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Abstrakt

Diplomova préace se vénuje citlivosti investic na zmény urokové miry v blizkosti
nulové spodni hranice urokové sazby. Ekonometricka analyza, kterd je provedena pomoci
regrese z panelovych dat, zkouma elasticitu hrubé tvorby kapitalu na zmény trokové miry
v evropskych zemich v letech 1999 az 2018. Jedna se o staty, které maji samostatné
pusobici centralni banku, nepatfici do Eurozény. Aby bylo mozné zkoumat citlivost
investicniho konéni na zmény urokové miry v blizkosti nulové hranice, je datovy soubor
rozdelen na dvé ¢asti podle toho, o jakou hladinu trokové sazby se jedna. Panelova
regrese je provedena metodou fixnich efekti a ndhodnych efekti, které se pro analyzu
hodi vice nez klasicky model panelovych dat, ve kterém se vyskytuje nepozorovana
heterogenita. Vysledky pfedlozenych modelt poukazuji na negativni vztah investic a
urokové miry v celém datovém souboru i ve dvou rozdélenych datovych souborech. Vétsi

citlivost na zmény trokové miry vykazuji investice v pasmu nizkych trokovych sazeb.

Kli¢ova slova: Urokova mira, hruba tvorba kapitalu, modely panelovych dat, Zero lower

bound

JEL Klasifikace: E22, E43, C23



Abstract

The aim of the diploma thesis is to find out what is the correct level of sensitivity
of investment to the interest rate changes near the Zero lower bound. Econometric
analysis, which is carried out by means of panel data regression, examines the elasticity
of gross capital formation to changes in interest rates in European countries between 1999
and 2018. These are states that have an independent central bank outside the Eurozone.
In order to examine the sensitivity of investment activity to interest rate changes near the
zero limit is the dataset divided into two parts, depending on the interest rate level. Panel
regression is performed using fixed effect and random effects model, which are more
suitable for analysis than a classical model of panel data in which unobserved
heterogeneity occurs. The results of the presented models indicate a negative relationship
between investment and interest rates in the complete dataset as well as in two split data

sets. Investments in the low interest rate zone are more sensitive to interest rate changes.

Key words: Interest rate, Gross capital formation, Panel data models, Zero lower bound

JEL classification: E22, E43, C23
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Uvod

Od pocatku vypuknuti svétové financni krize v roce 2008 se v nasledujicim
desetileti vyrazné¢ zménilo prostiedi tirokovych sazeb ve vétSin€ zemi Evropy. Hlavni
meénoveé-politicky ndstroj centralnich bank byl snizovan az k nulovym ¢i zdpornym
hladinam trokovych sazeb. Piedpokladalo se, Ze ptekonani nulové spodni hranice (,,Zero
lower bound®), je vstupem do keynesidnské pasti likvidity, ve které jsou kroky monetarni
politiky znacné omezeny a subjekty v ekonomice nereaguji na podnéty centralni banky
obvyklym zplisobem. Nulov4 hranice se neukdzala jako neptfekonatelny problém pro
konani hlavnich monetarnich instituci, jejichz kroky dokdzou i v takovém prostiedi

ovlivilovat makroekonomické veli¢iny.

Jednou zhlavnich makroekonomickych veli¢in jsou investice, které jsou
zasadnim faktorem budouciho ristu celé ekonomiky. Odhad jejich reakce na konani
centralnich bank v ur¢itém trznim prostiedi je dilezitym ptedpokladem pro ispé$nou
meénovou politiku. V mé praci se proto vénuji citlivosti investic na zmény urokové miry
v oblasti nizkych urokovych sazeb, které formuji ekonomické prostiedi poslednich let.
Snazim se popsat propojeni investi¢ni elasticity na zménu uroku v nové zazivanych
casech nulovych ¢i zapornych turokovych sazeb, jelikoz vétSina teoretickych a

empirickych studii se vénuje tématu separatné.

Teoreticka ¢ast diplomové prace predstavuje vyvoj ptistupu ke kapitalové teorii,
kterda byla vyznamnou soucésti témef vSech ekonomickych skol. Teorie kapitalu byla
zkouména od samotného pocatku modernéjSiho ekonomického mysleni. Jak
komplikované myslenkové pochody vedly jednotlivé ekonomy k jejich teoretickym
uplatiiovan rtizny piistup jen k samotnému chapani terminu kapital, ktery nesl stejné
jméno pro penize (finan¢ni kapital) i pro fyzicky kapital. I proto se pfi sumarizaci vyvoje
ruznych teorii snazim postupovat chronologicky. Vyjimkou jsou piedstavené teorie po
nastupu keynesovské ekonomie, jelikoz v té dobé se zacaly mySlenky ekonomi vice
prolinat, a proto jsou jednotlivé koncepty predkladany spiSe s dirazem na lepsi pochopeni

kontextu.
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Po vyobrazeni evoluce investicni teorie se prace zaméfuje na fungovani
centralnich bank, nejdiive v obecné roviné a nasledné ve specidlni situaci nizkych
urokovych sazeb. V kratkosti je pfiblizen i historicky vyvoj centralnich bank se tfemi

uvedenymi piiklady.

V nasledujici ¢asti jsou predlozeny empirické vyzkumy, které se vénovaly
investiénimu konani ve vztahu k urokové mife. Ekonometrické modely byly pouzity
v ruznych variantach, vcetné regrese z panelovych dat, kterou predkladdm i v mé
praktické casti. Védecké ¢lanky predstavuji vSechny tfi mozné vysledky zkoumaného
vztahu, tedy negativni, pozitivni i statisticky nevyznamny vliv urokové miry na investice.
Je nutné poznamenat, ze vyzkumy byly provadény na riznych statistickych datech a
potvrzeni linedrné pozitivniho vztahu troku a tvorby kapitalu se tykalo datového souboru

z rozvojovych statl.

Praktickd cast je koncipovana jako analyza hlavni endogenni a exogenni
proménné, které jsou zkoumany nejdiive jednotlivé a nasledné ve vzajemném propojeni.
Uvodni oddil praktické &asti se vénuje vyvoji trokovych sazeb, tfi mési¢ni mezibankovni
sazby a zakladni ménové-politické sazby, ve sledovanych statech s diirazem na centralni
banky, které jejich uroven zasadné¢ ovliviiuji. Konkrétni analyza se tyka centralni banky
Ceské republiky (Ceska narodni banka), Svédska (Sveriges Riksbank) a Velké Briténie

(Bank of England), nasleduje shrnuti vyvoje urokovych sazeb vSech zkoumanych stati.

Analyza hlavni vysvétlované proménné, tedy investic obsahuje obecnéjsi popis
vyvoje svétovych ekonomik i1 konkrétn€jsi souhrn zkoumanych stati. Globalnéjsi pohled
se zamé&fuje na velké spolecenstvi statl a jejich primérovanou Groven tvorby kapitalu na
HDP. Stejny postup se tyka i analyzy zemi, zahrnutych v regresnim modelu, jedna se o
tyto staty: Ceska republika, Dansko, Mad’arsko, Polsko, Svédsko, Rumunsko, Norsko a
Velka Britanie.

V hlavni pasazi praktické ¢asti je vytvorena regrese z panelovych dat, ktera
umoziuje analyzovat data z vice statl za delsi ¢asové obdobi. Jinak feCeno umoziuje
zahrnout jak Casovy, tak prafezovy faktor do regresni analyzy. Nejdiive je piiblizena
metodologie panelovych dat jako prostfedek vyzkumu. Pozornost je zaméfena i na

problematiku nepozorované individudlni heterogenity, ktera se u vyzkumu datového
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souboru slozeného z panelu Casto vyskytuje. Tento problém nastdva u panelové regrese
z diivodu raznych individudlnich faktort, které piisobi na jednotlivé staty a pokud
bychom tento jev neodstranily, regrese by udavala zkreslené vysledky. V této ¢asti je také

nabidnuto feSeni!, které je vyuzito i v nasledné regresi.

V ohnisku mé praktické ¢asti jsou také poskytnuty testy Gauss-Markovovych
predpokladii, jejichz splnéni je nutnou podminkou ke spravné slozené regresni funkci.
Dale také volba nejvhodnéjsiho modelu, ktery dokaze vysvétlovanou proménnou nejlépe
popsat. Interpretace vysledkl je uvedena v zavéru praktické Casti na zékladé platnych
modell panelovych dat. Z téchto vysledki je odvozeno i doporuceni pro centralni banky,

které je predlozeno v posledni kapitole mé prace.

! Jednd se o vyuziti modeld s nahodnymi efekty a model@ s fixnimi efekty, viz. (Wooldridge, 2012).
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TEORETICKA CAST

1. Teorie investic a kapitalu

Investice €i investi¢ni ¢innost, jako zasadni dil cel¢ skladanky ekonomickych
studii, byla a je pfedmétem mnoha autorti a studii. Nahled na pojem investice se ovSem
Casto 1i8i podle zkoumané problematiky ¢i podle daného odvétvi, které koncept zkouma.
Na uvod je tedy vhodné zminit obory, které se investicnimu konéni mohou vénovat a
vymezit ten, ktery je dilezity pro moji praci. Na kapital 1ze totiz nahlizet naptiklad
z ucetni stranky, ¢i z hlediska ekonomiky podniku a financi. Existuji také pojmy jako
lidsky, vetejny ¢i ptirodni kapital, ovSem pro dalsi vyuziti je pro moji praci dalezita

specifikace investic z pohledu mikroekonomie a makroekonomie obecné¢.

Predkladam 3 citace. Jeden mikroekonomicky ptistup k investicim: Ekonomicka
¢innost, pfi niZ se subjekt vzdava soucasné spotteby s vyhledem zvySeni produktu v

budoucnosti (Samuelson & Nordhaus, 1991).

