalezena minimalni hodnota -11,056194 u zpozdéni Cislo 6.
Ale stejné jako u TMS jsem nakonec ve VAR modelu pouzil jiny pocet zpozdéni. Tentokrat
to bylo z jiného divodu. Pfi odhadovani modelu se Sesti zpoZzdénymi hodnotami jsem
nezamital u F-testu pro nulova omezeni jeho Ho: maximalni zpozdéni je 5, na 5% hladiné
vyznamnosti. TakZze i u VAR modelu sM2 doslo ke zméné oproti vysledkim

z vicerozmérnych informacnich kritérii na optimalni pocet zpozdéni 5.

Tabulka 6: Volba optimalniho zpoZdéni pro VAR modely s GDO

TMS s GDO M2 s GDO
Zpoidéni p (LR) AIC Zpozdéni p (LR) AIC
1 -9,641789* 1 -10,896175
2 0,93801 -9,416891 2 0,63151 -10,731737
3 0,02773 -9,507457 3 0,09356 -10,730112
4 0,20628 -9,442019 4 0,10082 -10,722802
5 0,24022 -9,363721 5 0,00103 -11,038295
6 0,14099 -9,329508 6 0,07219 -11,056194*

Zdroj: Vlastni vypoéty (ENB, €sU)
Interpretace vysledkii TMS a GDO

Interpretace je shodna stestovanim TMS a HDP. Zkracené, vliv TMS na GDO byl
nevyznamny, vztah byl nalezen pouze opacny a opét mezi hodnotou HDP o tfi obdobi
zpozdénou. VeSkeré F-testy byly vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti a potvrdily
statistickou vyznamnost parametri modelu. Oba koeficienty determinace byly kolem

urovné 30%. Cely vystup je k vidéni v pfiloze 8.

Analyza funkce odezvy

Nasledujici graf 8 ilustruje reakéni funkci pro proménné GDO a TMS. | nyni musim provést
Choleskiho dekompozici, aby byly ortogonalizovdny ndhodné slozky proménnych. V reakci
na své jednotkové Soky doslo u obou velicin k ristu, ktery se rychlym tempem vytracel. U
GDO byl pokles rastu velmi svizny do tretiho Ctvrtleti, a poté pokracoval pomalejsim
tempem, aZ dosahl rovnovainého stavu. Reakce TMS na vlastni impuls byla obdobn3,
rychlé snizovani rGstu se az béhem tretiho Ctvrtleti zménilo na pokles, ktery dosahl svého
maxima ve ¢tvrtém obdobi. Poté se hodnoty pfiblizuji k rovnovaznému stavu, od kterého
se prilis nevychyluji. Reakce TMS na jednotkovy exogenni Sok v HDP je provazena rlistem,

ktery klesa do tretiho Ctvrtleti, nasledujici obdobi roste a dosahuje svého maxima, poté
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nastava pomalejsi pokles a oscilace kolem rovnovazné hodnoty. Jedna se o pomérné silny
a dynamicky vztah. Naopak reakce GDO na exogenni Sok TMS je nepatrnd, hodnoty se
vyrazné nevzdaluji od rovnovainého stavu, lze konstatovat, Zze zména v TMS nema
vyrazny vliv na uroven GDO. CozZ stejné jako v celé praci poukazuje na fakt, Ze vztah mezi

produktem a penézni zasobou odpovida spiSe postkeynesovské teorii.

Graf 8: Graficka analyza funkce odezvy pro VAR model s GDO a TMS

ld_GDO_di1 -> Id_GDO_di1 Id_GDO_di1 -> Id_TMS1_d11
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Zdroj: Vlastni vypocty (ENB, €sU)
Interpretace vysledkii M2 a GDO

Na rozdil od modelu s TMS, tento model poskytl uréité informace k interpretaci, jak je
vidét v priloze 9. U VAR modell je ¢asto mnoho hodnot nevyznamnych, mé zajimaji ty
statisticky vyznamné a ty, které pomahaji odhadovat hodnoty HDP, jsou u M2 dvé. Jedna
se 0 3 a 0o 5 obdobi zpozdéné hodnoty. Parametr o 3 obdobi zpoZzdéné hodnoty je
statisticky vyznamny na 5% hladiné a fika, Ze kdyz se M2 zméni o procento, za 3 obdobi se
GDO zméni 0 0,67 %. O 5 obdobi zpozdény parametr M2 ma negativni vliv na GDO, kdyz
se zméni M2 o procento, za rok a ¢tvrt se GDO zméni o -0,49 %, a to na 10% hladiné

vyznamnosti. Ekonomickou teorii to mlZeme vysvétlit tak, Ze vyprsi pozitivni stimul,
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zpUsobeny zvySenim penézni zasoby v ekonomice. V druhé rovnici jsem zaznamenal vliv u
stejné zpozdénych hodnot GDO na M2, oba na 5% hladiné vyznamnosti. Byl zaznamenan

opét lepsi vzadjemny vztah u M2 a sledovanym agregdtem, nez u TMS.

Oba celkové F-testy vysly vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti. TakZze modely pfijimame
jako celky. Vyznamné vysel také F-test pro nulovd omezeni, ktery zkouma, zda bylo
pouzito optimdlni mnoiZstvi zpoZzdénych hodnot. Koeficienty determinace vysly oproti
ostatnim modeliim velmi vysoké, modely dle koeficientl vysvétluji 58 % (GDO) a 62 %

(M2) variability vysvétlované proménné, co? je velmi vysoké procento.??

Analyza funkce odezvy

Veliciny GDO i M2 reaguji na své exogenni Soky rlistem, ktery u M2 strmé klesa, az do
tretiho ctvrtleti, kde se pohybuje kolem vyrovnanych hodnot po dvé obdobi a poté se
opét ,rozvini“ a dlouhodobé osciluje kolem vyrovnané hodnoty, jak je ale vidét, alespon
v dlouhodobém méritku maji reakéni funkce tendenci se ustalit, coz mluvi ve prospéch
modelu. GDO na svUj Sok reaguje relativné stabilnéji, do Sestého obdobi klesa, poté je zde
urcita tendence v pfiblizovani se k vyrovnané hodnoté. Kfizové Soky reaguji u obou
proménnych relativné podobné. Jednorazovy exogenni Sok zplisobeny GDO zapficini u M2
rast az do patého obdobi, kde se zastavi a za¢ne klesat, a priblizné od desatého obdobi se
pohybuje kolem vyrovnané hodnoty. To je ve shodé s namérenymi vysledky i s teorii
postkeynesovcll. GDO reagujici na jednotkovy Sok v M2 zaznamenava pokles do tretiho
Ctvrtleti, poté prudce stoupd a okolo ¢tvrtého a patého obdobi zaznamenava GDO rist.
V sedmém obdobi dosahuji odhady minima, a poté vykresluji typickou sinusoidu kolem
rovnovazného stavu. Vsechny funkce odezvy vtomto VAR modelu byly velmi silné a
dynamické, poprvé se taky ukazal vyznamny pozitivni vliv zmény penéini zasoby na rlst

produktu.

