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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je posoudit vliv devizovych intervenci Ceské narodni banky na
vybrané makroekonomické agregaty, kterymi jsou dovoz, vyvoz, HDP a mira
nezaméstnanosti, a také posouzeni vlivu devizovych intervenci na zahrani¢ni obchod
s nejvyznamnéj$im obchodnim partnerem Ceské republiky, kterym je Némecka spolkova
republika. Prace se sklada z teoretického tivodu, kde je obecné shrnuta funkce Ceské narodni
banky v Ceské republice a vznik, popis a priibéh devizovych intervenci uskute¢nénych na
tuzemském trhu. Dalsi ¢ast prace se vénuje statistické analyze vlivu devizovych intervenci na
dané¢ makroekonomické agregaty. Analyza je provedena pomoci kointegracni analyzy.
Vysvétlujici proménnou je vyse mé€nového kurzu a vysvétlovanymi proménnymi jsou dovoz,
vyvoz, HDP a mira nezaméstnanosti. Pomoci jednorovnicovych modell je popsan vliv vyse

meénového kurzu na vySe uvedené vysvétlované proménné.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, ménovy kurz, intervence,
makroekonomické agregaty, Casové fady, kointegracni analyza

Abstract

The main goal of this diploma thesis is to assess the impact of Czech National Bank
interventions on selected macroeconomic aggregates such as import, export, GDP and
unemployment rate and also assess the impact of interventions on foreign trade with the most
important business partner of the Czech Republic, the German Federal Republic. The thesis
consists of a theoretical introduction, where the function of the Czech National Bank in the
Czech Republic is summarized and the formation, description and course of interventions on
the domestic market. The next part of the thesis deals with the statistical analysis of the
influence of interventions on the given macroeconomic aggregates. The analysis is performed
by cointegration analysis. The explaining variable is the exchange rate and explained
variables are import, export, GDP and the unemployment rate. Single-equation models

describe the effect of the exchange rate on the above explained variables.

Keywords: Czech National Bank, exchange rate, intervention,
macroeconomics aggregates, time series, co-integration analysis
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1 Uvod

Tato diplomova prace se zabyva problematikou aplikace devizovych intervenci, neboli
kurzového zavazku, Ceské narodni banky (dale jen ,,CNB®) na tuzemském trhu a jejich
vlivem na vybrané makroekonomické agregaty. Témito vybranymi makroekonomickymi

agregaty jsou dovoz, vyvoz, nezaméstnanost a hruby domaci produkt (dale jen ,,HDP*).

Diplomova prace se bude vénovat analyze Ctvrtletnich ¢asovych fad. V praci budou
analyzovana dvé Casovd obdobi — vyvoj ,,pied” zavedenim devizovych intervenci a ,,p0*
zavedeni devizovych intervenci. Casové obdobi pred zavedenim devizovych intervenci
je stanoveno pro dovoz, vyvoz, nezaméstnanost i HDP mezi roky 1998-2013. Vzhledem
k tomu, ze devizové intervence byly zavedeny koncem roku 2013, ¢asové obdobi pro analyzu

po zavedeni devizovych intervenci bude u vSech ukazatelt v intervalu 2014-2017.

Data pro tuto praci byla ziskdna z vetejné databaze Eurostatu, z databaze ARAD a z vefejné
databaze Ceského statistického titadu. Z vefejné databaze Eurostatu byla ziskana data ohledng
vybranych makroekonomickych ukazatelti, databdze ARAD byla pouzita pro ziskani kurzové
hladiny koruny vi¢i euru po celou dobu analyzovaného obdobi a z databdze Ceského
statistického Ufadu byla ziskana data pro analyzu zahrani¢niho obchodu s Némeckou

spolkovou republikou.

Hlavnim cilem této prace je kvantitativni analyza dopadi devizovych intervenci na vybrané
makroekonomické agregaty popsané vySe. Analyza bude provedena pomoci kointegracni
analyzy, konkrétné pomoci jednorovnicovych modeld, kde bude zkouman vliv zmény
ménového kurzu na jednotlivé makroagregaty. Vzhledem k tomu, ze budeme v této praci klast
diraz na odliseni kratkodobych a dlouhodobych vztahii mezi ¢asovymi fadami a ekonomické
casoveé fady jsou charakteristické svou nestacionaritou, je potieba této skuteCnosti vénovat
zvlastni pozornost. Pfi modelovani nestacionarnich ¢asovych fad se totiz miizou vyskytnout
zdéanlivé vztahy a Casové fady mezi sebou tedy nesouvisi i pres to, Ze standardni testy mohou

ukazovat na vyznamnost vztahd.

Jelikoz zavedeni devizovych intervenci bylo vefejnosti pfijato velmi Kriticky, pokusime
se také uvést a potvrdit, pfipadné¢ zpochybnit, vyroky nckterych kritiki ¢i naopak
podporovatelti tohoto kroku, pro ktery se CNB rozhodla. Bude velmi zajimavé zjistit,
zda vysledky analyzy prokazi skutecny vliv zavedeni devizovych intervenci na

makroekonomické agregaty ¢i nikoliv.



Dalsim cilem této prace bude také zjisténi, zda zavedeni devizovych intervenci mélo vliv
na zahrani¢ni obchod Ceské republiky s Némeckou spolkovou republikou (dale jen
,»INeémecko®). Pro analyzu zahrani¢niho obchodu bylo vybrano Némecko z diivodu, ze je tato
sousedni zemé nejvyznamnéj$im obchodnim partnerem Ceské republiky a velka &ast

zahrani¢niho obchodu tedy plyne pravé ze vztaht s touto sousedni zemi.

Analyza vlivu zavedeni devizovych intervenci na zahrani¢ni obchod s Némeckem bude
provedena stejnym zpuisobem jako c¢ast zkoumani vlivu vySe ménového kurzu na vybrané
makroekonomické agregaty Vv predchozi Casti prace, tedy pomoci kointegracni analyzy,
kde pomoci jednorovnicovych modelti bude uveden kratkodoby a dlouhodoby vztah mezi
Gasovymi fadami a bude tedy popsan vliv vyse ménového kurzu na vyvoz z Ceské republiky

do Némecka a dovoz z Némecka do Ceské republiky.

Prace je rozdélena do dvou casti. Prvni Cast prace je spiSe teoreticka, pro uvedeni Ctenare
do kontextu celkové problematiky mé&nové politiky CNB a devizovych intervenci, druha ¢ast
prace je zaméfena na popis pouzitych statistickych metod, analyzu vlivu zavedeni devizovych
intervenci na makroekonomické agregaty a na zahrani¢ni obchod s Némeckem, a intepretaci

ziskanych vysledku.

Pro zpracovani vlastni analyzy bude vyuzit software Eviews 9.0 a tabulkovy procesor MS

Excel.



2 Ceska narodni banka (CNB)

Jelikoz se tato prace bude zabyvat intervencemi Ceské narodni banky, je potiebné tuto

instituci a jeji funkci nejprve popsat.

CNB je centralni bankou Ceské republiky (dale jen ,,CR*). Hlavni funkci této instituce
je dohled nad finan¢nim trhem a také je organem, kterému pfislusi feseni krize na finan¢nim
trhu. CNB je zfizena tstavou CR a svou &innost vyviji v souladu se zakonem o Ceské narodni
bance. Jelikoz CNB hospodaii s vlastnim majetkem, véetné devizovych rezerv, s odbornou
péci, do jeji Cinnosti lze zasahovat pouze na zdklad¢ zdkona. Tato instituce je pravnickou
osobou vefejného prava se sidlem v Praze a ma sedm regionalnich zastoupeni: v Praze, Usti
nad Labem, Plzni, Ceskych Budg&jovicich, Hradci Kralové, Bmé& a Ostravé (www.cnb.cz,
©2003-2018).

CNB je soudasti Evropského systému centralnich bank, a tudiz se také podili na plnéni jeho
cil a tikolu. Déle je soucasti Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy a spolupracuje
s Evropskou radou pro systémova rizika a evropskymi orgdny dohledu nad finanénimi

trhy (www.cnb.cz, ©2003-2018).

Nejvyssim Fidicim organem Ceské narodni banky je bankovni rada Ceské narodni banky (dale
jen '"bankovni rada"). Bankovni rada urcuje ménovou politiku a nastroje pro jeji
uskute¢iiovani a rozhoduje o zasadnich ménové politickych opatienich Ceské narodni banky
a opatienich v oblasti dohledu nad finanénim trhem. Cleny bankovni rady jsou guvernér, dva
viceguvernéti a &tyfi dalsi Glenové bankovni rady. Cleny bankovni rady jmenuje prezident

republiky na nejvyse dvé Sestileta obdobi (www.cnb.cz, ©2003-2018).

Jak jiz bylo zminéno v ivodu této kapitoly, CNB se fidi ustavou CR. V souladu s touto
Gistavou, konkrétné dle ¢lanku 98 Ustavy CR, a zaroven primarnim pravem EU, je hlavni
¢innosti CNB péce o cenovou stabilitu. Pod pojmem cenova stabilita a jeji dosazeni a udrzeni
si predstavujeme nizkoinflaéni prosttedi v ekonomice. Toto dosazeni a udrZeni cenové
stability je trvalym pfispévkem centralni banky k vytvafeni podminek pro udrZitelny

hospodarsky rust (www.cnb.cz, ©2003-2018).

Predpokladem ucCinnosti ménovych néstroji vedoucich k cenové stabilité¢ je nezavislost
centralni banky. CNB se déle stard o finanéni stabilitu a bezpeéné fungovani finan¢niho
systému v Ceské republice. Za timto uéelem vytvafi obezietnostni politiku tim, Ze identifikuje

rizika ohrozeni stability finan¢niho systému a pfispiva k jeho odolnosti. Rovnéz podporuje



obecnou hospodarskou politiku vlady a hospodaiské politiky v Evropské unii, pokud neni

tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim (www.cnb.cz, ©2003-2018).

Dle (www.cnb.cz, ©2003-2018) Vv souladu se svym hlavnim cilem CNB urcuje ménovou
politiku, vydava bankovky a mince, Fidi a dohlizi na penézni obéh, platebni styk a zuctovani
bank. Vykonava dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojistovnictvim,
penzijnim  pripojisténim, druzstevnimi  zaloznami, institucemi elektronickych penéz
a sméndrnami. K zajisténi stanovenych iikolii CNB zpracovava a vytvdii statistické informace.
Jako tstiedni banka poskytuje CNB bankovni sluzby stdtu a verejnému sektoru. Vede 1cty
organizacim a osobam napojenym na statni rozpocet. Na zdakladé dohody s Ministerstvem
financi provadi v souladu s rozpoctovymi pravidly operace spojené s emisemi stdtnich

dluhopisii a investicemi na financnich trzich.



3 Meénova politika a ménovy kurz

V predchozi kapitole se prace zabyvala struénym popisem vlastni instituce CNB, nyni
piejdeme k detailnéjSimu popisu ménové politiky a mé€nového kurzu, abychom ucelili pohled

na aktivitu CNB na finan¢nim trhu.
3.1 Ménova politika CNB

Ulohou ménové politiky je predevsim zabezpeéeni cenové stability, a pokud tim neni dotéen
hlavni cil CNB popsany vyse, tak také podpora obecné hospodaiské politiky vlady vedouci
Kk udrzitelnému hospodatrskému rustu. Stabilita cen pfispiva k tvorbé stabilniho prostfedi pro
rozvoj veskerych podnikatelskych aktivit. V rdmci ménovépolitického rezimu CNB usiluje
0 plnéni 4 zakladnich tzv. ménovépolitickych rezimi — rezim implicitni nomindlni kotvy,
cilovani penézni (ménové) zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace (www.cnb.cz,

©2003-2018).
V (www.cnb.cz, ©2003-2018) jsou popsany jednotlivé rezimy takto:

- Implicitni nominélni kotva — ReZim s implicitni nominalni kotvou spociva v cilovani

urcité veliCiny pfijaté interné v ramci centrdlni banky, aniz by doSlo k jejimu
explicitnimu vyhlaseni. Pfedpokladem pro GspéSné fungovani tohoto rezimu je vysoka
diivéryhodnost centralni banky, jez umozni dosazeni Zadoucich zmén inflace a jejich
o¢ekavani i bez explicitnich cilti.

- Cilovéni penézni (ménové) zdsoby - U cilovani ménové zasoby se pozornost

soustfed’uje na tempo rastu zvoleného penézniho agregatu. Vychazi se zde z poznatku,
ze rust cen je v dlouhodobém horizontu ovlivilovan vyvojem penéZzni nabidky.
Otéazkou je ovSem samotnd volba penézniho agregatu vhodného k cilovani. V dobé
finan¢nich inovaci, elektronizace a globalizace trhii se vazba mezi penéznimi agregaty
a cenovou hladinou rozvoliiuje. Centralni banka dale nemusi byt schopna vybrany
penéZni agregat fidit s dostatecnou piesnosti.

- Cilovani ménového kurzu - V rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka

snaZi prostiednictvim zmén Grokovych sazeb a ptimych devizovych intervenci zajistit
stabilitu nominalniho ménového kurzu vuci méne€ tzv. kotevni zemé, a tak z této zeme
"importovat' cenovou stabilitu. K udrzeni zdvazku daného ménového kurzu je nutna
vhodna kombinace hospodaiskych politik zajist'ujici nizky infla¢ni diferencial vici

kotevni zemi, dostatecné devizové rezervy, udrZzeni konkurenceschopnosti a celkové
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daveéryhodnosti zemé, véetné jejiho institucionalniho a pravniho ramce a politické
stability. Jednou z hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata autonomie meénové
politiky.

- Cilovéni inflace - U cilovani inflace centralni banka s jistym piedstihem veiejné

vyhlési inflacni cil (¢i posloupnost cilil), o jehoz dosazeni bude usilovat. Jedna se
o aktivni a pfimé formovani inflacnich ocekavani. Tento rezim zahrnuje do svého
rozhodovaciho schématu podstatné vétsi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz
nebo penézni agregaty, napi. také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru
vystupu, nominalni a redlné urokové sazby, nominalni a redlny ménovy kurz,

hospodarteni vetejnych rozpoctl apod.

Od roku 1998 CNB usiluje primarné& o cilovani inflace. Cilovani inflace jednoduse
predstavuje plnéni n&jakého inflaéniho cile. Od roku 2010 ma CNB inflaéni cil v celkové
inflaci ve vysi 2 % a zaroven usiluje o to, aby se skutecna hodnota inflace nelisila od toho cile

o vice nez jeden procentni bod na ob¢ strany (www.cnb.cz, ©2003-2018).

vvvvvv

negativni dlsledky na hospodéisky rist. Vyssi inflace znehodnocuje pifijmy a tUspory
a znamena vys§i nomindlni Grokové sazby a také vys$i proménlivost inflace, coz vyrazné
zvySuje jeji ndklady. Zplsobeno je to tim, Ze vyssi inflace zvySuje nejistotu ohledné cenové
hladiny a ohledn¢ budoucich relativnich cen, a tak jak domaci, tak i zahrani¢ni finan¢ni trhy
vyzaduji vys§i rizikovou prémii v podobé kompenzace za tuto zvySenou nejistotu.
V ndvaznosti na proménlivost inflace také dochazi k pfesmérovani orientace investori
na kratkodobé financ¢ni investice a na zajiStovani se proti inflaci. Odvraceji se od investi¢nich
projektd vredlné ekonomice, kde se ocekava dlouhodobéjsi horizont navratnosti.
Pti dlouhodobé vyssi inflaci totiz dochazi pii rozhodovani ekonomickych subjektii

k zafixovani inflac¢nich a depreciaénich ocekavani (www.cnb.cz, ©2003-2018).

Dalsimi nasledky nepfedvidatelnosti inflace jsou napiiklad nasledujici ekonomické situace,
které v delSim horizontu snizuji dlouhodoby ristovy potencial ekonomiky — redistribuce
dachodti od vétitel k dluznikiim, deformace danového systému, skryté zatizeni téch, kdo
spofi a nejsou schopni zabezpecit kupni silu svych pfijmi a uspor (www.cnb.cz, ©2003-
2018).

Neméné dilezitym aspektem piipadné vysoké inflace je i rust Grokovych sazeb. Urokové

sazby totiz stimuluji pfiliv kratkodobého rizikového kapitalu, ktery ma fadu neptiznivych
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neptimych i pfimych dopadi.. Vzhledem k vy$e uvedenym skutenostem je tedy krok CNB

ohledné¢ cilovani inflace velmi dilezity (www.cnb.cz, ©2003-2018).