A dva makroekonomické ptistupy k investicim: Investice jsou tok vydajt, ktery
zvySuje fyzickou zasobu kapitdlu (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2011). Obecnym
pravidlem také je, Ze investice v ekonomice nezahrnuji ndkupy, které pouze premist'uji
stavajici aktiva mezi rizné jednotlivce. Investice, jak makroekonomové pouzivaji tento

termin, jsou zdrojem nového kapitalu, tedy vytvareji novy kapital (Mankiw, 2010).

V makroekonomické definici investic se skryva dualezity termin: kapital, kterému
je v souvislosti s investicemi diilezité vénovat pozornost. Teoretické koncepty investic a
kapitdlu nebyly, stejné¢ jako vétSina jinych ekonomickych konceptli zkoumany
v chronologickém portadi ¢i pfesné v ramci dané ekonomické Skoly. Jednotlivi autofi se
ovlivilovali svymi myslenkami navzajem a tvofili tak postupné teorii, ktera se dnes uvadi
v ucebnicich ekonomie jako mainstreamovy nahled na tuto problematiku. Podobnym
zpisobem se pokusim vyobrazit vyvoj teorii kapitalu a nasledné investic
v mikroekonomické verzi, ze které vychazi ta makroekonomické. Fyzické investice
v celonarodnim vyjadieni, tedy investice v makroekonomickém pohledu, jsou také

hlavnim ohniskem praktické ¢asti mé diplomové prace.
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Investice a kapital jsou samoziejmé izce propojené. Aby mohl kapital vibec
vzniknout, je k tomu potieba investice, ktera je v zasad¢ odlozeni soucasné spotieby na
ukor budouci. Vztah mezi obéma terminy lze popsat také tak, ze kapital je stavovou
veli¢inou a investice jsou tokovou veli¢inou, ktera doplituje tiroven kapitalu, kterd se

zvySuje nebo snizuje.

Smita (2009) konstatuje, ze pojem kapital ma v ekonomii klicové misto jako jeden
ze dvou hlavnich faktorii vyroby, pfi¢emz druhym je prace. Poukazuje na rtiznorodost
v chapani samotného pojmu, a jak Sirokd muze byt, lze pochopit ze skuteCnosti, ze
ekonomové dosud nedosahli konsensu ani v oblasti teorie kapitalu. Jak také ptipominaji
Cohen & Harcourt (2005), existuje dudlni koncept kapitalu, v némz se Casto zaménuje
fyzicky kapital a penize (financni kapital). Pravé tato dvoji interpretace kapitalu je

zdrojem kontroverzi, které samotnou teorii obklopuji.

Historicky kontext vnimani pojmu kapital zacneme popisovat zejména od pocatku
klasické ekonomie, nicméné¢ relativné ucelené popisy existovaly jiz pted ni. Jak zmiiuje
Smita (2009), tak napiiklad Quesnay jiz pfed Adamem Smithem ve svém dile
Ekonomickad tabulka (v originale vydana 1758, v anglické verzi 1766)* zapocal trend
vnimani kapitalu jako soubor ,,zaloh®. Termin pouzival jako ,,penéZni kapital*“, i kdyz
ho povazoval jako prostiedek investice do budov, naradi, skladi zrn, skotu atd., jelikoz
pravé tento kapital vnimal jako produktivni. Uvazoval tak, ze vétSi zalohy umoziuji

pouziti produktivnéjs$ich metod.

Klasicka ekonomie se vénovala kapitalu jiz od svého zakladatele Adama Smithe,
ktery je povazovan také za otce moderni ekonomie vitbec. Smith (1776) ve svém zivotnim
dile fesi kapital v souvislosti s vyrobni kapacitou, kterd zavisi na praci a na akumulaci
kapitalu. V prvni kapitole druhé knihy Bohatstvi narodii Smith rozd€luje kapital na fixni

a na ob&zny kapital®, pficemz fixni kapital mize byt vyuZit pti zlepSeni pady, p¥i nakupu

2 Dilo celym nazvem v anglické verzi: The Oeconomical Table: An Attempt Towards Ascertaining and Exhibiting the Source,
Progress, and Employment of Riches, With Explanations by the Friend of Mankind, the Celebrated Marquis de Mirabeau. London

3 Z francouzského: avances
4 Z francouzského: capital d'argent

* Konkrétng: Fixed and circulation capital
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uzitecnych strojlii nebo instrumentti pro obchod. Také mtize byt vyuzit pro zisk samotny,

ovSem beze zmény majitele.

Naopak obézny kapital, je podle Smithe ten, ktery se vyuziva pti ziskavani, vyrobé
nebo ndkupu zbozi a jeho opétovného prodeje se ziskem. Tento kapital, ktery ma mayjitel
ve svém vlastnictvi nepfindsi sim o sobé zadné piijmy ani zisk. Vynosy z n& mulze
obchodnik Cerpat, az kdyz ho proda za penize, které postupem ¢asu opét vymeéni za zbozi.
Obézny kapital od majitele neustale odchazi v jedné podobé a vraci se k nému v jiné,

pouze takového obéhu mu miize ptinést jakykoli zisk.

Dutlezita byla pro ekonomicky rist podle Smithe také produktivita prace lidi na
daném kapitdlovém statku. V jeho kukufi¢né ekonomice tvoii zdkladni kapitdl mzdovy
fond, ktery je vyjadien v kukufici. Tento fond je dtlezity k udrzeni chodu spole¢nosti az
do pristi sklizné. Jiz v této verzi autor vymezoval pojem primérné mzdy, ktera je urcena
jako celkovy produkt déleny poctem pracovnikii. Pro rist ekonomiky je praveé nezbytny
pocet pracovnikl a jejich produktivita prace, pficemz se s ristem mzdy méni nepfimo a
s ristem produktivity pfimo imérné. Hospodatsky rust v této ekonomice nastava, pokud

kukuti¢ny kapital roste rychleji nez populace.

Na teorii rozdéleni kapitalu na fixni a na obézny po Smithovi déle navazal David
Ricardo, jak konstatuje i Smita (2009), aby se Ricardovi podafilo vypocitat miru
navratnosti kapitalu obecné musel opét pojem slozit do jednoho se stejnym piivlastkem.
Aby mohl kapital porovnavat, vyuzil jako méfici jednotku ,,pracovni hodinu®, podle které
se dalo vypocitat kolik hodin prace je nutné k produkci urcitého mnozstvi obeéhového
kapitalu v daném obdobi. OvSem stejny postup se nedal vyuzit i pro fixni kapital, ktery
je v uzivani déle nez jedno obdobi. Proto Ricardo pfehodnotil Smithav fixni kapital také
na ob¢hovy kapital, ovSem s pomalej$im obéhem. Ricardo také zavedl pojem klesajici
navratnost ze vzacného faktoru — pudy, ktery byl v pozdéjsich pracich pfeveden na
celkovy kapital a je zdsadnim pro dlouhodobé modely ekonomického ristu. Mimo
zemédélsky sektor nebyl ovSem rozbor kapitdlu klasickych ekonomi nikterak

pralomovy.

Pii bliz§im zkoumani tématu zaméteného na kapital je nutné nahlidnout na dilo
Karla Marxe s jeho stejnojmennym nadzvem Kapital. Jednotlivé kapitoly celého Marxova

dila neni mozné v mé teoretické casti podrobn¢ zkoumat, je ovSem zajimavé se
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minimalné podivat na Sestou kapitolu tfetiho oddilu této knihy, jez se nazyva: Konstantni

kapital a variabilni kapital (Marx, 1867).

V celém dile se samoziejmé zdlraznuje otdzka tvorby hodnoty, z které vychazi i
definice Marxova variabilniho a fixniho kapitadlu. Marx ve svém dile tvrdi, Ze pouze ta
cast kapitalu, kterd byla pfeménéna na pracovni silu, méni ve vyrobnim procesu svou
hodnotu, to je variabilni ¢ast. Tedy, pouze délnik pfidava k pracovnimu pfedmétu novou
hodnotu tim, ze k nému ptidava ur¢ité mnozstvi prace. Naopak ta cast kapitalu, kterd se
pfeménuje ve vyrobni prostiedky, tj. v suroviny, pomocné latky a pracovni prostredky,
neméni ve vyrobnim procesu velikost své hodnoty. Proto ji autor nazyva stalou
(konstantni), neménici se ¢asti kapitalu, €ili struénéji konstantnim (stdlym) kapitalem

(Marx, 1867).

V nasledujici kapitole na tuto myslenku Marx navazuje svoji klicovou ideou
»Stupent vykofistovani pracovni sily*. Je dulezité poznamenat, Ze na Marxe oproti
Smithovi a Ricardovi jiz aktualnéji ptisobila primyslova revoluce a urcité ovlivnila jeho

dila a vnimani kapitalu.

Dalsi dilezitym ekonomem, ktery se zabyval otdzkou kapitalu, byl Eugen von
Bohm-Bawerk®. Tohoto ekonoma rakouské $koly povazuje naptiklad Lewin (2011) za
nejslavnéjsiho kapitdlového teoretika v ekonomii vibec a zdiraziuje, ze spolecné
rozvijena teorie s Mengerem, byla pfijata neoklasicisty, neo-rikardianci i ekonomy

rakouské skoly jako ztélesnéni jejich konkrétnich ptistupi.

Jak jsem jiz zminoval v tvodu kapitoly, pro rozvoj teorie kapitalu byla dulezita
interakce mezi jednotlivymi autory z riznych ekonomickych skol. Pravé Bohm-Bawerk
pfi vyvraceni marxistické teorie vykotistovani musel vhodné zapracovat novou teorii

kapitalu ve kterém zohlediiuje i casovy faktor.