22 v v . v . v . v v s . e vy s .
Opét, mysleno ,vysoké” na to, Zze je model vysvétlovan pouze dvéma proménnymi a jejich zpoZdénymi
hodnotami.
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Graf 9: Graficka analyza funkce odezvy pro VAR model s GDO a M2
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Zdroj: Vlastni vypocty (ENB, €sU)
Testy diagnostické kontroly

U Zadnych testd nebyla zamitnuta nulova hypotéza na jakékoliv standardni hladiné
vyznamnosti. Modely netrpi heteroskedasticitou, autokorelaci a hodnoty maji normalni
rozdéleni. Vypis nejdllezitéjSich hodnot je zobrazen v tabulce 7 nize a podrobny vypis
z diagnostickych testl je v priloze 8 a 9. Vysledky test( potvrzuji, Ze odhady modell jsou

z ekonometrického hlediska v poradku.

Tabulka 7: Testy diagnostické kontroly pro VAR modely s GDO

GDO s TMS GDO s M2
Autokorelace:  (GDO) Ljung-Box Q' = 0,625292 [0,960] (Gbo) Ljung-Box Q' = 3,33952 [0,503]
Autokorelace: (TMS) Ljung-Box Q' = 3,20715 [0,524] (M2) Ljung-Box Q' = 2,23167 [0,693]
ARCH: (GDO) LM = 5,72766 [0,2204] (GDO) LM = 2,77285 [0,5965]
ARCH: (TMS) LM = 5,65784 [0,2262] (M2) LM = 3,50149 [0,4776]
Normalita: Chi-kvadrat(4) = 3,98641 [0,4078] Chi-kvadrat(4) = 1,80666 [0,7713]

Zdroj: Vlastni vypocty (ENB, €sU)
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3.4.6 VAR modely s CPI

Pred vyuzitim VAR modeld pro odhady CPI pomoci ménovych agregatli jsem si polozil
otazku, zda je to nutné. Ekonomicka teorie nefika nic o tom, Ze by méla mit inflace vliv na
zménu penézni nabidky, proto v tomto vztahu nenastdva problém, Ze bychom nevédéli,
kterou proménnou urcit jako endogenni. Proto mohu predpokladat, Zze prvni rovnice, kde
bude vysvétlovanou proménnou CPI, bude vyznamnd a druha, kde bude vysvétlujici

penézni agregat, vyznamna nebude.

Pro verifikaci mych domnének jsem sestrojil VAR modely s ménovymi agregaty a CPI.
Potvrdil se m(j pfedpoklad a odstranénim jedné rovnice kvili nevyznamnosti celkového
F-testu na 10% hladiné vyznamnosti, zlstal pouze linedrni regresni model odhadnuty
pomoci MNC, takie by byla pouze opakovana kapitola 3.3. Jak je vidét, viz vysledky v
pfiloze 10 a 11, odhadnuté parametry rovnic jsou téméf totoiné s odhadnutymi
parametry v kapitole Testovdni CPl metodou nejmensich ctverct (3.3.3). Proto jsem dospél

k zavéru, neodhadovat CPl pomoci VAR model(.
3.5 Rekapitulace vysledkii

Zkoumané veli¢iny byly podrobeny mnoha testlim, ze kterych bych mohl vyvodit zavéry
pro tuto praci. Zkoumanou otazkou prace byla: ,Md TMS vyznamnéjsi vztah k ostatnim
testovanym makroekonomickym agregdtum neZ MZ2?“ Pokusim se tuto otazku

zodpovédét prave diky nasi pfedeslé analyze.

Analyza byla zapocata zkoumadanim linedrni zavislosti mezi proménnymi pomoci
korelacnich koeficientll. Zde se u vSech kombinaci jevil vyznamnéji a blize spjaty
s ostatnimi agregaty ukazatel penéini zasoby pfijimany mainstreamovou ekonomii,
agregat M2. Parametry korelacnich koeficientd mezi penéini zdsobou a produktem
naznacovaly, Ze vztah odpovida spiSe postkeynesovské teorii, kterda vnima penize jako

endogenni proménnou.

> Volba optimalniho zpozdéni v priloze 5.
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Po korelaéni analyze nasledovala analyza regresni. Odhadovani proménnych HDP a GDO
pomoci obou ménovych agregdtl vyslo nevyznamné, proto nemohu vysledky vyuzit v
analyze. Jelikoz zde byly jako endogenni proménné zvoleny produkéni agregaty,
nevyznamné testy mluvi v neprospéch monetaristické doktriny, pti jejiz platnosti bychom
totiz mezi agregdaty cekali uréitou pozitivni statistickou zavislost. Pfi odhadovani CPI
pomoci zmény penéini zasoby vysly oba modely statisticky vyznamné. Avsak odhadnuté
parametry TMS a M2 se velmi podobaji. Pfi rlznych predpokladech vychazi rGzné i
interpretace odhadovych modelld. U modelu s M2 byla statisticky vyznamna pfitomna
hodnota M2, coZ poukazuje na raciondlni ocekdvani ekonomickych subjektd, které si
uvédomuiji, Ze zvySeni nabidky penéz povede jenom ke zvysSeni cenové hladiny, a proto
misto zmény produkce rovnou promitaji zménu penéini zasoby do zmény cen. A
statisticky vyznamnou hodnotou u TMS byla hodnota zpozdéna o jedno obdobi, coz
hovofi o tom, Ze nastdva urcity proces v ekonomice, nez se zvySeni penéini nabidky
promitne ve zvyseni inflace. Z tohoto dlvodu nebudu v analyze prihlizet ani k tomuto

vysledku.

Posledni a zaroven nejslozZitéjsi analyza byla provedena u modeld vektorové autoregrese.
Testovany byly jiz jenom produkéni ukazatele HDP a GDO, u kterych previada problém
s uréenim endogenity proménnych v modelu, a tuto prekdzku VAR modely diky své
povaze dokazou odstranit. Testovani HDP pomoci VAR modell bylo velmi podobné u TMS
i M2. Pfi endogenni proménné HDP nebyly odhadnuté parametry penézinich agregat(
statisticky vyznamné. Opét jsem vSak zaznamenal statisticky vyznamny opacny vliv.
Procentudlni zména v HDP pUsobi na zménu M2 stejnym smérem o 0,6 % a na zménu

TMS dokonce o0 0,98 %. Tento silny vztah byl potvrzen pfi sestavovani reakcnich funkci.

Zatimco u TMS nastala témér totozna situace pti odhadovani GDO pomoci VAR modelu, u
M2 vysly poprvé vysledky hovofici i ve prospéch monetaristické teorie. Treti a patd
opozdénd proménnd M2 méla statisticky vyznamny vliv na GDO. Tento vztah byl viditelny
i na grafu funkce odezvy, viz graf 9. Vyznamny byl i opacny vztah a celkové mél model

nejpresvédcivéjsi vysledky.
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Na zacatku rekapitulace jsem pripomnél otazku, na kterou chtéla tato prace dat odpovéd,
zda ma TMS vyznamnéjsi vztah k ostatnim makroekonomickym agregatim, nez M2. Po
shrnuti vSech vysledkl mi nezbyvd, neZz na ni odpovédét negativné. TMS ve vsech
odhadech dosahovala bud podobnych, nebo horsich vysledkll nez M2, proto bych TMS

nedoporucil jako vhodnéjsi makroekonomicky nastroj pro sledovani penézni zasoby zemé.