3.2 M¢énovy kurz

Na ménovy kurz pohlizime ze dvou thli pohledu, konkrétné ho délime na nominalni ménovy
kurz a realny ménovy kurz. Dle (www.cnb.cz, ©2003-2018) definujeme nominalni ménovy
kurz jako pocet jednotek domaci mény, za které Ize nakoupit jednotku mény zahrani¢ni.
Realny ménovy kurz definujeme jako podil cenové hladiny v zahrani¢i a domaci cenové
hladiny, kde zahrani¢ni cenova hladina je pfevedena na jednotky doméci mény pres stavajici
nominalni ménovy kurz. Realny ménovy kurz tedy tikd, kolikrat vice nebo méné¢ zbozi
a sluzeb lze za danou castku koupit v zahrani¢i nez na domdcim trhu. Obecné pokles
meénového kurzu, jak nominélniho €1 realného, znamena posileni mény a oznacuje se vyrazem
apreciace (u nominalniho kurzu - v rezimu pevného kurzu revalvace). Naopak nardst
meénového kurzu znaci oslabeni mény a oznacuje se jako depreciace (u nominalniho kurzu -

v rezimu pevného kurzu devalvace).

Pro posouzeni kurzovych vlivli na mezinarodni obchod je lepsi sledovat realny kurz, jelikoz,
jak jiz bylo fe€eno, redlny kurz porovnava cenové hladiny doméciho a zahrani¢niho trhu. Pro

zajimavost a lepsi pfedstavu 1ze uvést ptiklad (www.cnb.cz, ©2003-2018):

Domaci cenova hladina vzroste o 10 %, cenova hladina v zahraniCi se nezméni a domaci
ména nominalné oslabi o 10 %. Pak bude redlny ménovy kurz, tzn. pomér cen doma
a v zahrani¢i, nezménén, ackoli doSlo k vyraznému oslabeni doméaci mény. Za jinak
nezménénych okolnosti by v nasi zjednodusSené uvaze tedy nedoSlo ke zméné poptavky

po dovozech v doméci ekonomice a poptavky po vyvozech dané ekonomiky v zahraniéi.
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4 Intervence

V predchozich kapitolach a podkapitolach bylo shrnuto, jaké jsou funkce a cile CNB. Tento
popis byl nezbytny k pochopeni celé problematiky. Nyni pfejdeme k dulezité kapitole této

prace, a to je popis pojmu intervence.

Intervence, konkrétné devizové intervence, jsou obchody na devizovém trhu, kterymi

centralni banka uméle ovliviiuje ménovy kurz domaci mény.

Intervence jsou dvojiho typu. Bud' se intervenuje za slabou domaci ménu, nebo naopak
za posileni domaci mény. Pokud se intervenuje za slabou domaci ménu, dochazi k prodeji
domaci mény a ndkupu zahrani¢ni mény (napiiklad eura). Naopak pokud dochazi k ndkupu
domaci mény a prodeji mény zahrani¢ni neboli devizovych rezerv, dochazi k posileni domaci

mény (www.finance.cz, ©2018 Mlada fronta a. S.).

Pokud bychom chtéli konkretizovat uskute¢néni kurzového zavazku na tuzemském trhu
v poslednich letech, CNB intervenovala za slabou doméci ménu, konkrétné za slabou korunu.
Jak jiz bylo zminéno vyse, pfi oslabovani domaci mény tedy dochazi k prodeji domaci mény

a nakupu devizovych rezerv.

Konkrétnimu popisu situace po zavedeni intervenci se z pohledu analyzy bude vénovat druha
¢ast této prace. Nyni bude uveden pouze teoreticky pohled, a to je popis, vznik a divody

uskuteénéni kurzového zavazku ze strany CNB.
4.1 Intervence na tuzemském trhu v letech 2013-2017

Jiz od konce roku 2012 CNB prohlaovala, Ze se nebude branit umélému ovliviiovani
ménového kurzu, pokud dojde ke zhorSeni ekonomické situace na tuzemském trhu a pokud
bude hrozit deflace. Pravé hrozba deflace byla jednim z hlavnich divodd, pro¢ se CNB
uchylila k umé¢lému oslabeni domaci mény. DalSim divodem bylo také ocekavéani nartstu

vyvozu (www.finance.cz, ©2018 Mlada fronta a. S.).

CNB zacala na za¢atku listopadu roku 2013 pouZivat ménovy kurz jako nastroj v ramci plnéni
svych reziml, konkrétné v tomto piipadé¢ v rdmci rezimu cilovani inflace, formou vefejné
vyhla§eného jednostranného kurzového zavazku. Na podzim roku 2012 totiz narazily
ménovépolitické sazby CNB na svou nulovou dolni mez a za¢ala postupné naristat potieba
dalstho uvolnéni ménovych podminek. Skutecnd pozorovand i progndézovand inflace

se postupné blizila hladin¢ hluboko pod dvouprocentni cil centrdlni banky a zpiisobilo
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to situaci, kdy ceskd ekonomika prochazela nejdel$i recesi ve své samostatné historii.
Na zéklad¢ analyz centralni banky bylo patrné, ze by se v roce 2014 dostala hladina inflace
do zapornych hodnot. Takovy vyvoj by se postupné¢ mohl dostat az do dlouhodobé deflace,
ktera by poté zpusobila veskeré nepiiznivé dopady na ekonomicky vyvoj CR (www.cnb.cz,
©2003-2018).

Vzhledem k celosvétové finanéni a ekonomické krizi v letech 2008-2009 a taktéz
k naslednému poklesu inflace a obdobi hospodaiského utlumu, mnoho centralnich bank
ptistoupilo, resp. bylo donuceno, k zapoceti vyuzivani nestandardnich nastroji ménové
politiky. Ruizné svétové banky, véetné Evropské centralni banky, v letech 2007-2013
ptistoupily k ndkuplim cennych papirt a obrovskému dodavani likvidity do ekonomiky.
Naopak CNB si vtomto obdobi vystadila se standardnimi nastroji ménové politiky tak,
ze od poloviny roku 2008 do konce roku 2012 postupné snizila své irokové sazby o necelé
4 procentni body. V tomto stejném obdobi vyrazné zapiisobilo i samovolné oslabeni kurzu
koruny, které bylo zptisobeno poklesem zahraniéni poptavky a domaci ekonomiky. Jelikoz ma
Ceska ekonomika samostatnou ménovou politiku, ptisobi tato samovolna zména kurzu jako

automaticky piizptisobovaci se mechanismus (www.cnb.cz, ©2003-2018).

Ceska narodni banka napodobila svétové banky a piistoupila k nestandardnim nastrojim
az na konci roku 2013. V tomto obdobi totiz doznival dopad svétové finanéni a ekonomické
krize a navazujici dluhové krize v Evrop&. CNB se tedy rozhodla uvolnit ménové podminky
Na maximum tim, Ze snizila ménovépolitické sazby na tzv. technickou nulu. Nicméné
na zakladé analyz a progndz, které Ceska centralni banka vypracovala, bylo stale vice jasné,
Ze i pies tato uvolnéni nedojde k naplnéni inflaéniho cile a ke sniZeni hrozicich defla¢nich
rizik. CNB proto vyhlasila, Ze v pfipadé potieby bude na devizovém trhu intervenovat
za oslabeni kurzu koruny. Toto oslabeni bylo konkrétné stanoveno na hladinu kurzu koruny
ptiblizujici se hodnoté 27 CZK/EUR. Spolecné s timto rozhodnutim centralni banka také
uvedla, Ze bude intervenovat tak dlouho a v takovém objemu, jak bude potfeba, aby bylo
dosazeno pozadované hodnoty ménového kurzu, a tim tedy i doSlo k naplnéni jejiho

inflacniho cile (www.cnb.cz, ©2003-2018).

Tomuto rozhodnuti pfedchazely n€kolikaleté diskuze s experty centralni banky, kde bylo
zkouméno, jak by CNB méla reagovat na ptipadna rizika dlouhodobého nenaplnéni inflace
nebo-li vznik deflace. Béhem téchto diskuzi byly posuzovany veskeré alternativy,

ale s ohledem na velkou otevienost ekonomiky CR s propracovanou transmisi ménového
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kurzu, dlouhodobym piebytkem likvidity v bankovnim sektoru a mélkym trhem soukromych
dluhovych nastrojti, se nakonec centralni banka ptiklonila k varianté vyuziti kurzu domaci

mény (Www.cnb.cz, ©2003-2018).

Ceska narodni banka ukon¢ila intervence v dubnu 2017, umélé ovliviiovani mé&nového kurzu
tedy trvalo celkem 41 mésici. Za toto obdobi centralni banka utratila na devizovych
intervencich necelé 2 biliony korun. Objem devizovych rezerv se za toto obdobi zvysil 4x,
jelikoz v roce 2013 byl objem zhruba 34 miliard euro, kdezto na konci biezna 2017 to bylo uz
zhruba 122 miliard. V druhé poloviné roku 2016 meéla koruna vyrazné tendence sama
posilovat, a na trovni 27 CZK/EUR ji drzely pravé jen intervence. Za prvni dva mésice roku
2017 CNB intervenovala ve vétsim objemu neZ za cely rok 2016 (www.finance.cz, ©2018

Mlada fronta a. S.).

Dle (www.finance.cz, ©2018 Mlada fronta a. S.) bylo jiz na konci roku 2016 jasné, Ze
intervence nemaji vyznamné ekonomické odiivodnéni. Ekonomika byla v riistu a po dlouhé
dob¢ zacaly rust i ceny. Od zacatku roku 2017 byla také centralni banka nucena ke stale
v&t§im intervencim, koruna totiz pfirozend posilovala. Pokud méla v roce 2017 CNB ukongit

svij kurzovy zavazek, tak pro to byla uz od zacatku roku 2017 vhodna chvile.
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5 Makroekonomicke agregaty

V této Casti prace budou definovany jednotlivé makroekonomické agregaty, které budou
V praci analyzovany. Jak jiz bylo zminéno Vv tvodu, jedna se konkrétné¢ o HDP, dovoz, vyvoz

a nezameéstnanost.
5.1 Dovoz avyvoz

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie (déle EU) je zahrani¢ni obchod Ceské republiky
souhrnem vnitrounijniho obchodu (tj. obchodu se ¢lenskymi staty EU) a obchodu se staty

mimo EU.

Definice vyvozu dle CSU:

Vyvoz vyjadiuje hodnotu zbozi odeslaného do zahrani¢i, které prestoupilo statni hranici
za Ucelem jeho trvalého nebo doCasného ponechani v zahrani¢i. Celkovy vyvoz se tak sklada

Z odeslani do stati EU a vyvozu do zemi mimo EU (Www.CzS0.Cz).

Definice dovozu dle CSU:

Dovoz vyjadifuje hodnotu zbozi piijatého ze zahraniCi, které piestoupilo statni hranici
za Ucelem jeho trvalého nebo doc¢asného ponechédni v tuzemsku. Celkovy dovoz se tak sklada

Z ptijeti ze stati EU a dovozu ze zemi mimo EU (Www.Cz50.C2).

Dovoz a vyvoz, souhrnné zahraniéni obchod, mizeme rozdélit na dva hlavni pfistupy, a to

na zahranicni obchod v narodnim pojeti a zahrani¢ni obchod v preshrani¢nim pojeti.

Zahrani¢ni obchod v ndrodnim pojeti je zaloZen na zmén¢ vlastnictvi a oproti pfeshrani¢nimu
pojeti ociStuje zahranicni obchod o transakce, které s ceskou ekonomikou nesouvisi.
Pteshrani¢ni pojeti je zaloZeno na principu sledovani pohybu zboZi pfes hranice bez ohledu na
to, zda na obou stranach stoji rezidenti ¢i nerezidenti. Toto pojeti je v souladu s tzv. tradi¢ni
statistikou zahrani¢niho obchodu. Toto je jeden z divodu, pro¢ analyzujeme casové fady
vyvozu a dovozu v pieshrani¢nim pojeti. Druhy diivod je ten, Ze data za preshrani¢ni pojeti
mame jiz od roku 1998, oproti narodnimu pojeti, které mame az od roku 2005. Je to proto,
7e zahrani¢ni obchod se na tyto dvé pojeti rozdélil az po vstupu Ceské republiky do EU

(www.czs0.cz).
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Nize budou uvedeny grafy jednotlivych zkoumanych ukazateld. VSechny byly zpracovany
na zaklad¢ dat, ktera byla ziskana z databaze Eurostat, a vSechny ukazatele jsou uvedeny

V béznych cenach.

Na zaklad¢ graft (obrazek 5.1 a 5.2) muzeme jak u dovozu, tak vyvozu, vidét nepfili§

vyraznou sezonnost, kterd bude pro ucely analyzy z ¢asové fady odfiltrovana.

Miuzeme si vSimnout propadu u obou ukazateli v letech 2008-2009, ktery je zpusoben
celosvétovou financni krizi. JelikoZz finan¢ni krize ovlivnila celosvétovou ekonomiku,

muizeme jeji vliv pfedpokladat i u dalSich ukazatelt zkoumanych v této praci.

Prvni pfi¢inou vzniku svétové krize byla americkd hypotecni krize jiz v roce 2007. Dal$im
naznakem nastupu krize bylo zvySeni ceny ropy, ktera poté vedla K poklesu realného HDP
a rastu spotiebitelskych cen. To mélo za nésledek zvySovani spekulativnich obchodl
a oslabeni dolaru. Vroce 2008 uhodila financni krize naplno. Burzy po celém svéte
se propadaly na nékolikamési¢ni az ro¢ni minima, a ekonomiky jednotlivych stati se ocitaly

Vv recesi (cs.wikipedia.org).
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Obrazek 5.1 — dovoz v letech 1998-2017
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Obriazek 5.2 — vyvoz v letech 1998-2017

5.2 Hruby domaci produkt (HDP)

Hruby doméci produkt je penéznim vyjadifenim celkové hodnoty statkti a sluzeb nové
vytvofenych v daném obdobi na urcitém uzemi. PouZivd se pro stanoveni vykonnosti
ekonomiky a muze byt definovan, resp. spolten, tfemi zpUsoby: produkéni metodou,

vydajovou metodou a dichodovou metodou (Www.Czs0.Cz).

Z grafu (obrazek 5.3) miizeme usoudit, Ze i v této Casové fad¢ bude ptitomna sezonni slozka.

Stejné jako u dovozu a vyvozu sezoénni slozku odfiltrujeme.

Z priabéhu casové tfady mlzeme pozorovat vyrazny rast HDP az do roku 2008. Na konci
tohoto roku mlZeme naopak pozorovat znatelny pokles. Jak jiz bylo zminéno vyse, je to
zpusobeno vlivem celosvétové finanéni krize. Od roku 2014 mizeme pozorovat opétovny rust

HDP, coz bylo zplisobeno predevsim zvySenim €eské konkurenceschopnosti.

18



55000
0000 /

1515000 V/

40000 /\v/’\v/\v/\ /\V/\/-

35000 /\/ \/\/ V

30000 /\/

25000 /\/\/

20000 /\/\/AV//\/—/\/
15000 -+ \

/ \4
10000 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rr1i
A D DD DDA DDA D DD NS
’\9'\9’19’19’19’19’19’19'19’19’19’19’19’19’19’19’»0’9'19’9

Obrazek 5.3 — HDP v letech 1998-2017

5.3 Nezaméstnanost resp. mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti vyjadiuje procentualni podil poctu registrovanych nezaméstnanych

a poc¢tu ekonomicky aktivnich obyvatel.

Nezaméstnani jsou lidé starSi 15 let, ktefi ve sledovaném obdobi splni tfi zdkladni podminky

(cs.wikipedia.org):

- Nemaji praci,
- aktivné préci hledaji,

- Jsou pfipraveni k nastupu do prace obvykle do 14 dnd.