Pro vysvétleni zakomponovani piistupu ¢asu do kapitdlové teorie si vyptjcim
citaci ze serveru Ludwig von Mises Institut: ,, Pri diskusi o kapitilu Bohm-Bawerk
zdiiraznuje, Ze vsichni lidé preferuji mit statky drive nez pozdéji, ceteris paribus. Jediny

duvod, pro¢ by tak lide meéli volit delsi vyrobni proces — ktery posune konecny produkt

¢ Zejména ve svém Zivotnim dile Kapitdl a irokova Mira (1889)
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dale od spotreby — je, Ze takovy proces prinasi dostatecné vysoky zisk vyvazujici ujmu z
delsitho cekani. Bohm-Bawerk argumentuje, Ze samotnd existence vyrobniho procesu
delsiho nez naprosto minimdlné nutnou dobu nutné dokazuje vyssi produktivitu takového
procesu, jinak by se nikdo neobtézoval cekat.* (Guttenberg, 2012). Prvek casu je
v modernim chapani kapitdlu zohlednén pouze skrze urokovou miru, ke které se

dostavam v nésledujicim odstaveci.

Pti dal$i sumarizaci vyvoje se drzim spise chronologického hlediska, které bude
pro pochopeni predlozenych teorii uvedenych ekonomi srozumitelnéjsi. Abychom se
dostali blize k vysvétleni teoretickych konceptl tiroku, ktery je zdsadni proménnou pro
pochopeni moderniho pojeti investic, tedy pohybu kapitalu, pfedkladam dilo Irvinga

Fishera.

Fisher (1930) ve svém nejvyznamnéjSim dile Teorie uroku, navazuje na praci
Bohm-Bawerka a souhlasi s tim, ze délka vyrobni metody muze zvysit budouci hodnotu
se az dodnes v ekonomii vyuziva. Holman & kol. (2001, str. 303) popisuje Fisherovu
zasadni tezi takto: ,,Ochota lidi vzdat se pritomné spotieby ve prospéch spotreby budouci
Jje subjektivnim principem, spoluurcujicim urok. Lidé jsou obvykle netrpélivi ve spotiebe,
tj. davaji prednost pFitomnym statkim pred statky budoucimi. Urok piekondvd tuto

«

netrpélivost — vyvolava ochotu nespotiebovat dnesni diichod a poskytnout jej k investici. ‘

Urokovéa mira byla dileZitou determinantou i pro dalstho velikdna ekonomie,
Johna Maynarda Keynese, ktery ve svém klicovém dile Obecna teorie zaméstnanosti,
uroku a penéz (1936) odhaluje inverzni vztah mezi touto veli¢inou a investicemi, které
zaviseji také na mezni efektivnosti kapitalu (MEC?). Pravé mezni mira efektivnosti
kapitalu vychdzi z Fisherova konceptu miry navratnosti nakladii (Dimand, 1995). Teorie
naznacuje, ze pro produktivni investice a rist by irokova mira méla klesat, dokud je MEC

vys$si a ve srovnani s trokovou sazbou roste. Klesajici tirokova sazba s klesajici MEC

7 Z anglického: Marginal efficiency of capital
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nezajisti zZadnou zménu investic, spiSe zpusobi plytvani ménovymi nastroji a vytvori

rizika vyssi inflace v ekonomice.

Rozdil oproti neoklasickému statickému modelu je v tom, ze Keynesova mezni
efektivnost kapitdlu je zavisld na ocekavanich podnikateld. Jelikoz rozhodovani
podnikatelti nastdva v podminkach nejistoty, je narocné vypocitat budouci vynosy
z investice. Jak zminiuje Holman & kol. (2001), podnikatel musi relativné mnoho veli¢in
odhadovat na zdklad¢ své davéry v budouci vyvoj trhu. A proto Keynes zavedl do
ekonomické teorie novou veli¢inu, kterd hraje pii rozhodovani podnikatele zasadni roli,
jedna se o tzv. ,,animal spirit“®, ktery naznacuje, Ze lidé mohou byt silné ovlivnéni

celkovou naladou trhu a mohou podlehnout investiénimu pesimismu ¢i optimismu.

Keynes ve svém dile zavadi také pojem investi¢ni multiplikator, podle Holmana
& kol. (2001) Keynes tento multiplikdtor odvodil zKahnova multiplikatoru
zaméstnanosti. Investiéni multiplikator ukazuje, ze urcity pfirustek investic vyvola
n¢kolikandsobné vétsi ptirtistek narodniho diichodu. Keynes (1936) predklada nasledujici

rovnici:
AYy =ACyy + ALy,
Kde Cyy a Iy jsou ptirtstky spotieby a investic a z tohoto vztahu nadéale odvozuje:
AYyy = k ALy,
Kde (1 — 1)/k je rovno meznimu sklonu ke spotfebé, a kje multiplikatorem
investic, fika ndm, ze kdyz dojde k pfirtstku souhrnné investice, dichod se zvysi o ¢astku,

ktera je k ndsobkem piiristku investice.

Posledni dva autofi, které predstavim v souvislosti s kapitadlovou teorii maji, také
uzkou navaznost pravé na Keynese, jednd se o Roberta Solowa a o Johna Richarda

Hickse. U druhého jmenovaného je kromé vyznamného dila pro kapitalovou teorii,

8 Sesky preklad: zivotni elan (Holman & kol., 2001)
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Hodnota a kapital’ potieba pfipomenout ¢lanek Pan Keynes a klasikové', ve kterém se
Hicks snazi o inkluzi Keynesovské ekonomiky a neoklasicismu. Tento ¢lanek je také
zasadni pro prezentaci Keynesovského IS-LM modelu, jelikoz vném byl poprvé

diikladné graficky rozpracovan.

Hicks (1937) podle Keynesovy teorie zpracovava vyznamny ekonomicky model
IS-LM!!, ktery zobrazuje rovnovazny bod celé ekonomiky na zakladé vztahu penézniho
trhu (LM) a trhu zbozi a sluzeb (IS). Investice, které jsou v mé praci hlavni vysvétlovanou
proménnou, maji inverzni vztah s urokovou mirou, tedy zmény tirokové miry vyvolavaji
posun po IS kiivce. Naopak posuny celé kiivky jsou vyvolany zménou dichodu

(Mankiw, 2010).

Solowlv ptinos vidim zejména u jeho pifelomového modelu ristu, ktery vychazi
z akumulace kapitalu (Solow, 1956). Jak zminuje Holman (2001), Solowiv model ristu
se podstatné 1isi od jiz dfive zpracovaného Harrod-Domarova modelu rustu, ktery byl

jednofaktorovy, kde jedinym riistovym faktorem byla akumulace kapitalu.

Solowliv model dokézal napiiklad vysvétlit postupnou konvergenci rlstu
ekonomik v zemich zdecimovanych druhou svétovou vélkou se zemémi, kde tolik Skod
napachano nebylo. Pravé pomoci kapitalu na jednotku prace, u kterého mé zména pfi
niz§im mnozstvi, vétsi vliv na jednotku produktu nez pfi vy$§im mnozstvi. Jinak feceno
v zemich, kde byl kapital valkou znacné snizen, mély vSechny jeho pfirtistky znatelnéjsi
vliv na rast vystupu, tedy tempo rustu ekonomiky bylo rychlejsi nez valkou
,hezasazenych statll. Postupné ekonomiky konverguji a dostavaji se do stalého stavu. Z

tohoto stavu se mohou posouvat jiz jen diky technologickému pokroku!'2.

Dalsi podporu teorie, ze tvorba kapitalu zavisi na jeho cené (mysleno relativni
cené ob&tované piileZitosti) pridal Tobin (1969) s jeho znamou teorii — Tobinova Q'3
Tato teorie zdiraznila, ze ve firmé nebo v ekonomice mohou byt rozsifovany investice,

dokud se reproduk¢ni néklady aktiva nebudou rovnat trzni hodnoté€ aktiva. To znamena,

° Value and Capital (1939)

' Mr. Keynes and the "Classics* (1937)

' 7 anglické zkratky: IS — Investment, savings; LM - Liquidity preference Money supply
12 Tento koncept je rozpracovin v Teorie endogenniho riistu

13 7 anglického: Tobin’s Q
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ze investice se budou zvySovat, dokud bude mezni efektivnost kapitalu vétsi nez naklady

obétované prilezitosti.

V této kapitole jsem ptiblizil teoretické koncepty vénujici se kapitdlu a
makroekonomickému néhledu na investice. Je zfejmé, ze problematika kapitdlu byla
jednou z klicovych otazek ekonomie 19. a 20. stoleti. V prvni ¢asti jsem poukézal na
puvodni koncepty pfistupu ke kapitdlové teorii, které ndsledné¢ rezonovaly v dilech
mlads$ich autorti. Postupnou krystalizaci ptes ¢asovy pristup tvorby a uchovani kapitalu,
jsem pies Fisherovo popsani uroku dospél k inverznimu vztahu urokové miry a investic
v Keynesoveé podani. Faktor kapitdlu na dlouhodoby rist kapitalu byl naznacen u

Solowova dila.
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2. Centralni banky

Hlavni autoritou monetarni politiky je v dneSnim svété ve vétSiné zemi centralni
banka, ktera z povéfeni statni moci vykonava ménovou politiku. Ukolem centralni banky
je vytvoreni stabilniho ekonomického prostiedi, ve kterém je mozné dosahovat
dlouhodobého hospodatského ristu. Proto ma vétsina centralnich bank stanoveny inflacni

cil, ktery napoméha k dosazeni a udrzeni cenové stability v zemi.