4. Zaver

Cilem prace bylo zjistit, ktery z dvojice penéznich agregati TMS a M2 je vhodnéjsi jako
nastroj hospodarské politiky a zdali by TMS, koncept ménového agregdatu rakouské skoly,
nemél nahradit mainstreamovou ekonomii vyuzivany agregat M2, jelikoz dle Shostaka
(2000) konstrukce TMS stoji oproti M2 na koherentnim teoretickém zdakladu, ktery jasné
definuje, které slozky jesté mlizeme zapocitat do nabidky penéz. Lepsi vhodnost agregatt
méla byt dokdzana béhem testovani napfiklad pomoci schopnosti Iépe odhadovat ostatni
makroekonomické ukazatele, ¢i nalezenim tésnéjSiho vztahu mezi nimi. Agregaty byly
testovany pomoci korelacni, regresni a vektorové autoregresni analyzy (VAR modeld) na
¢tvrtletnich datech pro Ceskou republiku mezi lety 2002 a7 2012. Statistické vysledky byly
interpretovany v pribéhu celé analytické casti prace, a nakonec zrekapitulovany
v kapitole 3.5 Rekapitulace vysledki vyse. JelikoZ ve veSkerych testech dosahoval agregat
TMS stejnych nebo horsich vysledkll nez M2, musel jsem shledat TMS jako méné vhodny
nastroj hospodarské politiky. Jak bylo uvedeno v ldvodu, tento fakt mluvi pouze o
praktické vyuzZitelnosti agregatu, jelikoz spravnost agregatu, dle rakouské Skoly zarucuje

jeho teoreticky rozmér.

PrestozZe v této praci nebyla testovana kauzalita, napriklad pomoci Grangerovych test(,
zaznamenal jsem, Ze vysledné parametry odhad( spiSe odpovidaly postkeynesianské
teorii, kterd nahlizi na penize jako na endogenni proménnou. Ve vétsiné testll se totiz
podafilo najit urcitou zavislost mezi produktovymi ukazateli HDP, respektive GDO, i jejich

zpozdénymi hodnotami a TMS, respektive M2.
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Odhady CPI dopadly v souladu s ekonomickou teorii, tedy zmény v penéini nabidce
predbihaji zméndm v indexu CPI, respektive hodnoty penéinich agregatl a jejich
opozdéné hodnoty maji statisticky vyznamny vliv na CPl. Nepovedlo se vSak zaznamenat
statisticky vyznamny vztah mezi kompozitnim cenovym indexem (KPl) a penéznimi
agregaty. Veskeré testy dopadly statisticky nevyznamné, ¢i modely neprosly jinymi fazemi

verifikace.
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Priloha

Priloha 1: Vystup ADF testti jednotkovych koi‘enii pro neupravena data

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR HDP 1996:4-2011:4 (T = 61)
asymptotic p-value 0.9993

coefficient std. error t-ratio p-value
HDP 1 0.00925394 0.00315311 2.935 0.9993
d HDP 1 0.119718 0.133209 0.8987 0.3725
d HDP 2 0.0539562 0.134439 0.4013 0.6896

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR GDO 1999:4-2011:4 (T = 49)
asymptotic p-value 0.9877

coefficient std. error t-ratio p-value
GDO 1 0.0189300 0.00980778 1.930 0.9877
d GDO 1 -0.648061 0.151742 -4.271 9.66e-05 **x*
d GDO 2 0.0921748 0.150083 0.6142 0.5421

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR TMS1 2002:4-2011:3 (T = 36)
asymptotic p-value 0.9999

coefficient std. error t-ratio p-value
TMS1 1 0.0284789 0.00834705 3.412 0.9999
d TMS1 1 -0.118132 0.173277 -0.6818 0.5002
d TMS1 2 -0.182384 0.175352 -1.040 0.3059

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR M2 2002:4-2011:4 (T = 37)
asymptotic p-value 0.9937

coefficient std. error t-ratio p-value
M2 1 0.0119874 0.00546616 2.193 0.9937
d M2 1 -0.00467448 0.165204 -0.02830 0.9776
d M2 2 0.339367 0.164356 2.065 0.0466 **

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR CPI 2000:4-2012:1 (T = 46)
asymptotic p-value 1

coefficient std. error t-ratio p-value
CPI 1 0.00742672 0.00172861 4.296 1.0000
d CpI 1 0.218422 0.148656 1.469 0.1490
d CPI 2 -0.385290 0.149474 -2.578 0.0135 **
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Priloha 2: Vystupy ADF testii jednotkovych korenti pro upravena data

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LD HDP D11 1997:1-2011:4

asymptotic p-value 0.04222

coefficient
1d HDP dll 1 -0.193296
d 1d HDP dl 1 -0.346120
d 1d HDP dl 2 -0.128165

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LD GDO D11 2000:1-2011:4

asymptotic p-value 0.04227

0.0959946
0.137086
0.128275

std.

error

coefficient
1d GDO di1l 1 -0.246543
d 1d GDO dl 1 -0.175061
d 1d GDO dl 2 -0.216125

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LD TMS1 D11

asymptotic p-value 0.01714

0.122468
0.156905
0.147852

std.

error

coefficient
1d TMS1 dil 1 -0.377563
d 1d TMS1 d 1 -0.234946
d 1d TMS1 d 2 -0.0749939

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST
asymptotic p-value 0.05634

0.159227
0.183649
0.168150

FOR LD M2 D11

error

coefficient
1d M2 di1 1 -0.180655
d 1d M2 dil 1 -0.256164
d 1d M2 dl1 2 -0.265072

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LD CPI D11 2000:4-2012:1

asymptotic p-value 0.07183

0.0953733
0.170411
0.163176

std. error

coefficient
1d CPI_dll1 1 -0.197599
d 1d CpI dl 1 -0.364770
d 1d CpPI dl 2 -0.0380865

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LD KPI 2001:

asymptotic p-value 0.01449

0.111188
0.138628
0.152848

std. error

coefficient
1d KPI 1 -0.477753
d 1d KPI 1 -0.0299215
d 1d KPI 2 -0.188439

0.196356
0.182956
0.163290

(T =
t-ratio p-value
-2.014 0.0422
-2.525 0.0144
-0.9991 0.3219

(T =
t-ratio p-value
-2.013 0.0423
-1.116 0.2705
-1.462 0.1508
2003:1-2011:3 (T
t-ratio p-value
-2.371 0.0171
-1.279 0.2100
-0.4460 0.6586

2002:3-2011:4 (T =

t-ratio p-value
-1.894 0.0563
-1.503 0.1423
-1.624 0.1138

(T =
t-ratio p-value
-1.777 0.0718
-2.631 0.0117
-0.2492 0.8044
1-2010:4 (T = 40)

t-ratio p-value
-2.433 0.0145 **
-0.1635 0.8710
-1.154 0.2559

60)

* %
* K

* K

35)

* %

38)

46)

* %
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Priloha 3: Vystup regresni analyzy (MNC)

OLS, za pouziti pozorovani 2002:2-2011:3 (T = 38)
Z&dvisle proménné: 1ld HDP_dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00601955 0,00286937 2,098 0,0439 i
G shr dif 0,0316690 0,0264841 1,196 0,2406

I shr dif 0,0698111 0,0259937 2,686 0,0114 *x
EX shr dif 0,0292627 0,0402327 0,7273 0,4723