Na zaklad¢ grafu (obrazek 5.4) muzeme pozorovat velmi rozkolisany prabéh miry
nezameéstnanosti. Nejvetsi skok milizeme pozorovat opét na prelomu roku 2008-2009.
Celosvétova financéni krize tentokrat miru nezameéstnanosti ovlivnila tak, Ze mira
nezamestnanosti klesla az na hodnotu pfibliiné 2,5 %. Vposlednich letech pozorujeme

cw v

uroven miry nezaméstnanosti ze vSech stati Evropské unie.
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Obrazek 5.4 — Mira nezaméstnanosti v letech 1998-2017

5.4 M¢novy kurz

Jelikoz v této praci budeme analyzovat vliv intervenci CNB na makroagregaty uvedené vyse,
je nezbytné graficky znazornit i prubéh vyvoje kurzové hladiny koruny vici euru. Na zakladé
grafického vystupu (obrazek 5.5) nize mtizeme vidét postupny pokles a poté stagnaci kurzové
hladiny az do konce roku 2013. Od zacatku roku 2014 mlZeme pozorovat vzrist kurzové

hladiny, vidime tedy znatelny vliv zavedeni umélého ovliviiovani ménového kurzu.
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Obrazek 5.5 — Vyvoj kurzu v letech 1998-2017

21




6 Analyza  plsobeni  ménového  kurzu na  vybrané

makroekonomické agregaty CR

V této Casti prace se budeme zabyvat kvantitativni analyzou vlivu ménového kurzu
na vybrané makroekonomické agregaty. Vlastni analyza bude zalozena na casovych tadach
a pro ucely prozkoumani vztahti budou pouzity jednorovnicové modely vicerozmérné analyzy

casovych fad.
6.1 Analyza sezonni slozky

., Pri analyze casovych rad s periodicitou kratsi neZ jeden rok se setkavame témér vzdy

S existenci sezonnich vlivii, reprezentovanych v modelu casové rady sezénni slozkou “ (Hindls

a kol., 2007).

Souborem pifimych a nepiimych pficin, které se rok co rok pravidelné opakuji v disledku

pravidelného kolob&éhu Zemé okolo Slunce, jsou sezonni vlivy (Hindls a kol., 2007).

Pro analyzu sezoénni slozky jsou vhodna meési¢ni nebo Ctvrtletni data, v nasi praci budeme
pracovat s daty ctvrtletnimi. Pfitomnost sezénni slozky v Casové fade je vétSinou viditelna
z grafického zobrazeni pribéhu asovych fad, coz uz bylo v piedeslé kapitole zminéno. Pokud
si nejsme piitomnosti sezoénni slozky jisti, ¢i jako podporu pro nas§ usudek o pfitomnosti

sezonni slozky, pouzijeme F-test sezonnosti.

Podle (Hindls a kol., 2007) testujeme nulovou hypotézu o nepfitomnosti sezoénni slozky
Vv Casové fadé, tj.
H,: Casova tada sezonni slozku neobsahuje

H,;:Casova tada sezénni slozku obsahuje

Testové kritérium F-testu sezonnosti ma podobu

= s-1 _S:
S r s A _ 2
S (Slu-S1;)? e (L.1)
k=1 j=1
T-5

A —_—
kde Sl jk je odhad sezdnni a nesystematické slozky v roce k a sezéné |, Sl j je primérna
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hodnota sezonni a nesystematické slozky v j-té sezoné a Sl je primérna hodnota sezoénni

a nepravidelné slozky.
Kfriticky obor pro F-test sezonnosti zapiSeme jako Wo = {F > F1.«(s- 1;T - 5)}.

Vyhodnoceni F-testu sezonnosti je nasledujici. Pokud na hladin€¢ vyznamnosti « zamitneme
nulovou hypotézu ve prospéch alternativni hypotézy, znamena to, ze v Casové fad¢ existuje
sezonnost. V nasi praci vyuzijeme pro vypocet tohoto testu software Eviews. Nize uvedeme
pro znazornéni vysledek F-testu sezonnosti pouze pro ukazatel vyvozu, Ostatni vystupy

obsahuje ptiloha této prace.

Na zakladé pocitacového vystupu z tabulky 6.1 mizeme konstatovat, ze ¢asova fada vyvozu
obsahuje sezonni slozku, jelikoz na hladin€ vyznamnosti 1 % zamitdme nulovou hypotézu

ve prospeéch hypotézy alternativni.

Tabulka 6.1 — F-test sezonnosti pro vyvoz za obdobi 1998-2017

D 8.A F-tests for seasonality

Test for the presence of seasonality assuming stability.

Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square F-Value
Between quarters 396.4880 3 132.16268 31.000*~*
Residual 319.7462 75 4.26328
Total 716.2343 78

**Seasonality present at the 0.1 per cent level.

Stejnou interpretaci pouzijeme i pro dalsi zkoumané ukazatele (viz tabulka 6.2), jelikoz

vSechny zkoumané ¢asové fady, az na fadu ménového kurzu, obsahuji sezonni slozku.

Tabulka 6.2 — F-test sezonnosti pro vSechny makroagregaty za obdobi 1998-2017

Vysledky F-testu sezonnosti vybranych makroagregatt

Sezénnost na hladiné vyznamnosti
F-value
a=0.1
Hruby domaci produkt 403,51 ANO
Dovoz 81,32 ANO
Vyvoz 31,00 ANO
Nezaméstnanost 70,84 ANO
Kurz 2,63 NE
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Vzhledem k tomu, Ze ¢asové fady obsahuji sezonni slozku, musime je pied analyzou sezonné
ocistit. Nize uvedeme grafy (obrazek 6.1, 6.2, 6.3 a 6.4) puvodnich a sezénné oc€isténych

casovych fad.
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Obriazek 6.1 — piivodni a sezénné ocisténa ¢asova rada — Vyvoz
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Obrazek 6.2 — piivodni a sezonné o¢isténa ¢asova irada — Dovoz
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Obrazek 6.4 — piivodni a sezénné o¢isténa casova Fada — Nezaméstnanost

6.2 Analyza vlivu devizovych intervenci na vybrané ekonomické

ukazatele

Dle (Arlt, 1999) pii modelovani vicerozmémych ¢asovych fad je vhodné rozliSit vztahy
na kratkodobé a dlouhodobé, jelikoz mezi ¢asovymi fadami existuji kratkodobé vztahy pouze
Vv relativné kratkém obdobi a v Case se vytraci. Kratkodobé vztahy pozorujeme pouze mezi
Casovymi fadami, které jsou stacionarni, jelikoz stacionarni casové fady se vyznacuji pravé
kratkodobou paméti. Naopak dlouhodobé vztahy se vyznacuji tim, Ze se Vv Case vztah

nevytraci.

V souvislosti s dlouhodobymi vztahy pracujeme s pojmem, ktery se nazyva ekvilibrium,
a toto ekvilibrium mtzeme chapat jako rovnovazny stav, ke kterému je systém Casovych fad
stale ptitahovan. Tento systém se v ekvilibriu nenachazi neustale, jelikoz systém je vystaven
uréitym Sokiim, nicméné se piesto mize nachédzet v dlouhodobém ekvilibriu, ke kterému
Vv Case konverguje. V tomto dlouhodobém ekvilibriu se ¢asové fady nachazeji, pokud se vyvoj
casovych fad v dlouhodobém horizontu nerozchazi. Dlouhodoby vztah mezi ¢asovymi fadami
muzeme tedy analyzovat pouze mezi ¢asovymi fadami, které jsou nestaciondrni, a které maji

stejny stochasticky trend. Takové ¢asové fady poté nazyvame jako kointegrované.

V situaci, kdy maji v Case Casové fady jiny smér vyvoje, vznika u analyzy vztahu stav, ktery
se oznacuje jako zdanliva regrese. Pojem zdanliva regrese mliizeme interpretovat jako stav,

kdy méame casové tady, které¢ spolu nesouvisi. Pii zdanlivé regresi spolu Casové tady sice
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nesouvisi, nicmén¢ se mize stat, ze metodou nejmenSich ctvercii ziskame statisticky
vyznamné odhady parametrt regresni funkce, které budou ukazovat, ze model, zvoleny pro

analyzu téchto ¢asovych tad, je vhodny.

Abychom mohli analyzu vztahli mezi ¢asovymi fadami provést, je tieba nejprve ovérit, jakého
fadu integrace analyzované Casové tady jsou, protoze vztah mize byt identifikovan pouze
u casovych tfad se stejnym fadem integrace. K tomuto ucelu se pouzivaji testy jednotkového

kofene (napiiklad Dickeyho-Fulleruv test).
Dickeyho-Fullerav test vychazi ze tii model:

a) Bez trendu a bez konstanty: X, =¢, X, ; +a,
b) S konstantou a bez trendu: X, =c¢, + ¢, X, , + &,

c) S konstantou a s trendem: X, =c. +g.t+¢. X, , +a,

a testuje se hypotéza:

Hy: |¢| = 1,tj.Casova Fada je nestacionarni, typu 1(1)

Hy:|¢p| < 1,tj.Casova tada je stacionarni, typu I(0)

kde testové kritérium t ma tzv. Dickeyho-Fullerovo rozdéleni

=21 pF | (1.2)
S;

ve prospéch Hi svéd¢i nizké hodnoty tohoto testového kritéria.

V analyze pouzijeme k ovéfeni stacionarity rozsifeny Dickeyho-Fulleriv test (ADF),
ktery na rozdil od klasického DF testu neptedpoklada u nesystematické slozky proces bilého

Sumu. Tento test provedeme v softwaru Eviews.

Jak muzeme vidét v tabulce 6.3, vysledky Dickeyho-Fullerova testu ukazaly, ze na hladiné
vyznamnosti 5 % nezamitdme nulovou hypotézu o nestacionarité Casovych fad, vSechny

casove fady jsou tedy typu I(1).

26



Tabulka 6.3 — vysledky rozsiieného Dickeyho-Fullerova testu

1998Q1 - 2017Q4 PUvodni hodnoty 1. diference
tane Pravdépodobnost taor Pravdépodobnost
HDP -1,616453 0,7774 -4,215498 0,0001
Dovoz -2,997429 0,1397 -6,226078 0,0000
Vyvoz -3,133502 0,1061 -6,069817 0,0000
Mira nezaméstnanosti -1,899764 0,6447 -4,793466 0,0011
Kurz -1,425349 0,8457 -7,661536 0,0000

Jak jiZ bylo zminéno vySe, analyzu dlouhodobych vztahii mezi ¢asovymi fadami Ize provést
pouze u nestacionarnich ¢asovych fad typu I(1). Pokud by byly ¢asové tfady stacionarni,

jednalo by se pouze o analyzu vztahi kratkodobych.

V piipad¢, ze vSechny analyzované Casové fady jsou typu I(1), je tieba testem kointegrace
vyhodnotit, zda se mezi konkrétnimi ¢asovymi fadami vyskytuje prava nebo zdanliva regrese.
V jednorovnicovych modelech miZeme vychazet z testovani stacionarity rezidui z modelu

linearni regrese ve tvaru:
Yt = ﬁXt + at. (1'3)

Pokud jsou rezidua modelu (1.3) stacionarni, tzn. 1(0), pak jsou Casové fady kointegrované.
V opacném piipadé, tzn. rezidua modelu jsou nestacionarni I(1), vztah mezi proménnymi

neni, a jde tak o zdanlivou regresi.

NiZe uvedeme findlni ADF testy jednotkového kotfene u vSech modelti jednotlivych

kombinaci.

Tabulka 6.4 — vysledKky rozsireného Dickeyho-Fullerova testu rezidui v obdobi 1998-2013

ADF test jednotkového korene - rezidua 1998-2013

Proménné t-statistika Pravdépodobnost Kf)ir‘l.te’grace /
zdanliva regrese
HDP / kurz -2,260549 0,1879 Zdanliva regrese
Dovoz / kurz -1,153088 0,6891 Zdanliva regrese
Vyvoz / kurz -0,731978 0,8306 Zdanliva regrese
Nezaméstnanost / kurz -1,112802 0,0643 Zdanliva regrese
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Tabulka 6.5 — vysledky rozsiieného Dickeyho-Fullerova testu rezidui v obdobi 2014-2017

ADF test jednotkového korene - rezidua 2014-2017

Proménné t-statistika p-hodnota K?in_te’grace /
zdanliva regrese
HDP / kurz -3,484592 0,0254 Kointegrace
Dovoz / kurz -4,3097 0,0065 Kointegrace
Vyvoz / kurz -1,318322 0,5844 Zdanliva regrese
Nezaméstnanost / kurz -2,922422 0,0677 Zdanliva regrese

Na zaklad¢ vysledki testu jednotkového kofene v tabulkach 6.4 a 6.5 muizeme vidét,
ze v ¢asovém obdobi ,,pfed intervencemi 1998-2013 se kointegrace nenachazi ani u jedné
z kombinaci. Naopak zdanliva regrese byla vtomto obdobi identifikovana u kombinaci

HDP / kurz, dovoz / kurz, vyvoz / kurz a nezaméstnanost / kurz.

V ¢asovém obdobi ,,po intervencich® 2014-2017 se nachazi kointegrace mezi kombinacemi
proménnych HDP / kurz a dovoz / kurz. U kombinaci vyvoz / kurz a nezaméstnanost / kurz

jde o zdanlivou regresi.

K prozkoumani vztahi mezi jednotlivymi proménnymi postaci jednoduchd linearni regrese
za predpokladu, Ze nesystematicka slozka modelu splituje vlastnosti procesu bilého Sumu,

kterymi jsou:

- Nulova stiedni hodnota - E(a;)= 0),
- konstantni rozptyl - D(a;) = 2,
- vzajemna linearni nezavislost - cov(at atk) = 0,

- Jednotlivé a; maji normalni rozdéleni pro kazdé t = 1,2,...,n.

Pokud je v modelu autokorelace nesystematické slozky, k popisu vztahu mezi proménnymi
se pouziva model se zpozdénymi proménnymi, tzv. ADL model (Autoregressive Distributed

Lag model), kde naptiklad model ADL(1,1) mizeme zapsat jako:
Yt =C+ alyt_l + ﬁlXt + ﬁZXt—l + at (14)

Na zakladé obecného ptedpisu modelu ADL(1,1) mizeme vidét, ze Casova fada Y, zdvisi

nejen na hodnotach ¢asové fady X;, ale i na svych vlastnich zpoZzdénych hodnotach.

Kointegrované Casové fady lze popsat modelem korekce chyby (EC), ktery odliSuje
kratkodobé a dlouhodobé vztahy mezi proménnymi. EC model obsahuje parametry,

které charakterizuji miru vychyleni procesu od dlouhodobého ekvilibria a 1ze ho zapsat jako:
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AY; = c+ B1AX: + y(Yeo1fXe—1) + ay (1.5)

_ B1tB2

kdeﬁ—l_—atay=a1—1.

Dlouhodoby vztah je vyjadien regresorem (Y;_; — [X;_1), ktery obsahuje dlouhodoby
multiplikator . Tento regresor tvoii slozku EC modelu. Zbyld cast modelu ptedstavuje
kratkodoby vztah mezi cCasovymi fadami. Parametr y zna¢i miru odliSnosti vztahu
kratkodobého od dlouhodobé se prosazujiciho. Mizeme ho také interpretovat jako silu,
se kterou se prosazuje rovnovazny vztah mezi ¢asovymi fadami. Pokud je parametr y roven

hodnoté 0, mezi ¢asovymi fadami se kointegrace nevyskytuje.

Pfi modelovani vztahli kointegrovanych nestacionarnich ¢asovych fad neni vhodné tyto
Casové tady stacionarizovat diferencovanim, jelikoz pii diferencovani dochdzi ke ztraté
dilezité informace, kterou obsahuje EC model. Vyznam EC modelu spociva v modelovani
casovych fad transformovanych diferencovanim a  ptvodnich casovych ftad
netransformovanych. V EC modelu je tedy mozné zachytit soucasné kratkodobé vztahy mezi
procesy, jakymi jsou vztahy mezi diferencovnymi procesy, a vztahy dlouhodobé mezi

nediferencovanymi procesy (Arlt, 1999), (Arlt, Arltova, 2009).

6.2.1 Diagnostika vhodnosti modelu

V této podkapitole bude uveden teoreticky rozbor diagnostickych testi vhodnosti modelu.
Dany model je vhodny tehdy, pokud nesystematicka slozka splituje vlastnosti procesu bilého
Sumu. Mezi tyto vlastnosti patii, jak jiz bylo zminéno vyse, vlastnost nulové stiedni hodnoty,
konstantniho rozptylu, vzajemnd linedrni nezavislost a normalita jednotlivych ndhodnych

veli¢in. Tyto vlastnosti se oveéfuji pomoci testii autokorelace, homoskedasticity a normality.