Centralni banky maji také ve svém popisu prace dohlizet na finan¢ni trh a celkové
zajistit bezpecné fungovani celého financniho systému. Dilezitym predpokladem ke
spravnému vykonavani funkce centrdlni banky je jeji nezavislost, kterd zamezuje
politickému vlivu na bankovni radu a celkové vytvari dojem apolitické instituce. Existuji
ovSem 1 ndzory, ze centrdlni banka dokdze ovliviiovat politické¢ prostiedi, napt.:

(Henning, 2015).
2.1. Historie centralnich bank

Historie centralnich bank neni na to, o jak vyznamné instituce se jedna, nikterak
dlouha, vétsina jich zacala vznikat az v poloviné 19. stoleti. OvSem existuji i vyjimky,
které hraji i v mé praci dilezitou roli. Jedna se o jedny z prvnich instituci tohoto druhu

na svété, centralni banka Velké Britanie a centralni banka Svédska.

Jak vysvétluje Revenda (1999), byly to zejména valky, které svymi ni¢ivymi
dopady na ekonomiku zapfti€inily nedostatek zdrojii v podobé drahych kovii. Panovnik
tedy mohl mit finan¢ni z4jmy na vzniku banky, kterd se stavala jeho vlastni bankou.
Dal§im zijmem panovnika ¢i vlddy mohlo byt soustiedéni veskerych finanénich
prostiedkd, které se tykaji statni pokladny do vlastni instituce. V zasad& pravé tyto
tendence, kterym dnesni centralni banky zabraiuji, jsou divodem vzniku téchto instituci.
Zakladani centralnich bank lze podle Revendy (1999) rozd¢lit na tii zptisoby: pfeména
nekteré z existujicich soukromych obchodnich bank, pfidéleni prava na emisi bankovek

a zalozeni centralni banky jako zcela nové instituce
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Pieména nékteré z existujicich soukromych obchodnich bank

Takto vznikla naptiklad Svédskd centrdlni banka s ndzvem Sveriges Riksbank,
ktera je jednou ze zkoumanych bank v praktické ¢asti. Byla zaloZena v roce 1668, tehdy
jesté vystupovala pod nazvem Riksens Standares Bank. Hned od zacatku bylo ukolem
centralni banky udrzovat cenovou stabilitu. Mezi lety 1668 a 1897 dokonce zakon
obsahoval ustanoveni o cenové stabilité. Riksbank méla udrzovat tuzemskou razbu na své

spravné a realné hodnot&!4,

Pii takto dlouhé historii neni samozfejmé mozné analyzovat cely vyvoj této
instituce. Jako zdsadni uddalosti pro moji praci vnimadm stanoveni dvou procentniho
inflaéniho cile vroce 1993 a stanoveni cenové stability jako hlavniho cile ménové
politiky zdkonem v roce 1999. Hlavni urokova sazba Sveriges Riksbank se dostala na
nulu poprvé v historii v roce 2014 a nasledné poprvé do zapornych hodnot v roce 2015,

ve kterych ziistavaji i v soucasnosti.

Piidéleni prava na emisi bankovek

Tento zpusob byl vyuzit naptiklad v Itdlii, kde bylo v roce 1874 umoznéno
emitovat bankovky Sesti obchodnim bankdm. Tyto banky si mezi sebou v oblasti emise
konkurovaly, coz vedlo k problémim na bankovnim trhu, které vyvrcholily piijetim
nového zakona o bankach v roce 1893. Zakon sloucil tfi banky s pravem emise a vznikla

nova Banca d’Italia (Revenda, 1999).

ZaloZeni centrialni banky jako zcela nové instituce

K zalozeni nové banky, kterd byla urc¢ena jako centralni ménova instituce, doslo
napiiklad ve Velké Britanii v roce 1694, kde vznikla Bank of England. Centralni banka
Spojeného kralovstvi sice zacinala jako privatni banka, ale od samého poc¢atku se chovala
jako banka vlady. Pivodni kralovska listina z roku 1694, udélend kralem Vilémem III. a

kralovnou Marii, vysvétlovala, ze banka byla zalozena za ucelem propagace veiejného

' Informace dostupné z: www.riksbank.se/en
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dobra a vyhod anglického lidu. Z dnesniho pohledu se jednalo o ustanoveni, které

stanovovalo, Ze centralni banka ma udrzovat ménovou a financ¢ni stabilitu.

Bank of England pfesla k inflacnimu cilovani v roce 1992. Zékladni ménove-
politicka urokové sazba se v Anglii nikdy na nulovou troveil nedostala. V letech 2016 a

Cvwr

stanovena na 0,75 %.

2.2. Monetarni nastroje

U popisu nastroju, které vyuzivaji centralni banky, pfedstavim blize zejména
operace na volném trhu a automatické nastroje, které jsou hlavnim prosttedkem k
dosazeni zamétenych trokovych sazeb v ekonomice a jsou tedy klicovym instrumentem,
ktery ovliviiuje zasadni proménnou mého regresniho modelu. Nastroje ménové politiky

predstavuji techniky vyuzivané k dosazeni urc¢itého operacniho cile centralni banky.

Operace na volném trhu

Pokud centrdlni banka rozhodne o wurcit¢é kratkodobé urokové mite
mezibankovniho trhu (operativni cil), kterd napomtize k piesnéjSimu dosazeni infla¢niho
cile, tak prostednictvim operaci na volném trhu (nastroj ménové politiky) je tato tirokova
mira realizovana (Jilek, 2013). Cilem operaci na volném trhu je usmériiovat vyvoj
urokovych sazeb v ekonomice!”. Jelikoz operace na volném trhu nejsou spustény piimym
nafizenim centrdlni banky, oznacuji se také jako nepfimy néstroj ménové politiky. U
kazdé centralni banky mohou byt jisté nuance, lze je vSak obecné rozdélit nasledovné

(Revenda, 1999, str. 283):

e Piimé — ndkupy a prodeje statnich cennych papirti s cilem zménit bazi nebo trok.
e Repo operace — kombinace dvou protismérnych transakci. Vedou k docasné
zméné ménove baze. Chee-li centralni banka ovlivnit urok vyhlaSuje Repo sazbu.

o Prosté Repo — centrdlni banka nejprve prodava cenné papiry a pak je v

urcité dobé koupi zpét.

' Info dostupné z: www.cnb.cz
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o Reverzni Repo — centralni banka nejprve nakoupi cenné papiry a poté je
proda.
e Switch operace — nakup a prodej stejnych cennych papird, ale s jinou dobou

splatnosti.

Automatické nastroje

Dal$imi vyuzivanymi monetarnimi instrumenty jsou automatické nastroje, které
dopliuji pravidelné operace na volném trhu a umoziuji bankdm dosanout likviditni pozici
ve zvlastnich situacich, které nastavaji kratkodobé. Protoze se z hlediska bank jedna o
permanentni moznost ulozeni nebo zaptijéeni penéz, vytvareji urokové sazby uplatiiované
u téchto dvou néstroji (facilit) koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby na
penéznim trhu.!® Jedna se o vkladovy nastroj (deposit facility) a ivérovy nastroj (lendnig
facilitiy)!”. Automatické nastroje jsou podle Jilka (2013, str. 25) definovdny jako operace
z iniciativy obchodnich bank na trhu s domdci ménou s cilem zvyseni ¢i snizeni rezerv

dané obchodni banky.

Jilek (2013) také uvadi, ze pouziti téchto tivérovych a vkladovych néstroji bylo
od pocatku svétové finanéni krize v roce 2007 ve svété naprosto vyjimecné. Pokud méla
napiiklad nékterd komercni banka rezerv nedostatek, feSila tento problém s jinou
obchodni bankou, ktera ji likviditu vypujcila za levnéj$i sazbu. OvSem zéasadnim
predpokladem pro takové jednani byla vzajemna divéra obchodnich bank, kterd byla po

finan¢ni krizi naruSena, a proto dnes hladsi pribéh obchodu zajist'uje centralni banka.

DalSimi nastroji centralnich bank jsou povinné minimalni rezervy, kter¢ zlistavaji
u vétsSiny bank na stejné urovni dlouhé casové obdobi kvili lepsi Citelnosti ménovych
podminek pro komer¢ni banky a dalsi finan¢ni instituce. Jako podplirné instrumenty
vyuzivaji centralni banky naptiklad devizové intervence, kvantitativni uvoliiovani
(Quantitative Easing) ¢i forward guidance (ozndmeni o budoucim chovani centralni

banky).

!¢ Informace dostupnd z: www.cnb.cz

17 Ceska narodni banka tyto néastroje tro&i diskontni resp. lombardni sazbou.

24



2.3. Nulova spodni hranice irokové miry

V poslednich desetiletich se zacala odborna vetejnost zabyvat novym tématem
moderni ekonomie ,,Zero lower bound* (nulova spodni hranice, dale také ZLB), ktery se
tyka problematiky ménové politiky. Kondni centralni banky se mize dostat na hranu
neucinnosti, jelikoz subjekty v ekonomice piestanou reagovat na jeji podnéty, protoze pro
lidi bude vyhodnéjsi drzet hotovost nez aktiva s negativnim vynosem. Tento problém se

nazyva past likvidity'8.

Bernanke (2017) pfipomina, ze pfed rokem 2008 vétsina ekonomt povazovala
tuto nulovou dolni hranici (ZLB) kratkodobych urokovych sazeb za velmi
nepravdépodobnou, a proto nepfedstavovala vdzné omezeni pro ménovou politiku.
(Japonsko se potykalo s velmi nizkymi trokovymi sazbami jiz n¢kolik desetileti, coz bylo
povazovano za zvlastni piipad.) OvSem pfi reakci na zhorsujici se hospodarskou krizi
FED'? (Americka centralni banka) reagoval snizenim své hlavni ménové-politické sazby
témér na nulu, kde ztistala az do konce roku 2015. I ptesto, ze byl FED nadale schopen
uvoliiovat ménovou politiku nekonvenénimi metodami, omezeni ZLB znaéné

komplikovalo ukol americké centralni banky.