1d TMS1 dill -0,0394333 0,0813269 -0,4849 0,6311

1d HDP dll 1 0,514435 0,152011 3,384 0,0019 *k ok
St¥edni hodnota zavisle proménné 0,011931

Sm. odchylka zavisle proménné 0,013449

Soucet c&tvercu rezidui 0,004131

Sm. chyba regrese 0,011362

Koeficient determinace 0,382703

Adjustovany koeficient determinace 0,286251

F(5, 32) 3,967788

P-hodnota (F) 0,006512

Logaritmus vérohodnosti 119,4886

Akaikovo kritérium -226,9772

Schwarzovo kritérium -217,1517

Hannan-Quinnovo kritétium -223,4814

rho (koeficient autokorelace) -0,089186

Durbinovo h -1,424556

OLS, za pouziti pozorovani 2002:2-2011:4 (T = 39)
Zavisle proménna: 1ld HDP dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,00608067 0,00310890 1,956 0,0590 *
G shr dif 0,0330278 0,0254853 1,296 0,2040
I shr dif 0,0666542 0,0243956 2,732 0,0100 X
EX shr dif 0,0250870 0,0393023 0,6383 0,5277
1d M2 dl1l -0,0394598 0,128257 -0,3077 0,7603
1d HDP dll 1 0,496505 0,144434 3,438 0,0016 xR
Sttedni hodnota zavisle proménné 0,011768
Sm. odchylka zavisle proménné 0,013310
SoucCet c&tvercu rezidui 0,004155
Sm. chyba regrese 0,011221
Koeficient determinace 0,382794
Adjustovany koeficient determinace 0,289278
F(5, 33) 4,093347
P-hodnota (F) 0,005309
Logaritmus vérohodnosti 123,0273
Akaikovo kritérium -234,0547
Schwarzovo kritérium -224,0733
Hannan-Quinnovo kritétium -230,4734
rho (koeficient autokorelace) -0,084730
Durbinovo h -1,147236

OLS, za pouziti pozorovani 2002:2-2011:3 (T = 38)
Zavisle proménna: 1d GDO_dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,000273179 0,00357132 0,07649 0,9395
G shr dif -0,0601245 0,0328310 -1,831 0,0764 *
I shr dif 0,0873418 0,0329290 2,652 0,0123 * K
EX shr dif 0,205638 0,0508278 4,046 0,0003 Hx
1d TMS1 di1l 0,139143 0,0925934 1,503 0,1427
1d GDO dll 1 0,418800 0,122306 3,424 0,0017 *k ok
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,012349
Sm. odchylka zadvisle proménné 0,020215
Soucet &tvercu rezidui 0,006383
Sm. chyba regrese 0,014123
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Koeficient determinace 0,577829
Adjustovany koeficient determinace 0,511865
F(5, 32) 8,759736
P-hodnota (F) 0,000026
Logaritmus vérohodnosti 111,2228
Akaikovo kritérium -210,4456
Schwarzovo kritérium -200,6201
Hannan-Quinnovo kritétium -206,9497
rho (koeficient autokorelace) -0,174316
Durbinovo h -1,586779
OLS, za pouziti pozorovani 2002:2-2011:4 (T = 39)
Zavisle proménna: 1ld GDO_dll
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,00298908 0,00414274 0,7215 0,4757
G shr dif -0,0422685 0,0349216 -1,210 0,2347
I shr dif 0,0774641 0,0347675 2,228 0,0328
EX shr dif 0,206176 0,0551608 3,738 0,0007
1d M2 dl1l 0,140850 0,171323 0,8221 0,4169
1d GDO di1l 1 0,357768 0,134868 2,653 0,0122
St¥edni hodnota zavisle proménné 0,012547
Sm. odchylka zavisle proménné 0,019985
Souclet &Etvercu reziduil 0,007843
Sm. chyba regrese 0,015416
Koeficient determinace 0,483246
Adjustovany koeficient determinace 0,404949
F(5, 33) 6,172025
P-hodnota (F) 0,000384
Logaritmus vérohodnosti 110, 6396
Akaikovo kritérium -209,2791
Schwarzovo kritérium -199,2977
Hannan-Quinnovo kritétium -205,6979
rho (koeficient autokorelace) -0,128491
Durbinovo h -1,425360
OLS, za pouziti pozorovani 2002:4-2011:3 (T = 36)
Zavisle proménna: 1d CPI_dll
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,00335715 0,00184247 1,822 0,0781
1d TMS1 dll 0,00465323 0,0401658 0,1159 0,9085
1d T™™S1 di1 1 0,0674936 0,0367858 1,835 0,0762
1d TMS1 dil 2 -0,0650849 0,0414507 -1,570 0,1265
1d CPI d1l 1 0,409272 0,175575 2,331 0,0264
Sttedni hodnota zavisle proménné 0,005806
Sm. odchylka zadvisle proménné 0,006090
Soucet ¢&tvercu rezidui 0,000939
Sm. chyba regrese 0,005505
Koeficient determinace 0,276350
Adjustovany koeficient determinace 0,182976
F(4, 31) 2,959605
P-hodnota (F) 0,035124
Logaritmus vérohodnosti 138,8870
Akaikovo kritérium -267,7739
Schwarzovo kritérium -259,8563
Hannan-Quinnovo kritétium -265,0105
rho (koeficient autokorelace) -0,063689
Durbin-Watsonova statistika 2,040363
OLS, za pouziti pozorovani 2002:2-2011:4 (T = 39)

Zavisle proménna: 1ld CPI dll

koeficient smér. chyba
const 0,00316088 0,00155202
1d M2 dll 0,130360 0,0644821
St¥edni hodnota zavisle proménné 0,

t-podil p-hodnota

2,037 0,0489  **
2,022 0,0505  *
005619

* K

* * x

* K

* K
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Sm. odchylka zavisle proménné
Soucet Ctverct reziduil

Sm. chyba regrese

Koeficient determinace
Adjustovany koeficient determinace
F(1l, 37)

P-hodnota (F)

Logaritmus vérohodnosti
Akaikovo kritérium

Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium

rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

OLS, za pouziti pozorovani 2002:4-2010
Zavisle proménna: 1ld KPI

0,006262
0,001342
0,006022
0,099473
0,075135
4,087061
0,050490
145,0696
-286,1392
-282,8121
-284,9455
0,256714
1,397968