Autokorelace

V prvnim kroku je potieba otestovat autokorelaci nesystematické slozky. K tomu se pouziva
Breuschuv-Godfreyiiv LM test. Tento test dle (Arlt a kol., 2002) ovétuje sériovou provazanost
nahodnych slozek v modelu, kdy nulova hypotéza predpoklada, ze se v modelu autokorelace
nevyskytuje:
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Breuschiiv-Godfreytiv test spocivad ve vytvoreni umélé regrese, kde a; je vysvétlovanou

proménnou, vysvétlujicimi proménnymi a;_4, ..., &;_p a vysvétlujici proménné modelu

Yt = 'BX + &

ar = 6;x; + Y11 + V2 + -+ + Vq®t—q T Ut (1.6)
Testové kritérium je: T.R?~x2(q) (1.7
s kritickym oborem: T.R%~x%_,(q). (1.8)

Rezidudlni autokorelaéni funkce

Autokorelace se dle (Arlt a kol., 2002) odhaduje pomoci vypoétu rezidualni autokorelaéni

funkce ve tvaru

A Zt=k+1(3’t VYt—k—¥)
1, = = 19
k pk Z{:1(3’t }_)2 ( )

Ptistup vyhodnoceni autokorelace rezidui s vyuzitim tzv. korelogramu, tj. grafu rezidualni
autokorelacni funkce zobrazujici koeficienty autokorelace rezidui, je pln€ korektni pouze pro
dlouh¢ Casové tady. Pro kratké casové tfady se jednéd pouze o orientacni kritérium (je obtizné

zamitnout testovanou hypotézu).

Na zakladé rezidualni autokorelac¢ni funkce muzeme rozhodnout o neautokorelovanosti

nesystematické slozky, jestlize ani jeden autokorela¢ni koeficient r;, nepiekracuje meze 95%

-2

intervalu spolehlivosti (ﬁ\%)

Homoskedasticita

DalSim diagnostickym testem je test o homoskedasticité nesystematické slozky. K ovéteni
homoskedisticity nesystematické slozky se pouziva tzv. ARCH test. Tento test je zalozen
na vytvoreni umelé regrese, kde kvadrat rezidui je vysvétlovanou proménnou a vysvétlujici

proménnou je kvadrat rezidui ve zpozdéni q:

af = ag+ a1 + azaf_, + -+ agat, +u, (1.10)

Parametry se odhadnou pomoci metody nejmensich ¢tvercu.
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Hypotézy:
Hy:0? = 62 =02 = = of
Hy:non H,
Testové kritérium je: T. R%2~x2(q), (1.12)

kde T je délka ¢asové fady a R? je index determinace.

Pokud plati nulova hypotéza, pak je nesystematicka slozka modelu homoskedasticka a testové

kritérium T. R?ma rozdéleni y2(q) .
Kriticky obor mé pak podobu: T. R2~x?_,(q) (1.12)

Normalita

Dle (Arlt, Arltova, 2009) normalitu nesystematické slozky posuzujeme na zakladé vysledkt
Jarqueova-Berova testu, ktery je zalozen na souCasném testovani Sikmosti a Spicatosti

nesystematické slozky.
Hypotézy:
Ho: Normalita
Hi: non Ho
Testove kritérum je:
JB = (SK? + K?)~x2(2), kde (1.13)
SK je sikmost, K je $picatost. A Kritickym oborem testu je:

JB > xio(2) (1.14)

Pokud plati nulovd hypotéza, kterd pifedstavuje normalitu nesystematické slozky,

mayji statistiky Sikmosti a Spicatosti asymptoticky normované normalni rozdéleni.
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6.2.2 Vlastni modely

V této podkapitole budou uvedeny vysledky analyz jednotlivych kombinaci zkoumanych

proménnych a nasledné diagnosticka kontrola pro kazdy model a kazd¢ obdobi zvlast.

1) Vliv zmény ménového kurzu na HDP

a. Obdobi 1998-2013

Na zakladé vysledku, které nalezneme v tabulce 6.4, mizeme fici, ze se vtomto modelu
vyskytuje zdanliva regrese mezi Casovymi fadami. Z tohoto diuvodu je poticba nejdiive
casové fady zdiferencovat, abychom byli schopni odhadnout alespon kratkodoby vztah.

Do modelu byla pfiddna uméla proménna D1 z diivodu rozkolisanosti casové fady v dobé

svétové financni krize v roce 2008. Uméla promeénnd D1 byla pfidana konkrétné do obdobi

2008Q4 na zakladé prozkoumani rezidui modelu.
Vysledny model uvadime v tabulce 6.6.

Tabulka 6.6 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 1998-2013

Finalni model - vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 1998-2013

Proménné Koeficient Smérodatna chyba t-statistika p-hodnota
odhadu
C 336,8339 77,0952 4,3690 0,0001
D(KURZ_D11) -682,3213 101,5878 -6,7165 0,0000
D1 -2612,157 607,4280 -4,3003 0,0001
Diagnostika Statistiky p-hodnota

R? 0,5778 X

F-test 40,3866 0,0000

Durbin-Watson 1,4836 X

Hodnota koeficientu determinace R? je v tomto modelu 0,58, zirovei hodnota Durbinovy-

Watsonovy statistiky se pohybuje okolo hodnoty 2.

Pomoci korelogramu (obrazek 6.5) byl zobrazen pribéh ACF a PACF. Na zakladé
korelogramu miizeme konstatovat, ze se v modelu nevyskytuje autokorelace, jelikoz

se vSechny sloupce nachazeji uvniti mezi.
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC
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1 0247 0.247
2 0083 0.002
3 00389 0073
4 -0.004 -0.047
5 0030 0.041
6 0095 0.079
7 0126 0.094
8 -0.096 0171
9 0048 0.109
10 0187 0.160
11 0047 -0.018
12 -0.049 -0.117
13 0.040 0.058
14 0.060 0.079
15 -0.072 -0.096
16 0.005 -0.049
17 -0.063 -0.084
18 -0.189 -0.086
19 -0.240 -0.216
20 -0.095 -D.058
21 -0.198 -0.168
22 0098 0.073
23 0012 -0.018
24 0171 -0.187
25 -0.050 0.094
26 -0.149 -0.122
27 -0.067 0.015
28 -0.025 0.067

3.0558
42144
47454
4 7466
48086
5.4522
6.5802
7.2712
7.4443
10123
10.297
10.489
10.620
10.922
11.366
11.268
11.723
14.931
20239
21.095
24.905
25.862
25877
28.915
29.185
31.641
32149
32219

Obrazek 6.5 — Korelogram modelu — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 1998-2013

Dalsim identifikdtorem vhodnosti modelu je Breuschiv-Godfreyiv test sériové autokorelace,

ktery vtomto pfipadé¢

tzn. nezamitame nulovou hypotézu Ho na hladiné vyznamnosti 5 % (obrazek 6.6).

ukazuje,

7ze nesystematicka

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

slozka neni

F-statistic
Obs*R-squared

2148843 Prob. F(2,57)
4 346927 Prob. Chi-Sgquare(2)

01260
01138

autokorelovana,

Obrazek 6.6 — Breuschiv-Godfreyuv test sériové autokorelace — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi

1998-2013

Diagnostickym testem, ktery oveétuje homoskedasticitu nesystematické slozky, je ARCH test.

Z vysledku tohoto testu vyplyva, Zze na hladiné vyznamnosti 5 % nezamitame nulovou

hypotézu Ho, a nesystematicka slozka modelu je tedy homoskedasticka (obrazek 6.7).

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic
Dbs*R-squared

0.000570  Prob. F(1,58)
0.000590 Prob. Chi-Square(1)

0.8810
0.9808

Obrazek 6.7 — ARCH test — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 1998-2013
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Normalitu rezidui ovéfime pomoci Jarqueova-Berova testu, ktery vtomto modelu
vyhodnotime tak, Ze na hladiné vyznamnosti 5 % zamitdme nulovou hypotézu Ho a tudiz

nema nesystematicka slozka normalni rozd¢€leni, jak je vidét i na obrazku 6.8.

14

Series: Residuals
12 Sample 1998Q3 2013Q4
Observations 62

104

Mean 7.70e-14

— Median -24.12134

8 Maximum 1465.308
Minimum -2342.898

6 - Std. Dev. 577.2381
Skewness -0.550727

4 Kurtosis 6.507306

Jarque-Bera  34.91219
Probability 0.000000

ol N N
-2500 -2000 -1500 -1000 -500 0 500 1000 1500

Obrazek 6.8 — Test normality— vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 1998-2013

Vysledny model tedy mizeme povazovat za vhodny model a 1ze ho zapsat jako:
AGDP; = 336,83 — 682,32AKurz_d11, — 32612,157D1.

Na zéklad¢ vysledku modelu miizeme fici, ze hodnota HDP v Case t zavisi na vysi ménového
kurzu v case t. Jak jiz bylo zminéno vyse, uméla proménna D1 byla pfiddna do modelu
z diivodu rozkolisanosti ¢asové fady HDP z divodu svétové financni krize. Na zaklade
vysledku mizeme fici, Ze tato proménna je statisticky vyznamna a vliv této proménné

je v modelu patrny.

Vzhledem k pfitomnosti zdanlivé regrese neni mozné v tomto modelu popsat dlouhodoby
vztah. Vysledny model muzeme tedy interpretovat pouze tak, Ze ¢im vice oslabuje kurz

koruny vucéi euru, tzn. kurz roste, tim vice klesa HDP.

Z kratkodobého hlediska mizeme usuzovat na pokles HDP z nékolika duvodi. Vzdy zalezi
na metodé vypoctu HDP, ale na konci fetézce se vzdy dostaneme k situaci, kdy se lidé
omezuji ve spotieb¢ a radéji Setii. Tim padem tedy klesa i produkce, jelikoz firmy omezuji

vyrobu, aby jim zboZi nepiebyvalo.

Tuto skute€nost miizeme pozorovat 1 v grafu normalizovanych dat niZe (obrazek 6.9).
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Obrazek 6.9 — ¢asové fady HDP a ménového kurzu, normalizovana data — obdobi 1998-2013

b. Obdobi 2014-2017
Vtomto modelu byla na zakladé testu jednotkového kotfene identifikovana moznost
kointegrace (tabulka 6.5). Nejdiive provedeme jednoduchou linearni regresi, ulozime rezidua
a zobrazime korelogram (obrazek 6.10), abychom zjistili, zda se v modelu vyskytuje

autokorelace.

Autocorrelation Partial Correlation A FAC  Q-Stat  Prob

= = 0231 0231 05704 0325
-0.095 0157 11473 0.563
0266 0354 26474 0449

1
2
3
4 0061 -0161 27340 0.603
5
G
7
8

[
oM

-0.252 -0156 4.3586 0.499
-0.003 0040 43589 0628
0156 0102 51302 0644
-0.183 -0D.166 63534 0.608
8 -0.324 -0.262 10815 0.289
10 -0.071 -0.080 11.074 0.352
11 -0.235 -0.236 14593 0202
12 -0214 0132 18487 0102

O=lm

| | I |
| | I |
I I I I
| | I |
| | I |
| | I |
I 0o I O
I I I I
| | I |
| | I |
| | I |
I I I I

no-lm

Obriazek 6.10 — Korelogram jednoduchého regresniho modelu — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi
2014-2017

Jelikoz se v modelu autokorelace nevyskytuje, piistoupime k popisu modelu (tabulka 6.7)

a diagnostice.

Tabulka 6.7 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 2014-2017

Vysledny model - vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 2014-2017

‘. - Smérodatna t- .
Proménné Koeficient chyba odhadu | statistika Pravdépodobnost
C 213365,4 21927,03| 9,730705 0,0000
KURZ9817_D11 -6291,65 809,0539 | -7,776546 0,0000
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Diagnostika Statistiky | Pravdépodobnost
R? 0,823068
F-test 60,47467 0,000003
Durbin-Watson 1,189114

V tomto obdobi ma model hodnotu koeficientu determinace R? = 0,82. Hodnota Durbinovy-

Watsonovy statistiky je vyssi nez 1. Breuschuv-Godfreytv test sériové autokorelace ukazuje

I vtomto modelu, Ze nesystematicka slozka neni autokorelovana, tzn. nezamitame nulovou

hypotézu Ho na hladiné vyznamnosti 5 % (obrazek 6.11).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic

Obs*R-squared

0.457441  Prob. F(2,11)
1151773  Prob. Chi-Square(2)

0.6444
0.5622

Obrazek 6.11 — Breuschiiv-Godfreyuv test sériové autokorelace — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi

2014-2017

Pomoci ARCH testu budeme vtomto modelu testovat homoskedasticitu nesystematické

slozky. Z vysledku vyplyva, Zze na hladin€ vyznamnosti 5 % nezamitdme nulovou hypotézu

Ho a nesystematickd slozka modelu je homoskedasticka (pbrazek 6.12).

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic

Obs*R-squared

0.583702 Prob. F(1,12)
0.649398 Prob. Chi-Square(1)

0.4598
0.4203

Obrazek 6.12 — ARCH test — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 2014-2017

Na zaklad¢ Jarqueova-Berova testu normality konstatujeme, Ze na hladin€é vyznamnosti 5 %

nezamitdme nulovou hypotézu Ho, a nesystematickd slozka ma tedy normalni rozdéleni (viz

obrazek 6.13).

Series: Residuals
Sample 2014Q1 2017Q3
Observations 15

Mean 1.56e-11
Median 147.4519
Maximum 1946.835
Minimum -2739.371
Std. Dev. 1253.285
Skewness -0.414234
Kurtosis 2.731909

Jarque-Bera  0.473895
Probability 0.789033

-3000

Obrazek 6.13 — Test normality modelu — vliv ménového kurzu na HDP v obdobi 2014-2017

-2000 -1000
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Finalnim modelem je model:
GDP; = 213365,4 — 6291,65Kurz_d11,

Na zakladé vysledku modelu mizeme fici, ze hodnota HDP v ¢ase t zavisi na vysi kurzu

taktéZ v Gase t.

Interpretovat vysledny model muzeme tak, ze ¢im vice roste ménovy kurz, tzn. oslabuje,

tim vice klesa HDP.

Jak jiz bylo feceno u modelu vyse, pokles HDP mize byt zpusobeny vice skute¢nostmi,
a to vzhledem k pocetni metod¢, jakou HDP pocitame. V této praci byl pouzit hruby domaci
produkt vypocteny vyrobni metodou, proto miizeme usuzovat na pokles produkce, ktera vede
k narGstu nezaméstnanosti nebo niz§im vyplatam. Dale tedy navazuje na pokles spotieby,
jelikoz lidé méné utraceji nebo jednoduSe penize nemaji. Vzhledem k situaci zavedeni
devizovych intervenci mulzeme také usuzovat, ze se lidé bali o svou budoucnost

a ekonomickou prosperitu statu, proto pravé spottebu omezili a HDP tedy klesa.

Opét tuto skuteénost miizeme pozorovat i v grafu normalizovanych dat (obrazek 6.14) nize.

2

2014 2015 2016 2017

| — GDP9817_D11 —— KURZ9817_D11 |

Obrazek 6.14 — ¢asové Fady HDP a ménového kurzu, normalizovana data — obdobi 2014-2017

Dlouhodoby multiplikator § se rovna:
B = —6291,65

Z modelu tedy vyplyva, Zze zména ménového kurzu dlouhodobé nepfimo timérné ovliviluje
vysi HDP. Tento vysledek se shoduje s vysledkem, ktery byl uveden v ramci finalniho

modelu.
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2) Vliv zmény ménového kurzu na dovoz

a. Obdobi 1998-2013

Jak jiz bylo zminéno vySe, u nékterych modeli ukézal test jednotkového kofene
nestacionaritu rezidui (tabulka 6.4), a tedy zdanlivou regresi. Proto bylo nutné ¢asové fady
zdiferencovat, abychom byli schopni odhadnout alesponi kratkodoby vztah mezi ¢asovymi
fadami. Tento model, tykajici se vlivu ménového kurzu na dovoz, je také praveé tim piipadem,

kdy musely byt ¢asové fady zdiferencovany. Vysledny model uvadime v tabulce 6.8.