Ekonomov¢ si diky vyvoji svétové ekonomiky a nizkym trokovym sazbam, které
je obklopovali, zacali uvédomovat, Ze situace, pti které bude atakovéna nulové hranice
urokové sazby je realnéjsi. To se také s postupem casu vyplnilo, jak uvadim i v praktické
¢asti, urokové sazby mnoha zemi se dostaly na nulu. Krugman (1998), ktery se situaci
ZLB vénoval jiz pred koncem stoleti vysvétloval, Zze i v takové situaci neni centralni
banka bezbrannd. Je nutné, aby se chovala ptedvidatelné a hlavné¢ daveéryhodné. Pokud
dokéze presvédcit trh, Ze ma jeji kondni vliv na cenovou hladinou, mize se ze situace

nulovych sazeb opét vymanit.?°

Kolcunova a Havranek (2018) odhadli efektivni spodni hranici repo sazby pod

kterou by byla drzba penéz v hotovosti preferovanéjsi nez na bankovnich uctech se

'8 Z keynesovské ekonomie - Liquidity trap, konkrétné Hicks (1937)
19 7 anglického: Federal Reserve systém — Federalni rezervni systém

200 20 let pozdgji se Krugman ke svému ptivodnimu &lanku vratil a komentoval jeho nedostatky a ptednosti. Poznamenal, ze se FED
diky vhodnému chovani dokézal od nulového dna urokovych sazeb odrazit.
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zapornymi urokovymi sazbami. Pomoci aproximace nakladi na uskladnéni, pojisténi,
transport hotovosti a ndkladi ztraty pohodlnosti spojené s bezhotovostnimi transakcemi

odhadli hodnotu tésné pod urovni -1 %.

Z vyvoje urokovych sazeb v Evropé, i zpiedlozené studie (Kolcunovd &
Havranek, 2018) 1ze usuzovat, ze nula jako neptekonatelna hranice pro u¢innou ménovou
politiku neptsobi. Nicméné do jak velkého zdporu mohou byt sazby zavedenym, zlistava
otazkou. I proto je cilem mé analyzy vlozit pomyslny kaminek do zahalené mozaiky
fungovani ménové politiky v blizkosti nulové spodni hranice, pomoci regresniho odhadu

citlivosti investi¢niho kondni na zmény trokové sazby pfi nizkych hladinich trokové

miry.

26



3. Prehled soucasné literatury - empirické

studie

Porovnat a odhalit vztah tirokové miry a investic ¢i vyvoje kapitélu si dalo za cil
mnoho studii a ¢lankd, v nésledujici ¢asti predkladam vybrané empirické studie. Vybrané
studie dokédzaly nahlizet na vztah téchto veli¢in z riznych hli pohledu a neda se
jednoznacné urcit jednoznaény spolecny zavér. Existuji empiricky podlozené ¢lanky,
které dévaji za pravdu tradi¢ni mainstreamové ekonomii a uvadéji ze vztah investic a
uroku je negativni a statisticky vyznamny. Naopak prace, které poukazuji na pozitivni
vztah, jsou komplikovangjsi, zaméfené na dlouhodoby vztah a vétSinou provadény na
rozvojovych statech, kde nejsou pravni instituce zakotveny tak hluboko jako v zdpadnim
sveété. Existuji také studie, ve kterych nema trokova mira na rozvoj kapitalu zasadni vliv

a vyznamng&j$i roli zde hraji jiné proménné.

Empiricky vyzkum, ktery predkladd oba mozné vysledky se vénuje dynamickému
vztahu mezi realnou trokovou mirou a investicemi. Studii provedl Bano (2018) na datech
z vybranych statl v Tichomoii. Vénuje se jak kratkodobému, tak dlouhodobému vztahu
a vyuziva autoregresni panelovy model se zpozdénim. Jeho studie odhaluje vyznamny
negativni vztah mezi redlnou trokovou mirou a investicemi v dlouhém obdobi napfic¢
vSemi staty. Naopak v kratkém obdobi je vykazovan u vétSiny stat pozitivni vztah. Autor
vyuziva nasledujici kontrolni proménné, které zvySuji miru vysvétleni variability
endogenni proménné (investice): Tempo rustu, komunikace, ptimé zahrani¢ni investice,
zahrani¢ni pomoc, uspory a redlny sménny kurz. VSechny regresory mimo uspor maji
podle jeho vysledki v dlouhém obdobi pozitivni vztah s investicemi. Pfi zkouméani
kratkodobé verze modelu vytvaii vyssi miru investic pouze ekonomicky rist a piimé
zahrani¢ni investice. Bano (2018) dale poznamenava, ze negativni vztah Groku a investic
ve svété zacal oslabovat kvili zvySené volatilit¢ zptisobené inflaénimi ocekavanimi,

riziky investic, dani a trznich nedokonalosti.

Gregorio & Guidotti (1995) predlozili jeden z ekonometrickych modeli, ktery se
vénoval vztahu investic a ristu. Opét se jednalo o regresi z panelovych dat, ve které autofi

nejdiive zkoumaji vliv finan¢niho zprostfedkovani, tedy dostupnost investic, na
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ekonomicky rist. V jejich modelu se vztah investic a troku podobé obracenému U, kde
maji z pocatku nizké trokové sazby kladny vliv na investice, ale pii pokracujicich
nizkych sazbach dochazi opét k poklesim investic, které budou mit negativni vliv na

celkovy ekonomicky rist.

Ekonometricky vyzkum, ktery potvrzuje pozitivni vztah mezi zminovanymi
veli¢inami, popsal McKinnon (1973). Ve své studii tvrdi, Ze z dlouhodobého hlediska
jsou kli¢ovou determinantou investic uspory, a proto je nutné je vhodnou stimulaci
zvySovat. Poukazuji na to, Ze je to nizsi urokova mira, kterd za utlacujiciho finan¢niho
rezimu znemoziuje rozvoj finan¢nich trhi, a tudiz Skodi mife ristu. Zatimco vyssi iroven
uroku v liberalizovaném finan¢nim rezimu smétuje uspory k jejich nejproduktivnéjsimu

vyuziti.
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PRAKTICKA CAST

V praktické ¢asti nejdiive predstavim dvé zasadni veliciny mé diplomové préce,
¢im jsou ovlivilovany a jak se vyvijely v prubéhu let. Nasleduje kratké shrnuti vyuzité
metodologie, které pfiblizi fungovani panelové regrese, jako nastroje pro vyhodnocovani
politickych rozhodnuti napfi¢ zemémi, at’ uz fiskdlnich ¢i monetarnich. V dalsi ¢asti je
jiz ptredstaven konkrétni datovy soubor a nélezitosti ke spravnému uziti regresni funkce.
Hlavnim bodem jsou vysledky analyzy panelovych dat, jejich shrnuti a interpretace je
sepsana pro celé obdobi i1 pro upravené datasety, které rozkryvaji rozdily mezi zménou u

normalnich urokovych sazeb a zménou nizkych trokovych sazeb.
4. Urokové sazby ve sledovanych statech

Urokové sazby jsou stiedobodem monetarni politiky centralnich bank po celém
svété. Fungovani a vliv monetarnich nastrojii jsem predstavil v teoretické casti, ktera
shrnovala aplikaci raznych sazeb v odliSnych pasmech a v kooperaci s dalSimi
monetarnimi nastroji. V nasledujici ¢asti se zaméiuji zejména na praktické aplikace
urokovych sazeb ve sledovaném obdobi v konkrétnich statech. Podrobnéjsi analyza
tirokovych sazeb je vytvofena pro tfi staty: Ceské republika, Svédsko a Velka Britanie.

v v

souboru.

V regresnim modelu jsou vyuzity tfimesicni mezibankovni urokové sazby
namisto ménové-politické zdkladni urokové miry. To poskytuje ur€ité vyhody pro model
panelovych dat a také pozornost u interpretace. Jedna se o sazbu, kterd v zasad¢ kopiruje
pohyby zékladnich urokovych sazeb, pouze s vétsi citlivosti, ktera je zpisobena zejména

nartstem ¢i poklesem rizikovych ptirdzek.

Mezibankovni sazba ve svych nominalnich hodnotéach totiz absorbuje i urcitou
miru ocekdvani, které se pfi konjuktufe ¢i recesi umociiuji. Bernanke a kol. (1996)
zapracovali do své prace koncept tzv. finanéniho akceleratoru, ktery pravé kromé
nepiiznivych ekonomickych a finan¢nich Sokid snizujici investi¢ni aktivitu, zahrnuje

rizikovou pfirdzku, kterd snizuje poptavku firem po uvérech. Podobny koncept pro
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vysvétleni investic v podob¢ tvorby hrubého fixniho kapitalu pomoci tfimésicni trokové

mezibankovni sazby vyuzil na riznych regresnich modelech i Pikhart (2019).

Primérované mezibankovni sazby jsou lépe vypovidajicim ukazatelem miry
investic, a i kdyz je tato Grokova sazba velmi siln¢ korelovana se zékladni ménove-
politickou trokovou sazbou je nutna presnd specifikace pii formulaci doporuceni pro

centralni banky.

Pro dikladnou analyzu byly vybrany staty napti¢ Evropou, které nemaji jako
hlavni monetédrni instituci Evropskou centralni banku, ale maji svoji centralni banku.
Vsechny centralni banky sledovanych statii maji za hlavni cil péci o cenovou stabilitu.
Aby tohoto cile dosdhly maji nastaveny inflacni cil, ke kterému se v dlouhodobém

horizontu snazi ptiblizovat.