14 (T = 33)

p-hodnota

0,4381
0,6516
0,9067
0,4888

9 0,9435
0,4093

p-hodnota

0,0316  **
0,0411  **
0,2439
0,3495
0,1586

koeficient smér. chyba t-podil
const 0,00554987 0,00705213 0,7870
Unemp dif -0,0216932 0,0475144 -0,4566
1d TMS1 dll -0,0148605 0,125651 -0,1183
1d T™™S1 di1 1 0,0897397 0,127861 0,7019
1d TMS1 dll 2 -0,0100368 0,140200 -0,0715
1d KPI 1 0,208900 0,249214 0,8382
St¥edni hodnota zavisle proménné 0,009356
Sm. odchylka zavisle proménné 0,016114
SoucCet c¢tvercu rezidui 0,007390
Sm. chyba regrese 0,016544
Koeficient determinace 0,110637
Adjustovany koeficient determinace -0,054060
F(5, 27) 0,671761
P-hodnota (F) 0,648289
Logaritmus vérohodnosti 91,84348
Akaikovo kritérium -171,6870
Schwarzovo kritérium -162,7079
Hannan-Quinnovo kritétium -168,6658
rho (koeficient autokorelace) 0,052144
Durbin-Watsonova statistika 1,888611
OLS, za pouziti pozorovani 2002:4-2010:4 (T = 33)
Zavisle proménna: 1d KPI
koeficient smér. chyba t-podil
const 0,0132253 0,00584488 2,263
Unemp dif -0,0764754 0,0357169 -2,141
1d M2 dl1l -0,265375 0,222942 -1,190
1d M2 dil1 1 -0,217866 0,228982 -0,9515
1d M2 di1 2 0,296636 0,204782 1,449
Sttedni hodnota zavisle proménné 0,009356
Sm. odchylka zavisle proménné 0,016114
Soucet &tvercu rezidui 0,006556
Sm. chyba regrese 0,015302
Koeficient determinace 0,210956
Adjustovany koeficient determinace 0,098235
F(4, 28) 1,871494
P-hodnota (F) 0,143346
Logaritmus vérohodnosti 93,81826
Akaikovo kritérium -177,6365
Schwarzovo kritérium -170,1540
Hannan-Quinnovo kritétium -175,1189
rho (koeficient autokorelace) 0,042387
Durbin-Watsonova statistika 1,899658
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Priloha 4: Vystup z testii diagnostické kontroly MNC

Pro OLS, 1d_HDP dll a 1d TMS dll

LM test pro autokorelaci az do tadu 4 -
Nulova hypotéza: Zadnd autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 1,981
s p-hodnotou = P(F(4,28) > 1,981) = 0,124837

Whiteuv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 20,3604
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (20) > 20,3604) = 0,435597

Pro OLS, 1d GDO dll a 1d_TMS dl1l

LM test pro autokorelaci az do tadu 4 -
Nulova hypotéza: Zadnd autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 1,24554
s p-hodnotou = P(F(4,28) > 1,24554) = 0,31458

Whiteuv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 20,8235
s p-hodnotou = P(Chi-kvadréat (20) > 20,8235) = 0,407584

Pro OLS, 1d HDP dll a 1d M2 dll

LM test pro autokorelaci az do tadu 4 -
Nulova hypotéza: Zadnd autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 2,12839
s p-hodnotou = P(F(4,29) > 2,12839) = 0,1027

Whiteuv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 20,6916
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat (20) > 20,6916) = 0,415482

Pro OLS, 1d GDO d1l a 1d M2 di1l

LM test pro autokorelaci az do tadu 4 -
Nulovéa hypotéza: Zadnd autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 1,23237
s p-hodnotou = P(F(4,29) > 1,23237) = 0,318927

Whiteuv test heteroskedasticity -
Nulovéa hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 28,9535
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat (20) > 28,9535) = 0,0886791

Pro OLS, 1d CPI dll a 1d TMS dll

LM test pro autokorelaci az do tadu 4 -
Nulovéa hypotéza: zadnd autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,747393
s p-hodnotou = P(F(4,27) > 0,747393) = 0,568327

Whitetv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 11,9665
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(12) > 11,9665) = 0,448375

Pro OLS, 1d CPI dll a 1d M2 dil

LM test pro autokorelaci az do tadu 4 -
Nulovéa hypotéza: zadnd autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 1,28512
s p-hodnotou = P(F(4,33) > 1,28512) = 0,295788

Whitetv test heteroskedasticity -
Nulovéa hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 1,46035
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 1,46035) = 0,481825
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Priloha 5: Vystup volby optimalniho zpoZzdéni pro VAR modely

VAR systém,

The asterisks below indicate the best
of the respective information criteria,
Schwarz Bayesian criterion and HQC

HDP a TMS,

BIC =
zpozdéni logvér.

1 171,00465

2 173,14653 O,

3 179,07772 O,

4 179,54521 O,

5 181,27244 O,

6 183,55651 O,
VAR systém, HDP a M2,
zpozdéni logvér.

1 196,30696

2 197,36897 O,

3 199,32274 O,

4 200,31540 O,

5 205,46929 O,

6 210,51287 O,
VAR systém, GDO a TMS,
Zpozdéni logvér.

1 160,26862

2 160,67026 O,

3 166,11931 O,

4 169,07231 O,

5 171,81954 O,

6 175,27212 O,
VAR systém, GDO a M2,
zpozdéni logvér.

1 185,78689

2 187,07367 O,

3 191,04684 O,

4 194,92624 O,

5 204,13186 O,

6 208,42720 O,
VAR systém, CPI a TMS,
zpozdéni logvér.

1 198,59287

2 199,76724 O,

3 203,45956 O,

4 204,22562 0,

5 207,92671 O,

6 211,10937 O,
VAR systém, CPI a M2,
zpozdéni logvér.

1 222,14375

2 223,39117 O,

3 225,76975 0,

4 229,19457 O,

5 234,39644 0,

6 236,87028 O,

maximalni ¥ad zpozdéni 6

(that is, minimized) wvalues
AIC Akaike criterion,
= Hannan-Quinn criterion.

p (LR) AIC BIC HQC
-10,312791 -10,037965* -10,221694%*
36896 -10,196658 -9,738616 -10,044830
01840 -10,317358%* -9,676098 -10,104798
91949 -10,096575 -9,272099 -9,823285
48484 -9,954528 -8,946834 -9,620506
33454 -9,847282 -8,656371 -9,452529
maximalni *ad zpozdéni 6
p (LR) AIC BIC HQC
-11,533755* -11,261663* -11,442204%*
71296 -11,355695 -10,902208 -11,203110
41866 -11,231681 -10,596799 -11,018063
73846 -11,049418  -10,233141 -10,774766
03555 -11,119351 -10,121679 -10,783664
03898 -11,182598 -10,003532 -10,785878
maximadlni ¥ad zpozdéni 6
p (LR) AIC BIC HQC
-9,641789% -9,366964%* -9,550692%*
93801 -9,416891 -8,958849 -9,265063
02773 -9,507457 -8,866198 -9,294898
20628 -9,442019 -8,617543 -9,168729
24022 -9,363721 -8,356028 -9,029699
14099 -9,329508 -8,138597 -8,934755
maximédlni ¥ad zpozdéni 6
p (LR) AIC BIC HQC
-10,896175 -10,624083* -10,804624%*
63151 -10,731737 -10,278250 -10,579153
09356 -10,730112 -10,095230 -10,516493
10082 -10,722802 -9,906526 -10,448150
00103 -11,038295 -10,040623 -10,702608
07219 -11,056194%* -9,877127 -10,659474
maximalni ¥ad zpoZdéni 6
p (LR) AIC BIC HQC
-12,037054* -11,762229* -11,945957*
67191 -11,860453 -11,402410 -11,708624
11691 -11,841223 -11,199963 -11,628663
82094 -11,639101 -10,814625 -11,365811
11610 -11,620419 -10,612726 -11,286397
17348 -11,569336 -10,378425 -11,174583
maximédlni ¥ad zpozdéni 6
p (LR) AIC BIC HQC
-13,099621* -12,827529* -13,008071%*
64556 -12,932798 -12,479311 -12,780214
31313 -12,834531 -12,199649 -12,620912
14405 -12,799671 -11,983394 -12,525018
03415 -12,872511 -11,874840 -12,536825
29271 -12,780017 -11,600950 -12,383297
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Priloha 6: Vystup z VAR modelu HDP a TMS