Tabulka 6.8 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1998-2013

Vysledny model - vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1998-2013

Proménné Koeficient Smerc::ia;‘t::uchyba stat:'cstika Pravdépodobnost
C 270,6699 108,0408 2,5053 0,0150
D(KURZ9817_D11) -606,6058 140,7594| -4,3095 0,0001
Diagnostika Statistiky | Pravdépodobnost
R? 0,236369
F-test 18,57199 0,000062
Durbin-Watson 1,555051

Koeficient determinace R?> ma hodnotu 0,24. Hodnota Durbinovy-Watsonovy statistiky
je 1,55.

Na zakladé korelogramu tohoto modelu (obrazek 6.15) vidime, Ze se v modelu nevyskytuje

autokorelace, jelikoz se vSechny sloupce nachazeji uvnitt mezi.
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Autocorrelation Partial Correlation
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7.3358
7.3609
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16.484
16.491
17.798
17.939
18.920
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22779
23195
25174
31483
31924
31.975
33444
33555
33556
34057
34203
41277
41.326

0.090
0174
0.320

Obrazek 6.15 — Korelogram modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1998-2013

Breuschiv-Godfreyiv test sériové autokorelace ukazuje, Ze nesystematickd slozka neni

autokorelovana, tzn. nezamitame nulovou hypotézu Ho na hladin€ vyznamnosti 5 % (obrazek

6.16).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.468768 Prob. F(2,58)

Obs*R-squared

2888753 Prob. Chi-Sgquare(2)

Obrazek 6.16 — Breuschiiv-Godfreyuv test sériové autokorelace — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi

1998-2013

Z vysledku ARCH testu vyplyva, Ze na hladiné vyznamnosti 5 % nezamitame nulovou

hypotézu Ho a nesystematicka slozka modelu je homoskedasticka (obrazek 6.17).

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.529363 Prob. F(1,59)

Obs*R-squared

1.541255 Prob. Chi-Square(1)

Obrazek 6.17 — ARCH test — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1998-2013

Na zaklad¢ Jarqueova-Berova testu normality mizeme fici, Ze na hladiné vyznamnosti 5 %

nezamitdme nulovou hypotézu Ho a nesystematickd slozka ma tedy normaélni rozdéleni (viz

obrazek 6.18).
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14

Series: Residuals
12 - Sample 1_998Q3 2013Q4
Observations 62

10

Mean -1.10e-14

! Median -81.81559

84 — Maximum 2251.766
Minimum -2326.099

6 1 — Std. Dev. 827.9619
Skewness 0.308790

4] Kurtosis 4.110529

Jarque-Bera  4.171257
Probability 0.124229

oJH [T 1]

-25‘00 -2600 ‘ -15100 -1000 -500 0 500 ‘ lObO ‘ leO ‘ 20‘00 ‘ 25‘00
Obrazek 6.18 — Test normality modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1998-2013
Finalni model tedy miizeme zapsat jako:
Almport, = 270,67 — 606,60AKurz_d11,
Dovoz v ¢ase t tedy zavisi pouze na vysi kurzu taktéz v case t.

Vzhledem k opétovné piitomné zdanlivé regresi neni mozné vtomto modelu popsat

dlouhodoby vztah.

Na zakladé vysledku vySe miZzeme z kratkodobého hlediska fici, Ze ¢im vice kurz koruny viici
euru roste, tzn. oslabuje, tim vice klesa dovoz. Tato situace je z ekonomického pohledu
logicka, jelikoz pro dovozce je situace oslabeni kurzu negativni z diivodu, Ze je pro n¢€ koruna

drazsi. Tudiz tedy za dovezené sluzby a zbozi zaplati v pfepoctu vic.

Opét tuto skuteénost muzeme pozorovat Vgrafu (obrazek 6.19), kde jsou zobrazena

normalizovana data proménnych v daném obdobi.
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Obrazek 6.19 — ¢asové Fady dovozu a ménového kurzu, normalizovana data — obdobi 1998-2013
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b. Obdobi 2014-2017

Naopak Vv obdobi po intervencich neni nutné Casové fady diferencovat, protoze test
kointegrace indikuje, Ze mezi ¢asovymi fadami je mozny kointegra¢ni vztah, Ize tedy tak

odhadnout i dlouhodoby vztah.

Nejprve provedeme jednoduchou linearni regresi, ulozime rezidua a zobrazime korelogram,

abychom zjistili, zda se v modelu vyskytuje autokorelace.

Pribéh ACF a PACEF, ktery je zobrazen na obrazku 6.20 ukazuje, ze se v modelu autokorelace

nevyskytuje, jelikoz se vSechny sloupce nachazeji uvnitt mezi.

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC (Q-Stat Prob

g i 0111 0111 02233 0.637
-0.345 -0.361 25519 0.279
0182 0284 3.0400 0.385
-0.052 -0.331 31037 0.541
-0.268 -0.007 49350 0424
0.054 -0.070 50181 0.541
0.279 0286 75009 0.379
-0.057 -0.213 V6187 0472
-0.102 0184 B8.0581 0.528
10 0192 -0.062 9.9350 0446
11 -0.203 -0.211 12552 0.324

12 -0.378 -0.166 24679 0.076

1

.

1

=

,_|
W00 =] N = 2 P

0=

ol -

O
[

Obrazek 6.20 — Korelogram modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 2014-2017

Uvedeme tedy finalni model, kterym je jednoduchd linearni regrese danych proménnych
(tabulka 6.9).

Tabulka 6.9 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 2014-2017

Vysledny model - vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 2014-2017

Proménné Koeficient cf\r:;::;:::u stat:stika Pravdépodobnost
C 115867,4000 16408,7400 7,0613 0,0000
KURZ9817_D11 -3104,3590 605,4427 -5,1274 0,0002
Diagnostika Statistiky Pravdépodobnost
R? 0,669131
F-test 26,29043 0,000194
Durbin-Watson 1,529719

Koeficient determinace R? ma hodnotu 0,67. Hodnota Durbinovy-Watsonovy statistiky

se blizi hodnoté 2.
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Breuschiiv-Godfreytiv test sériové autokorelace také ukazuje, Ze nesystematicka slozka neni
autokorelovana, tzn. nezamitame nulovou hypotézu Ho na hladiné vyznamnosti 5 % (obrazek

6.21).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2619524 Prob. F(2,11) 01174
Obs*R-squared 4 339306 Prob. Chi-Sgquare(2) 0.0890

Obrazek 6.21 — Breuschuv-Godfreyiiv test sériové autokorelace — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi

2014-2017

ARCH test, kterym budeme v tomto modelu testovat homoskedasticitu, ma hodnotu 0,7.
Z tohoto vysledku vyplyva, Ze na hladin€ vyznamnosti 5 % nezamitame nulovou hypotézu Ho

a nesystematicka slozka modelu je tedy homoskedasticka (obrazek 6.22).

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.145891 Prob. F(1,12) 0.709z2
Obs*R-squared 0168162 Prob. Chi-Square(1) 0.6818

Obrazek 6.22 — ARCH test — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 2014-2017

Jarquetv-Berv test normality ma hodnotu 0,26 a tudiZ na hladiné¢ vyznamnosti 5 %
nezamitame nulovou hypotézu Ho a nesystematickd slozka ma normalni rozdéleni (obrazek

6.23).

Series: Residuals
Sample 2014Q1 2017Q3
54 Observations 15
4l Mean 1.02e-12
Median -206.3206
Maximum 2422.508
3 Minimum -1616.388
Std. Dev. 937.8762
Skewness 0.796990
21 Kurtosis 4.342238
1 Jarque-Bera  2.713984
Probability 0.257434
0

-2000 -1500 -1000 -500 0 500 1000 15‘00 2000 2500
Obrazek 6.23 — Test normality modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 2014-2017

Model dlouhodobého vlivu ménového kurzu na dovoz v obdobi 2013-2017 mizeme tedy

zapsat jako:

Import_d11, = 115867,40 — 3104,36Kurz_d11;
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Dovoz v case t tedy zavisi pouze na vysi kurzu taktéz v Case t.

o324

fakt, ze az tii Ctvrtiny dovozu putuji na mezispotiebu a jen jedna Ctvrtina piipada na konecné

uziti, tj. spotiebu doméacnosti, vladniho sektoru a investice.

Dle (www.czs0.cz) se také vyskytuje patrna korelace mezi zménou hodnoty dovozu do CR
a pohybem ménového kurzu koruny. Tento vztah vSak neni piili§ vyrazny. V roce 2012
musela ekonomika Ceské republiky vynaloZit 73 korun v podobé dovezeného zboZi a sluZzeb
na vyprodukovani stokoruny nové ptidané hodnoty, naproti tomu vroce 2002 stacilo

na stejnou hodnotu nové piidané hodnoty vynalozit 60 korun.

Vysledny model vyse tedy miZzeme interpretovat tak, Ze v piipad¢ rostouciho ménového
kurzu, tzn. oslabeni vuci euru, dovoz klesa. Dle (www.czso0.cz) zavedeni devizovych
intervenci zptsobilo stagnaci dovozni naroénosti Ceské republiky. Tento model tuto

skute¢nost tedy potvrdil.

Nize zobrazime graf normalizovanych dat (obrazek 6.24), kde je mozné tuto skute¢nost

pozorovat.

2014 2015 2016 2017

[ — IMPORT9817_D11 —— KURZ9817_D11 |

Obrazek 6.24 — ¢asové Fady dovozu a ménového kurzu, normalizovana data — obdobi 2014-2017
Dlouhodoby multiplikator § se rovna:
p = —3104,36

Z modelu tedy vyplyva, Ze zména meénového kurzu dlouhodobé neptfimo umérné ovliviiuje
vysi dovozu. Tento vysledek se shoduje s vysledkem, ktery byl uveden v radmci findlniho

modelu.
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3) Vliv zmény ménového kurzu na vyvoz

a. Obdobi 1998-2013

Stejné jako pfi analyze vlivu zmény ménového kurzu na HDP a dovoz v obdobi pred
intervencemi, pfi zkouméni vlivu zmény kurzu na vyvoz test jednotkového kotene rezidui
ukazal, ze v Casovych tfadach se vyskytuje zdanliva regrese. Tudiz bylo potieba ¢asové fady
zdiferencovat, abychom byli schopni odhadnout alesponn kratkodoby vztah mezi fadami.

Vysledny model uvadime v tabulce 6.10.

Tabulka 6.10 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1998-2013

Vysledny model - vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1998-2013

Proménné Koeficient Smerc:;z:‘t::uchyba stat:stika Pravdépodobnost
C 306,5730 106,5847 2,8763 0,0056
D(KURZ9817_D11) -608,1353 138,8623| -4,3794 0,0000
Diagnostika Statistiky Pravdépodobnost
R2 0,242226
F-test 19,17926 0,000048
Durbin-Watson 1,543379

Hodnota koeficientu determinace R? ma v tomto modelu hodnotu 0,24, Durbinova-Watsonova

statistika ukazuje na nepfitomnost autokorelace, jelikoz se blizi k hodnoté 2, konkrétné ma

hodnotu 1,54.

Pribéh ACF a PACF je zobrazen v grafu (obrazek 6.25). Muzeme fici, Ze se v tomto modelu

nevyskytuje autokorelace, jelikoz se vSechny sloupce nachazeji uvnitt mezi.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob*
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Obrazek 6.25 — Korelogram modelu — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1998-2013
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Test sériové autokorelace, kterou testujeme pomoci Breuschova-Godfreyova testu, ukazuje,
ze nesystematickd slozka neni autokorelovand, jelikoz nulovou hypotézu Ho nezamitame

na hladiné vyznamnosti 5 % (obrazek 6.26).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1427468 Prob. F(2,58) 0.2482
Obs*R-squared 2908655 Prob. Chi-Square(2) 0.2336

Obrazek 6.26 — Breuschiiv-Godfreyiv test sériové autokorelace — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi

1998-2013

Hodnota ARCH testu, ktery testuje homoskedasticitu, je 0,21. Nesystematicka slozka modelu
je tedy homoskedasticka, jelikoZ na hladiné vyznamnosti 5 % nezamitdme nulovou hypotézu

Ho (obrazek 6.27).

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1578994 Prob. F(1,59) 02139
Obs*R-squared 1.589968 Prob. Chi-Sguare(1) 0.2073

Obrazek 6.27 — ARCH test — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1998-2013

Jarquetiv-Beruv test ukazuje, ze na hladin€ vyznamnosti 5 % nezamitame nulovou hypotézu
Ho a tudiz mtzeme ficCi, zZe nesystematickd slozka pochazi z normalniho rozdéleni (obrazek

6.28).

12

Series: Residuals

Sample 1998Q3 2013Q4
104 ] Observations 62
8. Mean 4.03e-14
Median -58.33341
[ Maximum 2137.615
6+ Minimum -2669.334
Std. Dev. 816.8030
4 Skewness -0.093518
b [ ] Kurtosis 4.360695
2 | Jarque-Bera  4.873389
Probability 0.087449
o8 A [

T T ] U
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Obrazek 6.28 — Test normality modelu — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1998-2013
Findlni model tedy mtizeme zapsat jako:

AExport; = 306,57 — 608,14AKurz_d11;
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Opét se nam v tomto modelu vyskytuje zdanliva regrese, tudiz je mozné shrnout pouze
kratkodoby vztah. Z tohoto kratkodobého vztahu vyplyva, ze vyvoz v Case t zavisi pouze

na vysi ménového Kurzu taktéz v Case t.

Z kratkodobého hlediska muzeme uvedeny model interpretovat tak, ze srustem kurzu,
tzn. oslabenim kurzu, dochazi k poklesu vyvozu. Centralni banka si od umélého oslabeni
slibovala nejen zabranéni hrozici deflace, ale i zvySeni vyvozu. Na zaklad¢ vysledki tohoto
modelu miizeme ale fici, Ze centrdlni banka pfistoupila k umélému oslabovani kurzu
za ucelem zvyseni vyvozu ziejmé chybné, jelikoz vztah mezi témito proménnymi se jevi jako
opacny, jak ukazuje i graf normalizovanych dat (obrazek 6.29).
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Obrazek 6.29 — ¢asové fady vyvozu a ménového kurzu, normalizovana data — obdobi 1998-2013

b. Obdobi 2014-2017
Vzhledem Kk existujici zdanlivé regresi mezi témito ¢asovymi fadami, kterou jsme zjistili
pomoci testu jednotkového kotfene rezidui, provedeme diferencovani, abychom byli opét

schopni odhadnout alespon kratkodoby vztah mezi casovymi fadami.

Tabulka 6.11 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 2014-2017

Vysledny model - vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 2014-2017

— - Smérodatna t- .
Proménné Koeficient chyba odhadu | statistika Pravdépodobnost
C 474,082 223,1010| 2,1246 0,0534
D(KURZ9817_D11) 615,5617 917,0336 0,6712 0,5138

Vyse uvadime nejlepsi model, ktery jsme byli schopni ziskat (tabulka 6.11). Na zaklad¢

vysledkl konstatujeme, ze mezi t€émito ¢asovymi fadami v tomto obdobi nebyl identifikovan
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zadny vztah, a tudiz zména ménového kurzu neméla zadny vliv na vyvoz v obdobi
po intervencich. Tato analyza tedy nepotvrdila, Ze by umélé oslabeni kurzu, a tedy zavedeni

devizovych intervenci, mélo na vyvoz zna¢ny vliv, jak si centralni banka predstavovala.

I pfes tuto skutecnost, dle (www.euro.cz, ©2018 Mlada fronta a. S.) zavedeni devizovych
intervenci mélo na vyvoz znacny vliv, jelikoz vyvozcim udajné piinesly pfimo 687 miliard

korun a nepiimo 590 miliard korun.

4) Vliv zmény ménového kurzu na nezaméstnanost

a. Obdobi 1998-2013

Nyni pfistoupime k analyze vztahli mezi nezaméstnanosti a zménou ménového kurzu.
| v tomto modelu se objevuje zdanliva regrese, proto bylo nutné casové tady zdiferencovat,
abychom byli schopni odhadnout alespon kratkodoby vztah mezi ¢asovymi fadami. Nejprve
provedeme jednoduchou linearni regresi, ulozime rezidua a zobrazime korelogram (obrazek

6.30), abychom zjistili, zda se v modelu vyskytuje autokorelace.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob®
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Obrazek 6.30 — Korelogram modelu — vliv ménového kurzu na nezaméstnanost v obdobi 1998-2013

Jelikoz se v modelu autkorelace vyskytuje, ptistoupime k sestaveni ADL modelu, kterym

autokorelaci odfiltrujeme (tabulka 6.12).