Inflacni cilovani jako prostiedek udrzeni stabilni cenové hladiny je od 90.let 20.
stoleti vyuzivano mnoha centralnimi bankami po celém svété. O dezinflaéni ménovou
politiku se zem¢ OECD snazily jiz od sedmdesatych let pomoci nastaveni penéznich nebo
uvérovych cilii, chtéli tim presvédcit trhy 1 vetejnost, Zze kontrolu inflace berou vazné
(Reddel, 1999). Podle Svenssona (2010) byla aplikace inflaéniho cilovani na Novém
Z¢landu v roce 1990 z hlediska stabilizace inflace 1 celé redlné ekonomiky uspésna a
vedla k zavedeni v mnoha rozvinutych i rozvijejicich se ekonomikéach po celém svéte.
V teorii vypada proces zavedeni infla¢niho cilovéani a jeho nasledovani relativné snadné.
Svenson (2008) charakterizuje tento proces tfemi body: (1) Ozndmeni numerického
inflacniho cile, (2) implementace monetdrni politiky, ktera se zaklida zejména na
nasledovani inflacni predpovedi, a nazyva se cilovani prognozy a (3) je dodrzovan vysoky

Stupen transparentnosti a odpovédnosti.

Praktické uziti uz tak snadné neni, vSe zdlezi na velikosti rozptylu mezi
predikovanou hodnotou a sledovanou hodnotou inflace po uplynulém obdobi. Kvasni¢ka

(2000) predstavuje rovnici, ktera srovnava inflaéni predpovédi s inflaénim cilem:

ARt = OC(TEet+h — TC*t+h)
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T+ znamena ocekavanou inflaci v ¢ase t + h a w'wh infladni cil v Case t + h. R¢je vektor
monetarnich nastrojii, pomoci kterych se snazi centralni banka ovlivnit inflaci v ¢ase ¢, a
je reakéni funkce banky, zatimco 4 je zpozdéni mezi akci monetarni politiky a jejim
dopadem na inflaci. Pravé vektor R¢je pro moji praci dilezity, je v ném ukryta i hlavni
vysvétlujici proménnd mé regrese, urokovd mira. Jedna se o nejdulezitéjsi monetarni
instrument, kterym se centralni banka snazi dojit k cilové inflaci. Podle rozdilu mezi
o¢ekavanou inflaci v budoucim case a infla¢niho cile, ktery ma banka nastavend, musi
volit vhodnou urokovou sazbu, kterd nasledn¢ ovliviiuje cely transmisivni mechanismus

vcetné investi¢niho rozhodovani subjektii v ekonomice.

Tabulka X shrnuje jednotlivé staty, jejich ménové instituce a aktudlni inflacni cil,
ktery se snazi dosahovat. VétSina zemi maé stanoveno toleranéni pasmo kolem

stacionarniho bodu infla¢niho cile.

Tabulka 1: Centrdlni banky sledovanych stdtii a jejich inflacni cil

stat centralni banka Inﬂzi,:;inf(l;l i/(ilf 0(/2 oll)e(:)r(;l)néni
Ceska republika Ceska narodni banka 2,00 %
Dansko Danmarks nationalbank 2,00 %
Mad’arsko Magyar Nemzeti bank 3,00 %
Polsko Narodowy Bank Polski 2,50 %
Rumunsko Banca Nationala a Romaniei 2,50 %
Svédsko Sveriges Riksbank 2,00 %
Velké Britanie Bank of England 2,00 %
Norsko Norges Bank 2,00 %

Zdroj: Informace dostupné zwebu centralnich bank: Ceskd Republika: https://www.cnb.cz/cs/, Svédsko:
https://www.riksbank.se/en-gb, Dansko: http.//www.nationalbanken.dk/en, Norsko: https://www.norges-bank.no/en/,
Velka Britanie: https://www.bankofengland.co.uk, Polsko: https://www.nbp.pl, Madarsko: https://www.mnb.hu/en,

Rumunsko: https://'www.bnr.ro/Home.aspx

Nékteré centralni banky samoziejm¢ svij inflacni cil v prib&éhu let ménily.
Zejména u transformujicich se ekonomik se musela inflace nejdfive zkorigovat do
jednocifernych ¢isel a az néasledné upeviiovat cenovou hladinu na niz§ich hodnotéach.

Podle vyvoje cilové hodnoty inflace se také upravovala zakladni tirokova sazba.
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4.1. Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (dale CNB) piesla k ménové politickému rezimu cilovéani
inflace pocatkem roku 1998 z divodu nuceného opusténi fixntho ménového kurzu
v kvétnu roku 1997, kdy jiz cilovani penézni zasoby nebylo schopné ukotvit inflacni

oCekavani rozjitiend ménovymi turbulencemi?!.

Hlavnim néstrojem ménové politiky CNB, kterym bankovni rada koriguje
budouci inflaci, je dvoutydenni repo sazba (dale 2T repo-sazba), kterd je dnes jiz
uprostied koridoru stanoveného diskontni sazbou a lombardni sazbou??. Vyse 2T repo
sazby zasadné¢ ovlivituje vyvoj kratkodobych sazeb penézniho trhu. Repo operace jsou
provadény formou tendrt, kdy CNB pfijima od komerénich bank piebyteénou likviditu a
bankam pieda jako kolateral dohodnuté cenné papiry. V Ceské republice funguji repo
tendry zejména k uloZeni prebytecné likvidity komercnich bank u centralni banky, jelikoz

likvidity je na ¢eském bankovnim trhu nadbytek.

Vyvoj hlavniho ménové-politického néstroje a tii mesi¢ni mezibankovni sazby,
v CR se jedna o 3M PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate), je znazornén na grafu X.
Udaje o0 2T repo sazbé jsou zaznamenany podle daného tdaje v konkrétni den &tvrtleti, u
sazby PRIBOR se splatnosti 3 mésice se jednad o prumér hodnot daného ctvrtleti, tyto
udaje jsou vyuzity i v regresni analyze. Jedna se Ctvrtletni data od roku 1999 az do roku

2018.

2 Shrnuti v referatu - 20 let cilovani inflace CNB:

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/publikace/download/fact sheet cilovani_inflace A4 CZ web.pdf

22 Diskontni sazba a lombardni sazba vytvéieji koridor pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb pen&zniho trhu. Diskontni sazbou
jeurocena tzv. jednodenni depozitni facilita (pfebytek likvidity, ktery obchodni banky nedokazi ulozit na penéznim trhu). Lombardni
sazbou je Giro¢ena tzv. jednodenni zaptjéni facilita (nedostatek likvidity, ktery obchodni banky nedokazi ziskat na penéznim trhu).
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Graf 1: Urokové sazby v Ceské republice
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Zdroj: CNB a Eurostat

Hned na prvni pohled je vidét silnd provazanost obou casovych tad.
Mezibankovni sazba v zésadé kopiruje tu ménové-politickou, ale jelikoz je Castecné

variabilnéjsi, je vhodnéjsi pro vyuziti v regresni analyze.

Brada a Brtina (2004) ve sv¢é analyze poukazuji na to, ze vyvoj 2T repo sazby byl
na zacatku sledovaného obdobi ovlivnén rychlym snizovanim doméci miry inflace z cca
13 % na uroven kolem 1,5 — 2,5 %. V nasledujicich letech, zejména 2002 a 2003 se pak
tirokova sazba snizovala hlavng diky obavam CNB z nadmérného posileni kurzu koruny
a dolaru. Od roku 20057 je vidét op&tovné zvySovani irokové sazby ve snaze snizovat

inflaci, ktera rostla zejména diky rychlému riistu HDP.

V letech 2008 a dale je vidét postupné snizovani 2T repo sazby v reakci na
svétovou hypotecni krizi a na evropskou dluhovou krizi, v roce 2012 bankovni rada
rozhodla o snizeni urokové sazby na technickou nulu. Diky tomu, ze byl hlavni ménoveé-
politicky nastroj vyGerpan a ekonomiku v CR se stale nepodaiilo rozhybat, musela
bankovni rada nadéle jednat. Nechtéla ovSem vstoupit do neznamych vod zapornych

urokovych hodnot, a tak zacala v listopadu 2013 vyuzivat dal$i monetarni nastroj,

2 Informace o rozhodnuti bankovni rady: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/
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meénové intervence, diky nim byl na zhruba jeden rok neobvykle stabilni kurz (Singer,

2015).

4.2. Sveriges Riksbank

Sveriges Riksbank, neboli Svédska centrélni banka, je nejstarsi centralni bankou
na svétd, méa 350 letou historii. Na cilovani inflace piesla centralni banka Svédska v roce
1993, protoze s plovoucim kurzem bylo dosahovani cenové stability stale obtiznéjsi.
Inflacni cil byl jiz v tomto roce stanoven na 2 % s koridorem +/- 1 procentni bod, diky

tomuto kroku mohla centralni banka definovat, co cenova stabilita znamena.
Na grafu 3 je znazornén vyvoj zakladni irokové sazby Svédska (Repo rate) a opét
mezibankovni urokova sazba s tfimési¢ni splatnosti, kterd se na Svédském bankovnim

trhu nazyva 3M STIBOR (Stockholm InterBank Offered Rate).