VAR systém, tad zpozdéni 3
OLS odhady, pozorovani 2003:1-2011:3 (T = 35)
Logaritmus vérohodnosti = 197,68639

Determinant kovarianc¢ni matice = 4,2569851e-008
AIC = -10,4964

BIC = -9,8742

HQC = -10,2816

Portmantetv test: LB(8) = 19,5679, df = 20 [0,4852]

Rovnice 1: 1d HDP_dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00628456 0,00485401 1,295 0,2060
1d HDP dll 1 0,503648 0,183624 2,743 0,0105 b
1d HDP dll 2 0,0731872 0,210234 0,3481 0,7304
1d HDP dll 3 -0,195850 0,222758 -0,8792 0,3868
1d T™™S1 di1 1 0,0733130 0,0975043 0,7519 0,4584
1d TMS1 di11 2 -0,131583 0,0915536 -1,437 0,1617
1d TMS1 dl1 3 0,103769 0,0941985 1,102 0,2800
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,011691

Sm. odchylka zadvisle proménné 0,013994

SoucCet c¢tvercu rezidui 0,004568

Sm. chyba regrese 0,012773

Koeficient determinace 0,313904

Adjustovany koeficient determinace 0,166883

F(6, 28) 2,135102

P-hodnota (F) 0,080615

rho (koeficient autokorelace) 0,001525

Durbin-Watsonova statistika 1,980913

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpoZdéné proménné 1ld HDP dll F(3, 28) = 3,3990 [0,0314]
VSechny zpoZdéné promé&nné 1ld TMS1 dll F(3, 28) = 1,0547 [0,3840]
VSechny proménné, zpozdéni 3 F(2, 28) = 0,89320 [0,4207]

Rovnice 2: 1d TMS1 dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,0221597 0,00770027 2,878 0,0076 *kx
1d HDP dll 1 0,447956 0,291296 1,538 0,1353

1d HDP dll 2 0,167311 0,333509 0,5017 0,6198

1d HDP_dl1l 3 0,984531 0,353377 2,786 0,0095 Hk ok
1d TMS1 dil 1 -0,132616 0,154678 -0,8574 0,3985

1d TMS1 dll1 2 -0,232534 0,145238 -1,601 0,1206

1d TMS1 dll 3 -0,322350 0,149434 -2,157 0,0397 * %
Sttedni hodnota zavisle proménné 0,023858

Sm. odchylka zavisle proménné 0,024676

Soulet c¢tvercu rezidui 0,011497

Sm. chyba regrese 0,020263

Koeficient determinace 0,444683

Adjustovany koeficient determinace 0,325686

F(6, 28) 3,736935

P-hodnota (F) 0,007423

rho (koeficient autokorelace) -0,008440

Durbin-Watsonova statistika 1,954559

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpoZdéné proménné 1ld HDP dll F(3, 28) = 5,7364 [0,0034]
VSechny zpoZdéné proménné 1ld TMS1 dll F(3, 28) = 2,7910 [0,0588]
VSechny proménné, zpozdéni 3 F(2, 28) = 5,5874 [0,00091]

Pro systém jako celek:




Nulovéa hypotéza: nejdeldi zpoZdéni je 2
Alternativni hypotéza: nejdel$i zpozdéni je 3
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 14,054 [0,0071]

Porovnani informac¢nich kritérii:

RAd zpoZdé&ni 3: AIC = -10,4964, BIC = -9,87423, HQC = -10,2816
Rad zpoZdéni 2: AIC = -10,3234, BIC = -9,87901, HQC = -10,1700
ARCH:

Nulovéa hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH

Testovaci statistika: LM = 1,90978

s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(4) > 1,90978) = 0,752348
Nulovéa hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH

Testovaci statistika: LM = 0,634585

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 0,634585) = 0,959144
Autokorelace:

Rovnice 1:

Ljung-Box Q' = 0,403721 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 0,403721) = 0,982

Rovnice 2:

Ljung-Box Q' = 0,954785 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 0,954785) = 0,917
Normalita:

Doornik-Hansenuv test

Chi-kvadréat (4) = 8,51582 [0,0744]

Priloha 7: Vystup z VAR modelu HDP a M2

VAR systém, rad zpozdéni 1
OLS odhady, pozorovani 2002:3-2011:4 (T = 38)
Logaritmus vérohodnosti = 229,29546

Determinant kovarianc¢ni matice = 1,967462e-008

AIC = -11,7524

BIC = -11,4938

HQC = -11,6604

Portmanteuv test: LB(9) = 35,7879, df = 32 [0,2951]

Rovnice 1: 1d HDP dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00793651 0,00347667 2,283 0,0286 * K
1d HDP dll 1 0,478366 0,150661 3,175 0,0031 KK
1d M2 dil 1 -0,105518 0,132219 -0,7981 0,4302
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,011639

Sm. odchylka zadvisle proménné 0,013464

Souclet ¢tvercu rezidui 0,005196

Sm. chyba regrese 0,012184

Koeficient determinace 0,225405

Adjustovany koeficient determinace 0,181142

F(2, 35) 5,092449

P-hodnota (F) 0,011450

rho (koeficient autokorelace) -0,033407

Durbin-Watsonova statistika 2,063269

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpoZdéné proménné 1ld HDP dll F(l, 35) = 10,081 [0,0031]
VSechny zpozdéné proménné 1d M2 dll F(1, 35) = 0,63689 [0,4302]

Rovnice 2: 1d M2 dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00691972 0,00358326 1,931 0,0616 *
1d HDP dl1l 1 0,305773 0,155281 1,969 0,0569 *
1d M2 dil1 1 0,463134 0,136273 3,399 0,0017 *k ok
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,019370

Sm. odchylka zavisle proménné 0,015009

Soucet &tvercu rezidui 0,005519

Sm. chyba regrese 0,012557
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Koeficient determinace 0,337861
Adjustovany koeficient determinace 0,300024

F(2, 35) 8,929486
P-hodnota (F) 0,000736
rho (koeficient autokorelace) -0,065025
Durbin-Watsonova statistika 2,117546

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpozdéné proménné 1ld HDP dll F(1, 35) = 3,8776 [0,0569]
VSechny zpozdéné proménné 1d M2 dll F(1, 35) = 11,550 [0,0017]
ARCH:

Nulovéa hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH

Testovaci statistika: LM = 1,6531

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 1,6531) = 0,799218
Nulovéa hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH

Testovaci statistika: LM = 1,29006

s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(4) > 1,29006) = 0,863059
Autokorelace:

Rovnice 1:

Ljung-Box Q' = 0,867279 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 0,867279) = 0,929

Rovnice 2:

Ljung-Box Q' = 0,898178 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 0,898178) = 0,925
Normalita:

Doornik-Hansenuv test

Chi-kvadréat(4) = 17,0272 [0,0019]

Priloha 8: Vystup z VAR modelu GDO a TMS

VAR systém, ¥ad zpozdéni 3
OLS odhady, pozorovani 2003:1-2011:3 (T = 35)
Logaritmus vérohodnosti = 180,83606