Tabulka 6.12 — vysledky ADL modelu — vliv ménového kurzu na nezaméstnanost v obdobi 1998-2013

ADL model - vliv ménového kurzu na nezameéstnanost v obdobi 1998-2013

Proménné Koeficient Smérodatna chyba F- . Pravdépodobnost

odhadu statistika
D(NEZAM9817_D11(-1)) 0,4132 0,1200|  4,4422 0,0011
D(NEZAM9817_D11(-2)) 0,2591 0,1248 2,0758 0,0426
D(NEZAM9817_D11(-4)) -0,3167 0,1005| -3,1498 0,0026
D(KURZ9817_D11(-2)) 0,0666 0,0300 2,2158 0,0309
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Diagnostika Statistiky Pravdépodobnost
R? 0,478643
F-test X
Durbin-Watson 1,994457

Koeficient determinace R? ma v tomto modelu hodnotu 0,48. Durbinova-Watsonova statistika

ukazuje na nepiitomnost autokorelace, jelikoz se pohybuje okolo hodnoty 2.

Pribéh ACF a PACF je zobrazen v grafu (obrazek 6.31). V tomto modelu se nevyskytuje

autokorelace, jelikoz se vSechny sloupce nachazeji uvnitt mezi.
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Obrazek 6.31 — Korelogram ADL modelu — vliv ménového kurzu na nezaméstnanost v obdobi 1998-2013

Na zékladé Breuschova-Godfreyova testu sériové

autokorelace muzeme

fici,

ze nesystematicka slozka neni autokorelovand, jelikoz nulovou hypotézu Ho nezamitdme

na hladin€ vyznamnosti 5 % (obrazek 6.32).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.053962 Prob. F(2,53)

0103700 Prob. Chi-Square(2)

0.9475
0.9495

Obrazek 6.32 — Breuschiiv-Godfreyuv test sériové autokorelace — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi

1998-2013

Hodnota testového kritéria ARCH testu, ktery v tomto modelu testuje homoskedasticitu,

je 0,17. Na hladin€ vyznamnosti 5 % tedy nezamitame nulovou hypotézu Ho a nesystematicka

slozka modelu je homoskedasticka (obrazek 6.33).
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Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.136969 Prob. F(1,56) 07127
Obs*R-squared 0141515 Prob. Chi-Square(1) 07068

Obrazek 6.33 — ARCH test — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1998-2013

Jarquetv-BerGv test ma v tomto modelu hodnotu 0,43, nezamitame tedy nulovou hypotézu Ho

na hladiné vyznamnosti 5 % a nesystematicka slozka ma normalni rozdéleni (obrazek 6.34).

12

Series: Residuals
Sample 1999Q2 2013Q4

104 (! Observations 59
s - | Mean 0.002620
Median 0.030191
Maximum 0.425825
6 Minimum -0.461943
Std. Dev. 0.159329
4 Skewness -0.333466
) Kurtosis 3.485570
24 Jarque-Bera  1.673086
Probability 0.433205

05 -04 03 -02 01 00 01 02 03 04
Obrazek 6.34 — Test normality ADL modelu — vliv ménového kurzu na nezaméstnanost v obdobi 1998-
2013

Vysledny model mizeme zapsat jako:

ANezam, = 0,4132ANezam_d11,_{ + 0,2591ANezam_d11,_, — 0,3167ANezam_d11;_,
+ 0,0666AKurz_d11,_,

Nezameéstnanost v Case t tedy zévisi na hodnoté nezaméstnanosti v ¢ase t —1,t —2at —4
a zaroven na hodnoté kurzu v ¢ase t — 2. Jelikoz se i1 u tohoto modelu vyskytuje zdanliva
regrese, neni mozné na zakladé vysledného modelu popsat dlouhodoby vztah. Mizeme tedy
pouze popsat kratkodoby vztah mezi ¢asovymi fadami. Jak mizeme ve vysledné rovnici
vidét, nezaméstnanost v ¢ase t byla ovlivnéna hlavné svymi hodnotami z ptedchozich obdobi

a vliv mé€nového kurzu je statisticky vyznamny pouze v Case t — 2.

Vztah mezi nezaméstnanosti v ¢ase t a V Case z predchozich obobi miizeme popsat tak,
ze pokud roste nezaméstnanost v ase t — 1, pak roste 1 nezaméstnanost v ¢ase t. Totéz plati
1 pro vztah mezi nezaméstnanosti v ¢ase t — 2. Mezi t€émito proménnymi tedy plati pfimo

umérny vztah.

Naopak pokud se podivame na nezaméstnanost v Case t—4, mizeme zde pozorovat
nepfimou umeérnost. Interpretovat tuto skuteCnost miizeme tak, Ze pokud nezaméstnanost

Vv Case t — 4 roste, pak nezaméstnanost v Case t klesa.
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Vliv ménového kurzu v Case t— 2 zpisobuje situaci, ze pokud roste ménovy Kurz,

tzn. oslabuje, nezaméstnanost roste také.

Nize zobrazime graf normalizovanych dat (obrazek 6.35), kde muzeme vlivy popsané vyze

vypozorovat.
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Obrazek 6.35 — ¢asové Fady nezaméstnanosti a ménového kurzu, normalizovana data — obdobi 1998-2013
b. Obdobi 2014-2017

Na zaklad¢ vysledku testu jednotkového kofene rezidui bylo i u tohoto modelu prokazano,
7e je u této kombinace pfitomna zdanliva regrese. Z tohoto diivodu musely byt opét ¢asové

fady zdiferencovany a nize uvadime finalni model (tabulka 6.13).

Tabulka 6.13 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na nezaméstnanost v obdobi 2014-2017

Model - vliv ménového kurzu na nezaméstnanost v obdobi 2014-2017

. - Smérodatna . . “
Proménné Koeficient chyba odhadu t-statistika | Pravdépodobnost
D(NEZAM9817_D11(-1)) 0.68088 0.195779| 3.477803

Jelikoz z modelu vypadl kurz a tim pddem mezi témito casovymi fadami nebyl identifikovan
zadny vztah, miZzeme konstatovat, Ze v tomto obdobi na proménnou nezameéstnanost vliv
zmény ménového kurzu vibec nepusobil. Dle (www.kurzy.cz, ©2000-2018)
se nezaméstnanost Ceské republiky od roku 2014 kazdoro&né snizovala asi o 1 %. Vzhledem
k soutasné situaci miry nezaméstnanosti v Ceské republice, kdy troveii nezaméstnanosti
na konci roku 2017 byla 3,8 %, je vysledek tohoto modelu celkem piekvapivy. Pokud bychom
spojili myslenky na zavedeni intervenci na konci roku 2013 a postupné linearné klesajici miru
nezameéstnanosti, ocekavali bychom alespon kratkodoby vztah mezi témito casovymi fadami.

Jak ale miizeme vidét vySe, tento ptedpoklad se nepotvrdil.
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7/ Analyza vlivu devizovych intervenci na zahrani¢ni obchod

Ceské republiky s Némeckou spolkovou republikou

Jak jiz bylo zminéno v Gvodu této prace, budeme se zabyvat i analyzou vlivu zavedeni
devizovych intervenci na zahrani¢ni obchod Ceské republiky s Némeckou spolkovou
republikou. Dle (www.businessinfo.cz, © 1997-2018 CzechTrade) dosahl v roce 2016 objem
zahraniéniho obchodu CR s Némeckem rekordnich 80,69 mld. €. Jak vyvoz do Némecka
(42,4 miliard. €), tak dovoz z Némecka (38,28 miliard €) dosahly v roce 2016 historicky
nejvyssich hodnot. Némecko je tedy pro Ceskou republiku nejvyznamnéjsim obchodnim

partnerem s podilem na vyvozu okolo 30 % a na dovozu okolo 27 %.

Na zéklad¢ informaci vySe mizeme piedpokladat, Zze zavedeni devizovych intervenci bude
mit na zahrani¢ni obchod S Némeckem vliv a tedy mezi ¢asovymi fadami by se m¢l
vyskytovat vztah. Vzhledem k tomu, ze pocate¢ni postup této analyzy je totozny s analyzou

ptedchozi, nebudeme znovu uvadét veskeré statistické metody, které jsme pouzili.

Data pro tuto analyzu byla ziskana z vefejné databaze CSU a budeme analyzovat &tvrtletni
casoveé fady v ¢asovém obdobi 1999-2017. Nize uvedeme grafy dovozu a vyvozu (obrazek 7.1

a 7.2) mezi Ceskou republikou a Némeckem, a struéné je popiseme.
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Obrizek 7.1 — vyvoz z CR do Némecka v obdobi 1999-2017

51



IMPORT_DE
10,000,000

9,000,000 -|
8,000,000 -|
7,000,000 -|
6,000,000 -|
5,000,000 -|
4,000,000 -
3,000,000 -|

2,000,000 -|

010103 J
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Obrazek 7.2 — dovoz do CR z Némecka v obdobi 1999-2017

Na zaklad¢ grafii 29 a 30 mlUzeme konstatovat, ze od roku 1999 do roku 2017 dochazelo
kazdoro¢né k ristu dovozu i vyvozu. Opét v roce 2008 a 2009 mizeme pozorovat znacny

propad u obou ukazatelt, ktery byl opét zptisoben celosvétovou financni krizi.

Z grafii je také patrné, ze se v Casovych fadach pravdépodobné vyskytuje sezonnost.
Tuto skutecnost ovéfime pomoci F-testu sezonnosti, ktery provedeme v softwaru Eviews.

Nize uvedeme F-testy sezonnosti pro kazdou ¢asovou fadu zvIast’ (tabulka 7.1 a 7.2)

Tabulka 7.1 — F-test sezonnosti — vyvoz do Némecka 1999-2017

D 8.A F-tests for seasonality

Test for the presence of seasonality assuming stability.

Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square F-Value
Between quarters 252.0260 3 84.00866 14.659**
Residual 406.8800 71 5.73070
Total 658.9060 74

**Seasonality present at the 0.1 per cent level.

Tabulka 7.2 — F-test sezénnosti — dovoz z Némecka 1999-2017

D 8.A F-tests for seasonality

Test for the presence of seasonality assuming stability.

Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square F-Value
Between quarters 265.8870 3 88.62899 11.694**
Residual 538.1307 71 7.57931
Total 804.0177 74

**Seasonality present at the 0.1 per cent level.
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F-testy sezonnosti potvrdili, Zze se v Casovych fadach sezonni slozka vyskytuje,
proto ji musime pro potieby analyzy odfiltrovat. Nize uvedeme grafy (obrazek 7.3 a 7.4)

puvodnich a sezénné ocisténych ¢asovych fad obou ukazateld.
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Obrizek 7.3 — vyvoz z CR do Némecka v obdobi 1999-2017
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| — IMPORT_DE —— IMPORT_DE_D11 |
Obriazek 7.4 — dovoz do CR z Némecka v obdobi 1999-2017
Vzhledem k tomu, Zze budeme zkoumat kratkodobé a dlouhodobé vztahy mezi ¢asovymi

fadami, musime nejprve zjistit, zda jsou Casové fady stacionarni ¢i nestacionarni. K ovéteni

stacionarity pouzijeme Dickeyho-Fullertv test a vysledky zobrazime v tabulce 7.3.

Jak muzeme vidét v tabulce 7.3, vysledky Dickeyho-Fullerova testu ukazaly, ze na hladiné
vyznamnosti 5 % nezamitdme nulovou hypotézu o nestacionarité¢ ¢asovych fad. VSechny
casové fady jsou tedy typu I(1) a je tedy mozné odhadnout i dlouhodoby vztah mezi ¢asovymi

fadami.
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Tabulka 7.3 — vysledky rozsiieného Dickeyho-Fullerova testu - Némecko

1999Q1 - 2017Q4 Plvodni hodnoty 1. diference
taoe p-hodnota tape p-hodnota
Vyvoz z CR 0,143936 0,9670 -6,739777 | 0,0000
Dovoz do CR -1,717686 0,8353 -7,073080 | 0,0000

Opét v pripad€, kdy jsou vSechny analyzované casové fady typu I(1), je potieba testem
kointegrace ovéfit, zda se mezi Casovymi fadami vyskytuje prava nebo zdanliva regrese.
Budeme vychazet z testovani stacionarity rezidui v jednorovnicovych modelech dle rovnice

(1.3).

Jelikoz budeme analyzovat, stejné jako v predchozim piipad€, obdobi ,pifed” zavedenim
devizovych intervenci a ,,po“ zavedeni, uvedeme nize dvé tabulky (tabulka 7.4 a 7.5)

s vysledky rozsifeného Dickeyho-Fullerova testu pro kazdé obdobi zvlast.

Tabulka 7.4 — vysledky rozsieného Dickeyho-Fullerova testu rezidui v obdobi 1999-2013

ADF test jednotkového korene - rezidua 1998-2013
Proménné t-statistika p-hodnota Kf)ln.telgrace /
zdanliva regrese
Vyvoz / kurz -0,986434 0,7524 Zdanliva regrese
Dovoz / kurz -2,273226 0,1840 Zdanliva regrese

Tabulka 7.5 — vysledky rozsiieného Dickeyho-Fullerova testu rezidui v obdobi 2014-2017

ADF test jednotkového korene - rezidua 2014-2017
Proménné t-statistika p-hodnota Kf)ln.te’grace /
zdanliva regrese
Vyvoz / kurz -1,489559 0,5042 Zdanliva regrese
Dovoz / kurz -2,096240 0,2486 Zdanliva regrese

Tabulky 7.4 a 7.5 ukazuji, ze se u obou kombinaci v obou ¢asovych obdobich vyskytuje mezi
Casovymi fadami zdanliva regrese. Vzhledem k vyskytujici se zdanlivé regresi musime ¢asové

fady pfi analyze zdiferencovat, abychom byli schopni odhadnout alespon kratkodoby vztah.

Nyni pfistoupime k vlastni analyze casovych tad. Nejprve uvedeme vysledné modely,

nasledné provedeme diagnostickou kontrolu finalnich modela a vysledky interpretujeme.
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1) Vliv zmény ménového kurzu na vyvoz - Némecko

a. Obdobi 1999-2013

Jak jiz bylo feCeno vySe, vzhledem k vyskytujici se zdanlivé regresi musime Casové fady

nejdiive zdiferencovat. Po zdiferencovani provedeme jednoduchou linearni regresi, ulozime

rezidua a zobrazime korelogram (obrazek 7.5), abychom zjistili,

vyskytuje autokorelace.

Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob*
[ [ 1 0308 0308 590581 0015
(.l (g 2 0204 0121 85401 0.014
! ! g 3 0.009 -0.094 85452 0.036
g (T 4 -0.067 -0.07Y9 B8370 0.065
= 1 g 1 5 -0.219 -0185 12.024 0.034
0 g 6 -0.201 -0.084 14778 0.022
= 1 g 7 -0225 -0104 18274 0011
o = 1 8 -0.303 -0229 24748 0002
= 1 (N 9 -0.211 -0.083 27957 0.001
| | (N 10 -0.014 0.084 27972 0.002
I I I I 11 0021 -0.031 28006 0.003
I I (N 12 0.037 -0.086 28112 0.005

zda se v dasové fadé

Obrazek 7.5 — Korelogram jednoduché linearni regrese — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1999-

2013 — Némecko

Jelikoz se v modelu vyskytuje autokorelace, pristoupime k sestaveni ADL modelu (tabulka

7.6), ktery pomuze autokorelaci odfiltrovat.

Tabulka 7.6 — vysledky ADL modelu — vliv ménového kurzu na nezaméstnanost v obdobi 1999-2013

ADL model - vliv ménového kurzu na vyvoz - Némecko - obdobi 1998-2013

Smérodatna chyba
Proménné Koeficient odhadu t-statistika | Pravdépodobnost
D(KURZ_D11) -231818,6 50269,79 -4,611489 0,0000
D(EXPORT_DE_D11(-1)) 0,280531 0,107312 2,614173 0,0115
Diagnostika Statistiky Pravdépodobnost
R? 0,268926
F-test X
Durbin-Watson 1,799717

Koeficient determinace R ma v tomto modelu hodnotu 0,27. Durbinova-Watsonova statistika

ukazuje na nepfitomnost autokorelace, jelikoz se pohybuje okolo hodnoty 2.