Graf 2: Urokové sazby ve Svédsku

W
r
Svédsko
12,00
3M Sweden
10,00
== Repo rate Riksbank
8,00
6,00
x
4,00
2,00
0,00
mmoammmvmmwl\wwmo‘—c\—ummvﬁm
D O O O 0O 0O O O O O O 0 0 0 O d o o oA A oA o oA oo
O O O 6 6 6 6 6 0666 66 6 6000000 o0 oo o o o
200 % 4 8 8NN INANTINAENNNASNNASSN
M N OO O MO N O O MO N O O MO N O O O N O O M N O O n N O
© 9988919888188 Q =888 =88 Q =488 o Q.
L T = T = = T = T = = = = e T = e e T s s T T s T s s T e T e T e I e T e T e |
O O O OO OO O OOOO©OOOOOOOOoOOoOoOoOOoOOoO o o

Zdroj: Sveriges Riksbank a Eurostat

Vyvoj obou ¢asovych tad je opét provazany, z grafu je vidét znatelnéjsi nartst

mezibankovni irokové sazby v dobach ekonomického ristu, a naopak rychlejsi ptiblizeni
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k Repo sazbé v dobach recese, &i neklidu finanénich trhil. Z vyroénich zprav?* Svédské
centralni banky mizeme vyc¢ist komentai k vyvoji urokovych sazeb. V obdobi kolem
roku 2000 byla zakladni ménové — politickd sazba mirn€ zvySovana az nad ¢tyf procentni
uroven, ovSem ne vice, jelikoz infla¢ni tendence nebyly tak silné navzdory vysokému
ekonomickému ristu a snizujici se nezaméstnanosti. V témze roce také Sveriges
Riksbank rozhodla o nastaveni depozitni a zaptjéni sazby (v CR diskontni a lombardni
sazba), které jiz neméli obsahovat nastroj pro signalizaci sméru ménové politiky, ale

pouze vytvaret koridor kolem repo sazby, ktery se méni pouze se zménou hlavni urokové

miry.

Nasledujici roky se vyznacCovaly finan¢ni stabilitou a postupnym snizovani
urokové miry. Az do roku 2003 bylo snizovani odiivodnéno korigovanim inflace, kterou
se dafilo drzet na primé&rmné hodnoté 2 %. Hodnoty CPI?, které centralni banka vyuziva
pro méfeni inflace se v dalsich letech dostavaly pod inflacni cil, z toho diivodu se dostala
zakladni sazba na nizké hodnoty kolem roku 2005. Nasledovalo relativné dlouhé obdobi
konjunktury, které vyzadovalo snahu o ochlazovani $védské ekonomiky centralni

bankou.

Naopak po roce 2008, v obdobi svétové financni krize, kterou byla Svédska
ekonomika znatelné zasazena, je vidét strmy pad jak hlavni trokové sazby, tak
mezibankovni sazby, kterd se rychlym tempem pfiblizila. Nasledujici roky jsou
poznamendny globalnim a zejména evropskym neklidem na financnich trzich a statnich
dluh@t zemi eurozoény. I kdyz se diky mirnéjSimu hospodaiskému rastu kolem roku 2011
se dostala sazba na historické minimum 0,05 %, nasledn¢ v roce 2015 do zapornych

hodnot, které drzi centralni banka az do souc¢asnosti.

4.3. Bank of England

Dalsi zemé, pro kterou podrobnéji prezentuji vyvoj trokovych sazeb je Velka

Britanie. Opét se jednd o dilezitou centralni banku, konkrétné Bank of England (déle

¥ Dostupné z webu: http://archive.riksbank.se/en/Web-archive/Published/Published-from-the-Riksbank/Annual-Report/index.html

> Consumer price index — cenovy index spotfebiteli
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také BoE). Na grafu 4 je vidét vyvoj zdkladni ménové-politické urokové sazby a
tiimési¢ni mezibankovni sazby, kterd se ve Velké Britanii nazyva LIBOR (London

InterBank Offered Rate)

Graf 3: Urokové sazby ve Velké Britdnii
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Zdroj: Bank of England a Eurostat

Centralni banka Velké Britanie ma také dlouhou historii, byla zaloZena jiz v roce 1694.
K infla¢nimu cilovani piesla jako jedna z prvnich bank v roce 1992 po tom, co vystoupila
z evropského mechanismu sménnych kurzi (ERM?°), ktery musela opustit navzdory

velké snaze udrzet libru v povoleném pasmu ERM?’.

Pro ménovy vyvoj v Britanii jsou dilezité udalosti i pfed pocatkem datového
souboru, které se daji posuzovat podle vyro¢nich zprav Bank of England?®, protoZe v roce
1997 byla centralni bance kone¢né€ udélena operacni nezévislost od tehdejsi Labouristické
vlady. V nésledujicich letech bankovni rada pozorovala klidnéjsi obdobi, diky kterym
mohla postupné zaclenit nova opatieni pro dvoji roli dohledu jak nad ménovou, tak nad
finan¢ni stabilitou. Finan¢ni stabilita se tykala hlavné bankovniho dohledu. Na pielomu

stoleti zazival britskd ekonomika mirny rast okolo 3 %, nésledovany snizovanim

26 ERM z anglického Exchange Rate Mechanism
" Informace dostupné z: https://www.bankofengland.co.uk/about/history

2 Informace dostupné z: https://www.bankofengland.co.uk/annual-report
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nezameéstnanosti, Urokové sazby rada centralni banky postupné snizovala hlavné kvili
spravnému zacileni inflace. V roce 2003 odstupujici guvernér Bank of England, Eddie
George, konstatoval ze v pribéhu jeho desetilet¢ého mandatu, pozoroval vyvazeny
ekonomicky rist a zaroven pozoruhodné stabilni miru inflace, neni tedy podle jeho slov

nutné vytvaret trade-off mezi ekonomickym riistem a cenovou stabilitou (George, 2003).

Co se tyka nasledujicich ptedkrizovych let, nebyl narast arokovych mér nikterak
zasadni, naproti tomu u mezibankovni sazby byla jiz v roce 2007 zvySujici se mira rizika
zapoctena. Pfi finan¢ni krizi v roce 2008 byla opét typicka rychla reakce centralni banky
a nasledn¢ piiblizeni mezibankovni trokové sazby. Centralni banka drzela sniZzenou
zéakladni urokovou sazbu na trovni 0,5 % az do roku 2016, béhem téchto let nebyla
schopnad tuto uroven opustit spiSe diky neuspokojujicimu ristu ekonomiky nez cen, a také
diky né€kolika ekonomickym udélostem, jako byla evropskd dluhova krize nebo

referendum o Brexitu.

Po podrobnéj$im popisu vyvoje hlavniho ménove politického néstroje centralnich
bank Ceské republiky, Svédska a Velké Britanie se nyni dostavam k celkové sumarizaci
dat urokovych sazeb za vSechny sledované staty. Na grafu 4 je tento vyvoj sledovan opét
od roku 1999 az do roku 2018. Jsou zde zndzornény vSechny sledované staty kromé
Rumunska, které mélo zejména na zaCatku sledovaného datasetu extrémni hodnoty

urokovych sazeb, a proto je graf pro Rumunsko oddélen v ptiloze.
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Graf 4: Urokové sazby ve sledovanych evropskych stitech
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Na grafu je patrny velky rozdil v trokovych sazbach na ptelomu tisicileti, kdy
hlavné postkomunistické zemé& musely krotit inflaéni tendence®, které byly &asto
zpusobeny trznim uvolnénim cen v ekonomice. V nasledujici ¢asti grafu je jiz vidét
postupna konvergence, nejdiive k vys$§im sazbam pied svétovou financni krizi a nasledné
opét k nizkym hodnotam, které se u vétSiny statd drzely v blizkosti nuly 1 v prib&hu

evropské dluhové krize stati eurozony.

2 Rumunsko: roéni zména cen v lednu 1998 - 132 %, Ceska republika: roéni zména cen v lednu 1998 — 12,1 %, Polsko: ro¢ni zména
cen v lednu 1998 — 13,6 %. Harmonizovany index spotiebnich cen. Informace dostupné z https://ec.europa.eu/eurostat

38



5. Investice

V nasledujici ¢asti se vénuji investiénimu konani a jeho vyvoji ve sledovanych
letech. Investice v podobé¢ tvorby hrubého fixniho kapitalu jsou hlavni determinantou mé
diplomové prace. Teoretické koncepty a empirické studie zabyvajici se investicemi jsem

predstavil v ptfedchozich ¢astech, nyni se zaméefim na analyzu této proménné.

Data vyuzitd pro regresi jsou poiizena z databize Eurostat’® a jejich presna
definice je pfedstavena v kapitole data. Pro lepsi pochopeni, co v sobé zahrnuje informace
o tvorbé hrubého fixniho kapitalu (THFK) ptfedkladam nasledujici definice, prvni podle
ceského vykladu a druhou podle vykladu Organizace pro hospodaiskou spolupraci a

rozvoj’!.

»Ivorba hrubého fixniho kapitilu (THFK) predstavuje veSkerd porizeni a ubytky
jak hmotnych, tak i nehmotnych fixnich aktiv, tj. nové investice, rekonstrukce,
modernizace, nakupy (prodeje) i bezplatna nabyti (predani) stavajiciho dlouhodobého
majetku. Patri sem i zvySeni hodnoty nevyrabénych hmotnych a nehmotnych aktiv (puda,
podzemni zdroje, patenty apod.). Nejsou vSak zde zachyceny vydaje na porizeni fixnich
aktiv s cenou nizsi nez 20 000 K¢, porizeni a ubytky vsech financnich aktiv jakoz i vydaje
na predmety dlouhodobé spotieby nakoupené domdcnostmi a nakoupené viadou pro

vojenske ucely. (Valach, 2011)*

., Ivorba hrubého fixniho kapitalu je definovana jako porizeni, minus prodeje,
stalych aktiv, hlavni vylepsent a ndklady na prevod pozemkii a jinych nevyrabénych aktiv.
Nabytad aktiva mohou byt nova nebo mohou byt pouZita aktiva, ktera jsou obchodovina
na sekundarnich trzich. Vyrazeny majetek je ten, ktery byl prodan k dalsimu pouZiti jinou
ekonomickou jednotkou, jednoduse prestal byt vyuzivan vliastnikem nebo mohl byt prodan
Jjako srot a rozdélen na opétovné pouzitelné komponenty, vyuzitelné materidaly nebo

odpadni produkty. (OECD, 2009) “

3 Data dostupnd z: https://ec.europa.eu/eurostat

3! Organization for Economic Cooperation and Development (OECD)
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Z ptedlozenych definic je zfejmé, ze tvorba hrubého kapitalu zahrnuje zejména
investice do fyzického kapitalu, ktery je novy ¢i modernizovany. Evropska centralni
banka (2013) ve své analyze poukazuje na to, ze dlouhodoby ekonomicky riist je navazan
praveé na pozvolny rust kapitalovych zasob. Investice do fixnich aktiv piedstavuji zhruba
jednu pétinu HDP Evropské unie a ovliviiuji pfedev§im budouci prosperitu vSech

evropskych zemi.