Determinant kovariancéni matice = 1,1149974e-007
AIC = -9,5335

BIC = -8,9114

HQC = -9,3187

Portmantetv test: LB(8) = 17,7129, df = 20 [0,6063]

Rovnice 1: 1d GDO dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00551079 0,00679252 0,8113 0,4240
1d GDO dll 1 0,594537 0,198058 3,002 0,0056 *kx
1d GDO dl1 2 -0,106910 0,224923 -0,4753 0,6382
1d GDO dl1l 3 0,111666 0,196470 0,5684 0,5743
1d TMS1 dil 1 0,0163592 0,136694 0,1197 0,9056
1d TMS1 dil 2 -0,0947337 0,136521 -0,6939 0,4935
1d TMS1 dil 3 0,0435307 0,138264 0,3148 0,7552
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,012535

Sm. odchylka zavisle proménné 0,020953

Soucet &tvercu rezidui 0,010169

Sm. chyba regrese 0,019057

Koeficient determinace 0,318808

Adjustovany koeficient determinace 0,172839

F(6, 28) 2,184072

P-hodnota (F) 0,074739

rho (koeficient autokorelace) 0,035269

Durbin-Watsonova statistika 1,883706

zde je pozndmka o zkratkdch statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

V8echny zpoZzdéné proménné 1d GDO_dll F(3, 28) = 3,9023 [0,0190]
VSechny zpozdéné proménné 1d TMS1 dll F(3, 28) = 0,17792 [0,9105]
VSechny proménné, zpozdéni 3 F(2, 28) = 0,27597 [0,7609]

Rovnice 2: 1d TMS1l dll
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koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,0297977 0,00810240 3,678 0,0010 *k ok
1d GDO dll 1 0,0707252 0,236252 0,2994 0,7669

1d GDO di1l 2 -0,138738 0,268298 -0,5171 0,6091

1d GDO di1l 3 0,607930 0,234357 2,594 0,0149 i
1d TMS1 dil 1 0,0245878 0,163054 0,1508 0,8812

1d TMS1 dll1 2 -0,0958370 0,162848 -0,5885 0,5609

1d TMS1 di1 3 -0,393109 0,164927 -2,384 0,0242 i
Sttredni hodnota zavisle proménné 0,023858

Sm. odchylka zavisle proménné 0,024676

Soucet c&tvercu rezidui 0,014469

Sm. chyba regrese 0,022732

Koeficient determinace 0,301131

Adjustovany koeficient determinace 0,151374

F(6, 28) 2,010794

P-hodnota (F) 0,097713

rho (koeficient autokorelace) -0,033446

Durbin-Watsonova statistika 2,013118

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpozdéné proménné 1ld GDO dll F(3, 28) = 2,6410 [0,0689]
VSechny zpozdéné proménné 1ld TMS1 dll F(3, 28) 2,1981 [0,1105]
VSechny proménné, zpozdéni 3 F(2, 28) 4,9344 [0,0146]

Pro systém jako celek:
Nulova hypotéza: nejdel$i zpozdéni je 2
Alternativni hypotéza: nejdel$i zpozZdéni je 3

Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 11,6494 [0,0202]

Porovnani informacénich kritérii:

RAd zpoZdéni 3: AIC = -9,53349, BIC = -8,91135, HQC = -9,31873
RAd zpoZdéni 2: AIC = -9,42922, BIC = -8,98483, HQC = -9,27582
ARCH:
Nulovéa hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 5,72766
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 5,72766) = 0,220431
Nulovéa hypotéza: neni zde zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 5,65784
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(4) > 5,65784) = 0,2262
Autokorelace:
Rovnice 1:
Ljung-Box Q' = 0,625292 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 0,625292) = 0,96
Rovnice 2:
Ljung-Box Q' = 3,20715 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 3,20715) = 0,524
Normalita:
Doornik-Hansen@v test
Chi-kvadrét (4) = 3,98641 [0,4078]
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Priloha 9: Vystup z VAR modelu GDO a M2

VAR systém, Ftad zpozdéni 5
OLS odhady, pozorovani 2003:3-2011:4 (T = 34)
Logaritmus vérohodnosti = 209,46452

Determinant kovarianc¢ni matice = 1,5272739e-008
AIC = -11,0273

BIC = -10,0397

HQC = -10,6905

Portmantetv test: LB(8) = 19,5914, df = 12 [0,0752]

Rovnice 1: 1d GDO dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,0149128 0,00672906 2,216 0,0368 i
1d GDO_di1l 1 0,610706 0,193748 3,152 0,0045 HRx
1d GDO_di1l 2 0,0114829 0,231729 0,04955 0,9609
1d GDO_di1l 3 0,0125896 0,216965 0,05803 0,9542
1d GDO dl1l 4 -0,160853 0,215781 -0,7454 0,4636
1d GDO dl1l 5 -0,167582 0,186853 -0,8969 0,3791
1d M2 dil1 1 -0,113921 0,253383 -0,4496 0,6572
1d M2 d1l1 2 -0,0686076 0,272872 -0,2514 0,8037
1d M2 d11 3 0,666181 0,263376 2,529 0,0187 *x
1d M2 dl11 4 -0,250956 0,292688 -0,8574 0,4001
1d M2 dl1l1 5 -0,487732 0,269285 -1,811 0,0832 *
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,012791
Sm. odchylka zadvisle proménné 0,021202
SoucCet c¢tvercu rezidui 0,006266
Sm. chyba regrese 0,016505
Koeficient determinace 0,577612
Adjustovany koeficient determinace 0,393965
F (10, 23) 3,145227
P-hodnota (F) 0,011139
rho (koeficient autokorelace) 0,188108
Durbin-Watsonova statistika 1,547553

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpoZdéné proménné 1ld GDO dll F(5, 23) = 3,7263 [0,0129]
VSechny zpoZdéné proménné 1ld M2 dll F(5, 23) = 2,4292 [0,0659]
VSechny proménné, zpozdéni 5 F(2, 23) = 2,2563 [0,1274]
Rovnice 2: 1d M2 dll
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -0,00186919 0,00470695 -0,3971 0,6949

1d GDO dil 1 0,0542198 0,135526 0,4001 0,6928

1d GDO di1l 2 0,0836483 0,162093 0,5161 0,6107

1d GDO dl1l 3 0,324426 0,151766 2,138 0,0434 *x

1d GDO dl1 4 0,192969 0,150938 1,278 0,2138

1d GDO dll 5 -0,271774 0,130703 -2,079 0,0489 *x

1d M2 dil 1 0,241642 0,177241 1,363 0,1860

1d M2 di1 2 -0,0276694 0,190873 -0,1450 0,8860

1d M2 dil 3 0,148703 0,184231 0,8072 0,4278

1d M2 dll 4 -0,0226933 0,204734 -0,1108 0,9127

1d M2 dll1 5 0,465715 0,188364 2,472 0,0212 Kk

Stfedni hodnota zavisle proménné 0,019665

Sm. odchylka zavisle proménné 0,015639

Soulet ctvercu rezidui 0,003066

Sm. chyba regrese 0,011545

Koeficient determinace 0,620167

Adjustovany koeficient determinace 0,455022

F (10, 23) 3,755295

P-hodnota (F) 0,004190

rho (koeficient autokorelace) 0,039829

Durbin-Watsonova statistika 1,806917

zde je pozndmka o zkratkdch statistik modelu
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F-test pro nulova omezeni:

V8echny zpoZdéné proménné 1ld GDO_dll F(5, 23) = 3,5328 [0,0163]
VSechny zpozdéné proménné 1ld M2 dll F(5, 23) 3,5432 [0,0160]
VSechny proménné, zpozdéni 5 F(2, 23) 4,6945 [0,0195]

Pro systém jako celek:
Nulovéa hypotéza: nejdeldi zpoZdéni Jje 4
Alternativni hypotéza: nejdeldi zpoZdéni je 5
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 19,959 [0,0005]

Porovnani informac¢nich kritérii:

Rad zpozdé&ni 5: AIC = -11,0273, BIC = -10,0397, HQC = -10,6905
Rad zpoZdéni 4: AIC = -10,6756, BIC = -9,86752, HQC = -10,4000
ARCH:
Nulova hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 2,77285
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(4) > 2,77285) = 0,596528
Nulova hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 3,50149
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(4) > 3,50149) = 0,477653
Autokorelace:
Rovnice 1:
Ljung-Box Q' = 3,33952 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 3,33952) = 0,503
Rovnice 2:
Ljung-Box Q' = 2,23167 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 2,23167) = 0,693
Normalita:
Doornik-Hansenuv test
Chi-kvadrat(4) = 1,80666 [0,7713]

Priloha 10: Vystup z VAR modelu CPI a TMS

VAR systém, rad zpozdéni 1
OLS odhady, pozorovani 2002:3-2011:3 (T = 37)
Logaritmus vérohodnosti = 225,85725

Determinant kovariané¢ni matice = 1,7098862e-008
AIC = -11,8842

BIC = -11,6229

HQOC = -11,7921

Portmantetv test: LB(9) = 38,2312, df = 32 [0,2074]

Rovnice 1: 1d CPI dl1l

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00246342 0,00144670 1,703 0,0977
1d_CPI dll 1 0,296464 0,147184 2,014 0,0519  *
1d TMS1 dil 1 0,0645038 0,0361740 1,783 0,0835 *
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,005782

Sm. odchylka zavisle proménné 0,006007

Soucet &tvercu rezidui 0,001030

Sm. chyba regrese 0,005504

Koeficient determinace 0,206911

Adjustovany koeficient determinace 0,160258

F(2, 34) 4,435165

P-hodnota (F) 0,019430

rho (koeficient autokorelace) 0,043184

Durbin-Watsonova statistika 1,896136

zde je pozndmka o zkratkdch statistik modelu
F-test pro nulova omezeni:

V8echny zpoZzdéné proménné 1d CPI dll F(l, 34) = 4,0572 [0,0519]
VSechny zpozdéné proménné 1d TMS1 dll F(l, 34) = 3,1796 [0,0835]

Rovnice 2: 1d_TMS1 dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
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const 0,0193897 0,00683991 2,835 0,0077 ke

1d CPI dill 1 0,563409 0,695875 0,8096 0,4238
1d TMS1 dil 1 0,139365 0,171028 0,8149 0,4208
St¥edni hodnota zavisle proménné 0,026141
Sm. odchylka zavisle proménné 0,025886
Soucet c¢tvercu rezidui 0,023027
Sm. chyba regrese 0,026024
Koeficient determinace 0,045459
Adjustovany koeficient determinace -0,010690
F(2, 34) 0,809612
P-hodnota (F) 0,453425
rho (koeficient autokorelace) 0,027655
Durbin-Watsonova statistika 1,828911

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpoZdéné proménné 1ld CPI dll F(1, 34)
VSechny zpoZdéné promé&nné 1d TMS1 dll

0,65552 [0,4238]
0,66400 [0,4208]
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ARCH:
Nulova hypotéza: neni zde Zzadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 5,46053

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 5,46053) = 0,243221

Nulova hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH

Testovaci statistika: LM = 1,88912

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 1,88912) = 0,756143
Autokorelace:

Rovnice 1:

Ljung-Box Q' = 3,15153 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 3,15153) =

Rovnice 2:

Ljung-Box Q' = 3,23054 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 3,23054) =
Normalita:

Doornik-Hansenuv test

Chi-kvadréat (4) = 2,75064 [0,6004]

Priloha 11: Vystup z VAR modelu CPI a M2

VAR systém, tad zpozdéni 1
OLS odhady, pozorovani 2002:3-2011:4 (T = 38)
Logaritmus vérohodnosti = 256,95569

Determinant kovariancéni matice = 4,5883835e-009
AIC = -13,2082

BIC = -12,9496

HQC = -13,1162

Portmantetv test: LB(9) = 33,9191, df = 32 [0,3751]

Rovnice 1: 1d CPI dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00280063 0,00153039 1,830 0,0758
1d CPI dill 1 0,281220 0,156183 1,801 0,0804 *
1d M2 dil1 1 0,0846090 0,0637907 1,326 0,1933
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,005943

Sm. odchylka zavisle proménné 0,006007

SoucCet &tvercu rezidui 0,001103

Sm. chyba regrese 0,005613

Koeficient determinace 0,174252

Adjustovany koeficient determinace 0,127066

F(2, 35) 3,692894

P-hodnota (F) 0,035062

rho (koeficient autokorelace) -0,039479
Durbin-Watsonova statistika 2,034738

zde je pozndmka o zkratkdch statistik modelu
F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpozdéné proménné 1ld CPI dll F(1, 35) = 3,2421 [0,0804]
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V8echny zpoZdéné proménné 1d M2 dll F(l, 35) 1,7592 [0,1933]
Rovnice 2: 1d M2 dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00925230 0,00359518 2,574 0,0145 *x
1d CPI dll 1 0,188570 0,366905 0,5139 0,6105

1d M2 dil1 1 0,478245 0,149857 3,191 0,0030 HRx
Sttredni hodnota zavisle proménné 0,019370

Sm. odchylka zavisle proménné 0,015009

Soucet c&tvercu rezidui 0,006084

Sm. chyba regrese 0,013185

Koeficient determinace 0,270012

Adjustovany koeficient determinace 0,228299

F(2, 35) 6,473006

P-hodnota (F) 0,004055

rho (koeficient autokorelace) 0,023420

Durbin-Watsonova statistika 1,926544

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

VSechny zpoZdéné proménné 1ld CPI dll F(l, 35) 0,26414 [0,6105]
VSechny zpozdéné proménné 1ld M2 dll F(1, 35) = 10,185 [0,0030]
ARCH:

Nulova hypotéza: neni zde Zzadny efekt ARCH

Testovaci statistika: LM = 4,12956

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 4,12956) = 0,388756
Nulova hypotéza: neni zde Zzadny efekt ARCH

Testovaci statistika: LM = 1,37414

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 1,37414) = 0,848677
Autokorelace:

Rovnice 1:

Ljung-Box Q' = 6,35776 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 6,35776) = 0,174

Rovnice 2:

Ljung-Box Q' = 0,609508 s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 0,609508) = 0,962
Normalita:

Doornik-Hansen@v test

Chi-kvadrét(4) = 5,91978 [0,2052]
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