Prabéh ACF a PACF je zobrazen v grafu 34. V tomto modelu se autokorelace nevyskytuje,

jelikoz se vSechny sloupce nachéazeji uvniti mezi.
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  (Q-Stat Prob®
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Obrazek 7.6 — Korelogram ADL modelu — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1999-2013 — Némecko

Na ziklad¢ Breuschova-Godfreyova testu sériové autokorelace mulzeme fici,
7e nesystematickd slozka neni autokorelovand, jelikoz nulovou hypotézu Ho nezamitame

na hladin€ vyznamnosti 5 % (obrazek 7.7).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2970719 Prob. F(2,54) 0.0597
Obs*R-squared 3296125 Prob. Chi-Square(2) 01924

Obrazek 7.7 — Breuschuv-Godfreyuv test sériové autokorelace — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi

1999-2013 — Némecko

Hodnota testového kritéria ARCH testu, ktery testuje homoskedasticitu, je 0,96. Na hlading
vyznamnosti 5 % tedy nezamitdme nulovou hypotézu Ho a nesystematicka slozka modelu

je homoskedasticka (obrazek 7.8).

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.002376 Prob. F(1,55) 0.9613
Obs*R-squared 0.002462 Prob. Chi-Square(1) 0.9604

Obrazek 7.8 — ARCH test — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1999-2013 — Némecko

Jarquetiv-Berlv test ma v tomto modelu hodnotu 0,0007, zamitdme tedy nulovou hypotézu Ho

na hladin€ vyznamnosti 5 % a nesystematicka slozka nema normalni rozdé€leni (obrazek 7.9).
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12
Mean 53917.28
10 | Median 66284.87
Maximum 627905.2
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Std. Dev. 251023.3
6 Skewness -0.737498
Kurtosis 4.947100
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Jarque-Bera  14.41980
2+ m—r Probability 0.000739
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Obrazek 7.9 — Test normality ADL modelu — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 1999-2013 —

Némecko
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Vysledny model tedy mizeme zapsat jako:

AExport_de, = —231818,6AKurz_d11, + 0,280531AExport_de_d11,_,

Interpretovat tento vysledek miizeme tak, Ze vyvoz v Case t zavisi na hodnoté kurzu taktéz
Vv Case t a zaroven na své vlastni hodnoté v Case t — 1. Jelikoz se i u tohoto modelu vyskytuje

zdanliva regrese, je mozné popsat pouze vztah kratkodoby.

Z kratkodobého hlediska mzeme fici, Ze mezi vyvozem a zménou kurzu je nepfimo umeérny
vztah, jelikoz pokud ménovy kurz roste tzn. oslabuje, vyvoz klesa. Stejn¢€ jako v ptredchozi
analyze tedy tento vysledek vyhodnotime tak, Ze centrdlni banka pfistoupila k umélému
oslabeni mény za Gcelem zvySeni vyvozu ziejmé chybné, jelikoz se vztah na zakladé této
analyzy jevi jako opacny. Naopak mezi vyvozem v Case t a v Case t — 1 existuje pfimo
umérny vztah. Pokud v ¢ase t —1 vyvoz roste, roste i vyvoz v Case t. Tuto skute¢nost

mizeme také pozorovat v grafu (obrazek 7.10) normalizovanych dat nize.
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Obrazek 7.10 — ¢asové Fady vyvozu a ménového kurzu, normalizovana data — obdobi 1998-2013 -
Némecko

b. Obdobi 2014-2017

Vzhledem k vysledku testu jednotkového kotene rezidui v tabulce 7.5 bylo u tohoto modelu
prokézano, Ze je pfitomna zdanliva regrese. Z tohoto diivodu musely byt opét casové fady

zdiferencovany a nize uvadime finalni model (tabulka 7.7).

Tabulka 7.7 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na vyvoz v obdobi 2014-2017 — Némecko

ADL model - vliv ménového kurzu na vyvoz - Némecko - obdobi 1998-2013

Smérodatna chyba
Proménné Koeficient odhadu t-statistika | Pravdépodobnost
C 196610,1 88383,74 2,224506 0,0444
D(KURZ_D11(-1)) 372218,8 363292,3 0,102457 0,9200
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V tabulce 7.7 uvadime nejlepsi model, jaky jsme byli schopni ziskat. Na zaklad¢ vysledku
muizeme fici, Zze mezi témito ¢asovymi fadami nebyl identifikovan zadny vztah a tudiz zména

meénového kurzu neméla zadny vliv na vyvoz v obdobi po zavedeni devizovych intervenci.

Stejné jako pii analyze vlivu zmény meénového kurzu na celkovy vyvoz v analyze vyse,
ani tato analyza neprokazala, ze by umélé oslabeni kurzu, a tedy zavedeni devizovych
intervenci, mélo na vyvoz Vliv, jak si centralni banka predstavovala. Vzhledem k vysledkim

piedchozi analyzy byl tento vysledek ocekavan i1 pies vysoké vyvozni procento do Némecka.

2) Vliv zmény ménového kurzu na dovoz - Némecko

a. Obdobi 1999-2013

Na zakladé vysledku v tabulce 7.4 mizeme fici, ze se mezi t€émito ¢asovymi fadami vyskytuje
zdanliva regrese. Z tohoto divodu je potieba opét nejdiive Casové tfady zdiferencovat,

abychom byli schopni odhadnout alespon kratkodoby vztah.

Do modelu byla ptidana uméla proménna D2 z divodu rozkolisanosti ¢asové fady v dobé
svétové financni krize v roce 2008-2009. Na zakladé prozkoumani rezidui modelu byla uméla

proménna D2 ptidana do obdobi 2009Q1. Vysledny model uvadime v tabulce 7.8.

Tabulka 7.8 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1999-2013 — Némecko

ADL model - vliv ménového kurzu na dovoz - Némecko - obdobi 1998-2013

Smérodatna chyba
Proménné Koeficient odhadu t-statistika | Pravdépodobnost
C 71923,49 33068,02 2,175017 0,0339
D(KURZ_D11) -191011,5 48035,59 -3,976459 0,0002
D2 -914903,5 252013,4 -3,630377 0,0006
Diagnostika Statistiky Pravdépodobnost
R2 0,416124
F-test 19,95538 0,000000
Durbin-Watson 1,720470

Koeficient determinace R? ma hodnotu 0,42. Durbinova-Watsonova statistika se pohybuje

okolo hodnoty 2 a ukazuje na nepfitomnost autokorelace.

Praibéh ACF a PACF je zobrazen vgrafu nize (obrazek 7.11). Vtomto modelu

se autokorelace nevyskytuje, jelikoz se vSechny sloupce nachazeji uvniti mezi.
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Obrazek 7.11 — Korelogram modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1999-2013 — Némecko

Breuschotiv-Godfreyliv test sériové autokorelace ftika, Ze nesystematicka sloZzka neni
autokorelovand, jelikoz nulovou hypotézu Ho nezamitdme na hladiné vyznamnosti 5 %

(obrazek 7.12).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.844634 Prob. F(2,54) 0.4353
Obs*R-squared 1789694 Prob. Chi-Square(2) 0.4087

Obrazek 7.12 — Breuschiiv-Godfreyuv test sériové autokorelace — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi

1999-2013 — Némecko

Hodnota testového kritéria ARCH testu, ktery testuje homoskedasticitu, je 0,59. Na hladiné
vyznamnosti 5% nezamitdme nulovou hypotézu Ho a nesystematickd slozka modelu

je homoskedasticka (obrazek 7.13).

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.293480 Prob. F(1,56) 0.5901
Obs*R-squared 0302376 Prob. Chi-Square(1) 05824

Obrazek 7.13 — ARCH test — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1999-2013 — Némecko

Jarquetiv-BerGv test ma v tomto modelu hodnotu 0,144, nezamitame tedy nulovou hypotézu
Ho na hladiné vyznamnosti 5 % a nesystematicka slozka ma normalni rozdé¢leni (obrazek

7.14).

14

Series: Residuals
2] Sample 1999Q2 2013Q4
Observations 59
109 Mean -1.58e-11
Median 15688.71
8 Maximum 647618.4
Minimum -764496.3
6 Std. Dev. 236110.4
Skewness -0.298145
4 Kurtosis 4.104553
2 Jarque-Bera  3.873347
7 Probability 0.144183
oY — e
799999 399999 400001

Obrazek 7.14 — Test normality modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 1999-2013 — Némecko
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Vysledny model tedy mizeme povazovat za vhodny model a lze ho zapsat jako:

Almport, = 71923,49 — 191011,5AKurz_d11, — 914903,5D2

Na zaklad¢ vysledné rovnice muizeme fici, ze hodnota dovozu v ¢ase t zavisi na vysi

ménového kurzu Vv case t. Do modelu byla pfidana uméld proménna D2 z divodu

rozkolisanosti ¢asové fady dovozu zpiisobené svétovou finanéni krizi a mizeme fici, Ze tato

promeénna je statisticky vyznamna a vliv této proménné je v modelu patrny.

Vysledny model vySe muzeme z kratkodobého hlediska interpretovat tak, ze v ptipadé

rostoucitho ménového kurzu, tzn. oslabeni kurzu, klesa i dovoz. Stejn¢ jako u predchozi

analyzy miiZzeme fici, ze tato situace je z ekonomického pohledu logicka, jelikoz pro dovozce

je situace oslabeni kurzu negativni z divodu, Ze je pro né koruna drazs$i. Tudiz tedy

za dovezené slozby a zbozi zaplati v piepoctu vic. Opét tuto skute¢nost mizeme pozorovat

v grafu normalizovanych dat nize (obrazek 7.15).
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Obrazek 7.15 — ¢asové Fady vyvozu a ménového kurzu, normalizovana data — obdobi 1998-2013 -

b. Obdobi 2014-2017

Némecko

Vzhledem K existujici zdanlivé regresi ve zkoumané kombinaci proménnych, musime ¢asové

fady nejprve zdiferencovat, abychom mohli odhadnout alespon kratkodoby vztah.

Tabulka 7.9 — vysledky modelu — vliv ménového kurzu na dovoz v obdobi 2014-2017 — Némecko

ADL model - vliv ménového kurzu na dovoz - Némecko - obdobi 2014-2017

Smérodatna chyba

Proménné Koeficient odhadu t-statistika | Pravdépodobnost
C 125099,5 51155,78 2,445461 0,0295
D(KURZ_D11) 30862,52 210270,6 0,146775 0,8856
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Na zakladé vysledka v tabulce 7.9 muZzeme vidét, Ze v modelu aZ na konstantu neni zadna jina
proménnd, kterd by byla statisticky vyznamna. Na zdklad¢ této skuteCnosti miizeme
konstatovat, Ze mezi Casovymi fadami nebyl identifikovan zadny vztah a vliv zmény

ménoveého kurzu na proménnou dovoz viibec neptisobil.

Pokud tento vysledek porovname s analyzou vlivu zmény ménového kurzu na celkovy dovoz,
kde byl prokdzan vzajemny vztah, je tento vysledek celkem piekvapivy. MliZeme usuzovat
na to, ze i pies skute¢nost, ze je Némecko nejvétsi obchodni partner Ceské republiky
s pfiblizné¢ 26% podilem na dovozu, nema takovou silu, aby byl schopen ovlivnit dovoz

celkovy.
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8 Zavér

Zavedeni devizovych intervenci bylo pozorné sledovéano jak odborniky, tak Sirokou vetejnosti
a nutno fici, pusobilo velké rozpaky ve vSech kruzich nasi spolecnosti. Objevilo se velké
mnozstvi kritikt, ale i podporovateli tohoto kroku, ke kterému se Ceskd narodni banka
uchylila. Béhem vice jak 3 let, kdy byl kurz koruny uméle uvliviiovan, jsme vSichni mohli
pocitit tuto ,,nevyhodu®, které jsme celili, at’ uz se jednalo o drazsi dovolenou nebo o mezi
Cechy velmi oblibené nakupovani v sousednim Némecku & Rakousku. Euro pro nas bylo
drazsi a bézni obcané tuto skute¢nost vnimali mnohem vice nez vliv na makroekonomickou

situaci zemé.

Cilem této diplomové prace bylo prozkoumat, zda zavedeni devizovych intervenci, kterymi
Ceska narodni banka uméle oslabovala kurz koruny via¢i euru, ovlivnilo vybrané
makroekonomické agregaty, kterymi byly dovoz, vyvoz, HDP a nezaméstnanost. Analyza
byla provedena za pomoci kointegra¢ni analyzy, kde pomoci jednorovnicovych modela
zkoumala vliv zmény vySe ménového kurzu na jednotlivé ukazatele. Dlraz byl kladen

na popis kratkodobych a dlouhodobych vztahli mezi casovymi fadami.

Dal$im cilém této prace bylo zjiSténi, zda zavedeni devizovych intervenci mélo vliv
na zahraniéni obchod Ceské republiky s Némeckem, jakozto nejvyznamnéj§im obchodnim
partnerem. Analyza byla provedena obdobné jako v prvnim piipadé, tedy za pomoci
kointegracni analyzy. Také vtomto ptipadé byl kladen diiraz na popis kratkodobych

a dlouhodobych vztahii mezi casovymi fadami.

Neméné dilezitym cilem prace bylo také shrnuti a objasnéni pojmi tykajici se problematiky
funkce Ceské narodni banky, ménové politiky a shrnuti celkového priibdhu zavedeni

devizovych intervenci na tuzemském trhu.

Vyse uvedené cile se podafilo naplnit. V prvni Casti prace byl ¢tenat uveden do problematiky
ménové politiky a ménového kurzu. Také byla popsana funkce Ceské narodni banky, jakozto
centrdlni banky na tuzemském trhu, a jeji cile. Dale byl popsan vznik a prib¢h zavedeni

devizovych intervenci mezi koncem roku 2013 a zacatkem roku 2017,

V nasledujici Casti se prace veénovala popisu vybranych makroekonomickych agregati.
Jednotlivé ukazatele byly struné popsany a jejich prabéh graficky zobrazen. U vSech
vybranych ukazateli bylo mozné pozorovat dopady celosvétové financéni krize, které

se projevily propadem, u ukazatele HDP rastem, v letech 2008 a 2009.
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Posledni a nejrozsahlejsi cast prace se veénovala analyze piasobeni ménového kurzu
na vybrané makroekonomické agregaty CR, kde byly popsany jednotlivé statistické metody,
které jsme pfi analyze pouzili. Jak jiz bylo zminéno vySe, analyza byla provedela za pomoci
kointegracni analyzy. Vysvétlujici proménnou byl ménovy kurz a vysvétlovanymi
proménnymi jednotlivé makroekonomické agregaty. Vsechny casové fady, az na fadu
ménového kurzu, vykazovaly sezonnost, proto byly pomoci metody XI3ARIMA
od sezénnosti ocistény. Dale byl proveden rozsifeny Dickeyho-fullertv test jednotkového
kotene, ktery indikoval pozadovanou nestacionaritu Casovych fad. Jelikoz byla analyza
provedena pomoci jednorovnicovych modelil, byl nasledné proveden test kointegrace mezi
jednotlivymi Casovymi fadami, abychom zjistili, zda se mezi nimi vyskytuje pravd nebo
zdanliva regrese. Tento test ukdzal, ze v obdobi 1998-2013 se u vSech kombinaci vyskytovala
zdanliva regrese, v obdobi 2014-2017 se u kombinaci HDP / kurz a dovoz / kurz vyskytovala
kointegrace a u kombinaci vyvoz / kurz a nezaméstnanost / kurz také zdanliva regrese.
V ptipadech zdanlivé regrese musely byt ¢asové tady zdiferencovany. Tim jsme bohuzel
ztratili informaci o dlouhodobém vlivu, proto u téchto modelti mohl byt identifikovan pouze
kratkodoby vztah. U kointegrovanych casovych fad bylo mozné identifikovat 1 vztah
dlouhodoby. VSechny modely nésledn¢ prosly diagnostickou kontrolou, ktera ovéfovala

autokorelaci, homoskedasticitu a normalitu nesystematické slozky.

Vztah mezi zménou ménového kurzu a HDP v obdobi ,,pfed” zavedenim intervenci byl
identifikovan jako neptimo umérny, tzn. pokud rostl kurz, HDP klesalo. V tomto modelu
se vyskytovala zdanliva regrese, proto tento vztah mizeme povazovat pouze za kratkodoby.
Navic zde ptsobi i uméla proménnd, ktera byla do modelu pfidana z diivodu rozkolisanosti
Casové fady ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008. Naopak Vv obdobi ,,po* zavedeni intervenci byla
prokézana kointegrace, proto vysledny vztah mizeme povazovat za dlouhodoby. Stejné jako

v piedchozim obdobi, i vV tomto obdobi ptisobil nepfimo umérny vztah.

Vztah mezi zménou ménového kurzu a dovozem v obdobi ,,pfed” zavedenim intervenci byl
taktéz zdanlivy, proto bylo mozné popsat pouze kratkodoby vztah. Stejné jako u HDP, pokud
kurz rostl, dovoz klesal. Obdobi ,,po*“ zavedeni intervenci indikoval jednoduchou linedrni
regresi. V tomto vztahu se vyskytovala kointegrace, proto bylo mozné popsat i vztah

dlouhodoby. Smér zavislosti je opét nepiimo umérny — pokud kurz rostl, dovoz klesal.

Mezi ¢asovymi fadami ménového kurzu a vyvozu se v obdobi “pied” zavedenim intervenci
vyskytoval zdanlivy a opét neptimo umérny vztah. Z kratkodobého hlediska tedy muzeme
fici, ze pokud kurz rostl, vyvoz klesal. V obdobi ,,po* zavedeni intervenci nebyl naopak
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prokdzéan vztah zadny. Vzhledem k tomu, Ze centralni banka intervence zavedla i za cilem
zvyseni vyvozu, tato analyza ukazala, ze krok uméle oslabit kurz byl k dosazeni tohoto stavu

ziejme zvolen chybné.

Mezi asovymi fadami mé€nového kurzu a nezaméstnanosti byla v obdobi ,,pfed* zavedenim
intervenci detekovéana zdanliva regrese, proto bylo mozné odhadnout pouze kratkodoby vztah.
V tomto modelu se ale vyskytovala autokorelace nesystematické slozky, proto byl pouzit
ADL model, ktery pomoci ptidani zpozdénych proménnych autokorelaci z modelu odstranil.
Nezaméstnanost byla vtomto obdobi ovlivnéna nejen zménou meénového kurzu,
ale i vlastnimi zpozdénymi proménnymi. Naopak v obdobi ,,po* zavedeni intervenci nebyl

prokéazan vztah zadny.

Posledni ¢ast prace se vénovala analyze vlivu zavedeni devizovych intervenci na zahrani¢ni
obchod Ceské republiky s Némeckem. Nejdiive byla struéné popsana situace mezi CR
a Némeckem vzhledem k zahraniénimu obchodu. Daéle jsme uvedli graficky pribéh dovozu
do CR a vyvozu do Némecka. Casové fady vykazovaly sezonnost, proto musela byt sezonnost
odstranéna pomoci metody X13ARIMA. Také jsme u téchto ¢asovych fad mohli pozorovat
Vv obdobi 2008-2009 dopad celosvétove financni krize. Dale byl proveden test jednotkového
kotfene, ktery prokdzal pozadovanou nestacionaritu. Mezi jednotlivymi kombinacemi byla
také prokazana zdanliva regrese, jak ukazal test jednotkového kofene a tudiZ bylo mozné

popsat pouze kratkodobé vztahy mezi casovymi fadami.

Vztah mezi ¢asovymi fadami kurzu a vyvozu byl v obdobi ,,pfed“ zavedenim intervenci
identifikovan jako zdanlivy. V modelu se vyskytovala autokorelace, proto byl kjejimu
odstranéni pouzit ADL model. Stejné jako u analyzy vlivu zmény kurzu na celkovy vyvoz,
plati zde nepfimo umérny vztah, tzn. pokud kurz rostl, vyvoz klesal. V tomto modelu byl
vyvoz zaroveil piimo Umérné ovlivnén i vyvozem z pfedchoziho obdobi. V obdobi ,,po*
zavedeni intervenci nebyl identifikovan zadny vztah mezi ¢asovymi fadami. Opét se potvrdila
skute¢nost, ze Ceska narodni banka pfistoupila k umélému oslabeni ménového kurzu

za ucelem zvySeni vyvozu ziejmé chybné.

Mezi casovou fadou dovozu a cCasovou fadou kurzu se vyskytovala v obdobi ,,pfed*
zavedenim intervenci zdanliva regrese, proto bylo mozné odhadnout pouze kratkodoby vztah.
Opét zde plati nepiimo umérny vztah a navic v modelu pisobila i uméla proménna D2.
Naopak v obdobi ,,po* intervencich neidentifikujeme zadny vztah. Vliv zavedeni intervenci

na dovoz v tomto obdobi byl nulovy.
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Hlavnim piinosem této prace je uceleny pohled na problematiku zavedeni devizovych
intervenci, které byly spole¢nosti pfijaty velmi negativné. Ceska narodni banka zavedla
intervence hlavné za Gi¢elem zabranéni deflace a slibovala si také zvyseni vyvozu z CR. Tento
cil byl vpraci vyvracen. Celkovy vysledek této prace je komplexni analyza zavedeni

devizovych intervenci a do jaké miry ovlivnily vybrané makroekonomické ukazatele.

Jelikoz v Case psani této prace od ukonceni umélého ovliviiovani ménového kurzu uplynula
celkem kratka doba, bylo by velmi zajimavé tuto analyzu zopakovat o par let pozdé&ji
a prozkoumat, zda se zavedeni devizovych intervenci na makroagregatech projevilo ve vétsim

méfitku nez v tento moment.
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Ptilohy

D 8.A F-tests for seasonality

Test for the presence of seasonality assuming stability.

Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square F-Value
Between quarters 961.4476 3 320.48253 81.321*x*
Residual 295.5729 75 3.94097
Total 1257.0205 78
**Seasonality present at the 0.1 per cent level.
Pfiloha 1 — F-test sezonnosti — Dovoz 1998-2017
D 8.A F-tests for seasonality
Test for the presence of seasonality assuming stability.
Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square F-Value
Between quarters 1383.4689 3 461.15628 403.514*~*
Residual 85.7139 75 1.14285
Total 1469.1827 78
**Seasonality present at the 0.1 per cent level.
Pfiloha 2 — F-test sezonnosti — HDP 1998-2017
D 8.A F-tests for seasonality
Test for the presence of seasonality assuming stability.
Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square F-Value
Between quarters 8.5035 3 2.83451 2.626
Residual 79.8695 74 1.07932
Total 88.3730 77

No evidence of stable seasonality at the 0.1 per cent level.

Pfiloha 3 — F-test sezonnosti — Kurz 1998-2017

D 8.A F-tests for seasonality

Test for the presence of seasonality assuming stability.

Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square
Between quarters 556.7620 3 185.58734
Residual 196.4772 75 2.61970
Total 753.2392 78

**Seasonality present at the 0.1 per cent level.

F-Value
70.843%%*

Ptiloha 4 — F-test sezonnosti — Nezaméstnanost 1998-2017

68




Dependent Variable: D{(GDPY317_D11)

Method: Least Squares
Date: 05/01M18 Time: 21:01
Sample (adjusted); 199803 201304

Included observations: 62 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 336.8338 T7.09520 4 369064 0.0001
D(KURZ2817_D11) -GB2.3213 101.5878  -6.716568 0.0000
D1 -2612 157 607 4280 -4 300356 0.0001
R-squared 0577888 Mean dependentvar 3954248
Adjusted R-squared 0563579 35.D. dependentvar B888.4665
S.E. ofregression 586.9403  Akaike info criterion 15.63490
Sum squared resid 20325436 Schwarz criterion 1573783
Log likelinood -481.6819 Hannan-Quinn criter. 15.67531
F-statistic 40.38662 Durbin-Watson stat 1.483616
Prob(F-statistic) 0.000000
Pfiloha 5 — model — HDP 1998-2013
Dependent Variable: GDP9817_D11
Method: Least Squares
Date: 04/30/18 Time: 1322
Sample: 201401 201703
Included observations: 15
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2133654 21827.03 9. 730705 0.0000
KURZ9817_D11 -G291.645 208.0539  -7.77G6546 0.0000
R-squared 0823068 Mean dependentvar 42368.89
Adjusted R-squared 0809458 S.D. dependentvar 2979525
3.E. of regression 1300596  Akaike info criterion 17.30260
Sum squared resid 21990133  Schwarz criterian 17.39700
Log likelinood -127.7695  Hannan-CGuinn criter. 17.301548
F-statistic 6047467 Durbin-Watson stat 1189114
Prob{F-statistic) 0.000003
Pfiloha 6 — model - HDP 2014-2017
Dependent Variable: D{IMPORTA317_D11)
Method: Least Squares
Date: 04/30M18 Time: 11:42
Sample (adjusted); 199303 201304
Included observations: 62 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 270.6699 108.0408 2505254 0.0150
DKURZ9817_D11) -606.6058 1407594  -4.309524 0.0001
R-squared 0.236369 Mean dependentvar 360.2154
Adjusted R-squared 0223642 S.D. dependentvar 947 47649
S.E. of regression 8348331 Akaike info criterion 16.32407
Sum squared resid 41816779  Schwarz criterion 16.39268
Log likelinood -504.0461 Hannan-Quinn criter. 16.35101
F-statistic 18.57199  Durbin-Watson stat 1.555051
Prob(F-statistic) 0.000062

Pfiloha 7 — model — dovoz 1998-2013
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Dependent Variable: IMPORTS317_D11

Method: Least Squares
Date: 041118 Time: 12:40
Sample: 201401 201703
Included observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 115867 4 16408.74 7061322 0.0000
KURZE817_D11 -3104.359 6054427  -5.127420 0.0002
R-squared 0.669131 Mean dependent var 74277
Adjusted R-squared 0.643679 S.D. dependentvar 1630.487
5.E. of regression 973.2807 Akaike info criterion 16.72279
Sum squared resid 12314565  Schwarz criterion 16.81718
Laog likelihood 1234209 Hannan-Quinn criter. 16.72178
F-statistic 26.29043 Durbin-Watson stat 1.520718
Prob(F-statistic) 0.000194
Priloha 8 — model — dovoz 2014-2017
Dependent Variable: D(EXPORT9817_D11)
Method: Least Squares
Date: 04/30M18 Time: 12:01
Sample (adjusted); 199803 201304
Included observations: 62 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 306.5730 106.5847 2876333 0.0056
DIKURZ9817_D11) -608.1353 1388623 -4379413 0.0000
R-squared 0.242226 Mean dependent var 396.3443
Adjusted R-squared 0229596 S.D. dependentvar 938.3123
S.E. of regression 323.5815 Akaike info criterion 16.29693
Sum squared resid 40697191  Schwarz criterion 16.36555
Log likelinood -503.2048 Hannan-Quinn criter. 16.32387
F-statistic 1917926 Durbin-Watson stat 1.5433749
Prob(F-statistic) 0.000048
Pfiloha 9 — model — vyvoz 1998-2013
Dependent Variable: DIEXPORTY217_0D11)
Method: Least Squares
Date: 04/30M18 Time: 16:16
Sample: 201401 201703
Included obsemvations: 15
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 4740082 2231010 2124635 0.0534
DIKURZ9817_D11) G15.5617 917.0336 0671253 0.5138
R-squared 0.033499 Mean dependent var 426 6707
Adjusted R-squared -0.040847 5.0D. dependentwvar 803.5171
S.E. of regression 8197636 Akaike info criterion 16.37947
Sum squared resid 8736161, Schwarz criterion 16.47388
Log likelinood -120.8461 Hannan-Quinn criter. 16.37847
F-statistic 0450581 Durbin-Watson stat 2240443
Prob(F-statistic) 0.513810

Pfiloha 10 — model - vyvoz 2014-2017
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Dependent Variable: D(NEZAMAIE17_D11)

Method: Least Squares
Date: 043018 Time: 16:24
Sample (adjusted): 199902 201304

Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(NEZAMES17_DA1(-1))  0.413200 0120037 3442276 0.0011
D(NEZAMEB17_D11(-2))  0.258175 0.124853 2075843 0.0426
D(NEZAMES17_D11(-4)) -0.316785 0100570 -3.149899 0.0026
D{KURZE817_D11(-2)) 0.066631 0.030071 2215830 0.03049
R-squared 0478643 Mean dependentvar -0.014052
Adjusted R-squared 0.450205 3.0D. dependentwvar 0.220692
S.E. ofregression 0163639 Akaike info criterion -0.716919
Sum squared resid 1472775  Schwarz criterion -0.576069
Log likelihood 2514910 Hannan-Cuinn criter. -0.661936
Durbin-Watson stat 1.994457

Pfiloha 11 — model — nezaméstnanost 1998-2013
Dependent Variable: DINEZAMS317_D11)
Method: Least Squares
Date: 05/01M18 Time: 21:.07
Sample: 201401 201703
Included observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(NEZAM9B17_D11(-1))  0.680880 0.195779 3477803 0.0037
R-squared -1.061580 Mean dependentvar -0.170255
Adjusted R-squared -1.061580 3.D. dependentvar 0.104525
S.E. of regression 0150079  Akaike info criterion -0.890872
Sum squared resid 0.315331 Schwarz criterion -0.843768
Log likelinood 7682289 Hannan-Cuinn criter. -0.891475
Durbin-Watson stat 2512432

Pfiloha 12 — model — nezaméstnanost 2014-2017

Dependent Variable: D(EXFPORT_DE_D11)

Method: Least Squares
Date: 05/02M18 Time: 22:53
Sample (adjusted); 199903 201304

Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DiKURZ9317_D11) -231818.6 5026979  -4.611488 0.0000
DIEXFPORT_DE_D11i-1)) 0.280531 0107312 2614173 0.0115
R-squared 0.268926 Mean dependentvar 128670.9
Adjusted R-squared 0.255871 &S.0. dependentwvar 300396.6
S.E. of regression 2591308 Akaike info criterion 27.80193
Sum squared resid 3 TBE+12 Schwarz criterion 27 87298
Log likelihood -804 2559 Hannan-Cluinn criter. 27 82960
Durbin-YWatson stat 1.799717

Pfiloha 13 — model — vyvoz 1999-2013 - Némecko
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Dependent Variable: D(EXPORT_DE_D11)

Method: Least Squares
Date: 05/03M8 Time: 13:19
Sample: 201401 2017013
Included observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1966101 8838374 2224506 0.0444
D(KURZE817_D11) a7221.88 3632923 0.102457 0.9200
R-squared 0.000807 Mean dependentvar 1937477
Adjusted R-squared -0.076054 S.0D. dependentvar 3130708
S.E. of regression 324757.8  Akaike info criterion 28.34311
Sum squared resid 1.3TE+12  Schwarz criterion 28.43752
Log likelinood -210.5733 Hannan-Quinn criter. 28.34211
F-statistic 0.010497 Durbin-Watson stat 2.013158
Prob(F-statistic) 0.9198957
Priloha 14 — model — vyvoz 2014-2017 - Némecko
Dependent Variable: DIMPORT_DE_D11)
Method: Least Squares
Date: 05/05M18 Time: 21:20
Sample (adjusted): 199902 201304
Included observations: 59 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C 71923449 23068.02 2175017 0.03349
DKURZAE17_D11) -191011.5 4803559  -3.9764590 0.0002
Dz -914803.5 2520134  -3.630377 0.0006
R-squared 0416124 Mean dependentvar 91122.04
Adjusted R-squared 0.385271 3.0. dependentvar 3039974
S.E. ofregression 2402897 Akaike info criterion 27 66659
Sum squared resid 3.23E+12  Schwarz criterion 2T TT222
Log likelinood -313.1643 Hannan-Ciuinn criter. 2770782
F-statistic 19.95538 Durbin-Watson stat 1.720470
Prob{F-statistic) 0.000000
Pfiloha 15 — model — dovoz 1999-2013 - Némecko
Dependent Variable: DIMPORT_DE_D11)
Method: Least Squares
Date: 05/0318 Time: 13:24
Sample: 201401 201703
Included observations: 15
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
c 1250995 51155.78 2445461 0.0295
DIKURZ9217_D11) 3086252 2102706 0146775 0.8856
R-squared 0.001654 Mean dependentvar 1227261
Adjusted R-squared -0.075141 S5.0D. dependentwvar 1812797
S.E. of regression 187967.1  Akaike info criterion 27.249449
Sum squared resid 4 59E+11  Schwarz criterion 27.34389
Log likelihood -202.3712 Hannan-Quinn criter. 27.24848
F-statistic 0.021543 Durbin-Watson stat 2616316
Prob{F-statistic) 0.885561

Pfiloha 16 — model — dovoz 2014-2017 - Némecko
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