Globalni vyvoj a soucasny stav investic popisoval ve svém vystupu prezident
svétové banky David Malpass (2019) jako utlumené, vedouci ke zvySujicimu se napéti
svétovych trhli. Rozd€luje vyvoj tvorby kapitalu na dvé obdobi, které rozdéluje finanéni
krize v roce 2008. V prvnim obdobi od roku 1992 do roku 2007 byl pozorovan pramérny
rust fyzickych investic okolo 6 %. V druhém obdobi 2010 az 2018 se primérny rast
investic snizil na 4 %. U rozvijejicich se trhii je rozdil jesté markantnéjsi. Pravé ve
snizujicim se rustu investic ve svéte spatfuje hlavni predstavitel svétové banky problém,

ktery se projevil nutnosti snizit odhad rastu HDP v roce 2019.

Zaroven Malpass (2019) ve svém projevu poukazoval na fakt, Ze dnes na svété vice nez
15 bilionid dolarit nese nulové nebo zédporné vynosy, tento zmrazeny kapitdl znamena
pomalejsi budouci rast. Podle ekonomické teorie by se mély vynosy vztahovat
k nakladiim na kapital a k pfedpokladané ndvratnosti investic. Nizké nebo zaporné
vynosy dluhopisi ale zpisobuji, Ze mnoho kapitalovych investic pfijima trzni pfedpoklad
velmi nizkych ¢i zapornych vynost po celd 1éta, coz nemize pfispivat k dalSimu ristu

tvorby kapitalu.

Na grafu 5 prezentuji primérovand data o podilu hrubé tvorby fixniho kapitalu
na HDP pro Evropskou unii, Eurozéonu, USA a pro svét. Informace je tfeba chapat jako

velmi zobecnény pohled na vyvoj investic ve sveéte.

Data prokazuji rozdilnost mezi vyspélymi zemémi a celym svétem, jelikoz u
evropskych statli a USA je daleko vyssi spotiebni ¢ast hrubého doméciho produktu nez
v rozvojovych zemich. Svétova kiivka vykazuje v poslednim desetileti relativni
vyrovnanost procentudlniho zastoupeni investic na HDP i pii pohledu na celé sledované

obdobi je méné volatilni nez ostatni tfi kiivky. U vSech sledovanych dat je vidét zasadni
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pokles v dob€ finan¢ni krize kolem roku 2008, ktery nadale pokracoval i v pokrizovych
letech.

Pokles investic ve Spojenych statech americkych, ve kterych hypote¢ni krize
vznikla, byl nejmarkantngjsi. V roce 2010, kdy se podil investic na HDP dostal v USA
na nejnizs$i hodnotu nejen sledovaného obdobi, ale celkoveé od roku 1960, byl ubytek
investic témeét pét procentnich bodt oproti roku 2006 (lokalni maximum). Vzhledem
k tomu, Ze pfi recesi je poznamenan zejména HDP, byl ubytek investic v tomto obdobi
opravdu markantni. V krizovém obdobi se totiz méni investini optimismus na
pesimismus, a tim tvorba kapitdlu zistdva na nizkych urovnich dlouhou dobu. Vlada
vétSinou pomoci fiskalni politiky reaguje na vzniklou situaci snahou o zvyseni spotieby,

a tak se podil HTFK na HDP nadale snizuje.

Graf 5 Vyvoj podilu HTFK na HDP pro Evropskou unii, Eurozonu, USA a svét
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Hruba tvorba fixniho kapitdlu byla zasazena i v Evropské unii a v Eurozong,
pokles byl sice do roku 2010 nizsi nez v USA, ale pokracoval az do roku 2013, kdy
Evropu ovliviiovala dluhova krize stati Eurozony. V poslednich letech sledovaného
obdobi je vidét konvergence vyspélych ekonomik, vSechny tfi sledované regiony se blizi

dvaceti jedna procentnimu podilu investic na HDP.
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Pro porovnani velikosti investic v jednotlivych ekonomikach, které jsou soucasti
mé analyzy lze vyuzit podil hrubé tvorby kapitalu na hrubém domécim produktu. Vyvoj

tohoto ukazatele od roku 1999 do roku 2018 je vidét na grafu 6. Jedna se o ro¢ni tidaje.

Graf 6: Vyvoj podilu HTFK na HDP pro vybrané zemé v letech 1999 — 2018%
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Pti prvnim pohledu na graf se mohou data jevit jako relativné neménna a stabilni,
je ovSem dulezité si uvédomit, ze se jednad procentudlni zastoupeni investic v HDP, a i
mensi procentudlni zména je v milidonech eur. Navic jakékoli pohyby této veli¢iny jsou
zasadni pro budouci vyvoj dané ekonomiky. U vétSiny zemi uvedenych v grafu se
pohybuji investice v koridoru od 15 do 30 % HDP a lze potvrdit postupnou konvergenci

vSech vybranych ekonomik.

Uvedeny koridor ohranicuji ve spodni ¢asti data z Velké Britanie, ktera si podil
investic na hrubém domacim produktu udrzuje od 15 do 18 %. Nizky podil investic na
hrubém domadacim produktu je ve Spojeném kralovstvi zplisoben zejména enormnim

podilem vydajti na kone¢nou spotiebu na HDP, tento tidaj miizeme pozorovat i v grafu 7.

32 Zkratky statd uvedenych v grafu 5: CZE — Ceska republika, DNK — Déansko, GBR — Velké Britanie, HUN — Mad’arsko, NOR —
Norsko, POL — Polsko, ROU — Rumunsko, SWE — Svédsko.
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Naopak u vyssich procent grafu vy¢nivaji extrémni hodnoty u Rumunska v letech
2007 a 2008 nasledovany prudkym padem v roce 2009. Divod rychlého nartstu tvorby
hrubého fixniho kapitalu spatfuji ve zvySeni pfimych zahrani¢nich investic v Rumunsku
jako v hostitelské zemi. Misztal (2010) poukazuje na to, ze podle ekonomické teorie,
mohou piimé zahrani¢ni investice piispét ke zvyseni redlného piijmu hostitelské zemé.
Ptiliv zahrani¢nich investic umoznuje zvySeni uspor v hostitelské zemi nad Uroven
akumulace interniho kapitdlu a v tom piipad€ stimuluje interni investice. Samoziejmé
pozitivni externality spojené s pfilivem investic zvySuji hruby domdci produkt.
Rumunsku se do roku 2008, kdy jej zasdhla finan¢ni krize, dafilo poutat pozornost
investori diky levné a kvalifikované praci, velikosti svého trhu, i diky vstupu do
Evropské unie v roce 2007. Po vypuknuti hospodaiské krize v tomto regionu nastal
v Rumunsku prudky pokles zahrani¢nich investic, ktery mél za nasledek i rychlé sniZeni

podilu investic na HDP.

V Ceské republice je podil fixnich investic na HDP vy$§i neZ ve vét§ing
evropskych statli. Ve sledovaném obdobi je dokonce pfi porovnani s ostatnimi
analyzovanymi staty na druhém misté po Norsku. Kolem roku 2000 byly hodnoty jesté
vyssi, kolem 30 %, Ceska republika méla v té dobé podil nejvyssi ze viech uvedenych
statii. Tento podil klesal v obdobi recese az k hodnoté 25,13 %. V blizkosti této hodnoty

zustal podil investic az do roku 2018.

Analyza podpory ekonomického ristu prostfednictvim stimulace investic
poukazuje na to, ze zvyseni podilu investic na HDP v roce 2015 se vyraznou mérou
podilelo dynamické erpani fondtit Evropské unie (Korner, Picl, Stipek, & Vogl, 2016),
je tedy otazkou, jak se tvorba hrubého fixniho kapitalu bude nadale vyvijet pfi nemoznosti

masivniho Cerpani fondi Evropské unie.

Pro snadngj$i a ilustrativnéjsi predstavu slouzi obrazek X, ve kterém zabarveni
staitu v map¢ vykresluje podil investic na HDP pro vétSinu evropskych zemi. Jsou

porovnavany udaje z let 2000 a 2018, tedy pomysIné ¢asové hranice sledovaného obdobi.

%3 Informace dostupné z: www.businessinfo.cz
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Obrazek 1: Mapa podilu investic na HDP v roce 2000 a v roce 2018
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vyvoj u stati Visegradské ¢tyiky, Velké Britanie, Francie i Némecka a pokles investic

v Recku. O vyvoji investi¢ni Cinnosti jednotlivych zemi nam na makroekonomické

Muzeme konstatovat mirné zvyseni investic u severskych statti. Relativné stabilni

urovni miize mnoho prozradit i slozeni ekonomiky v daném tzemnim celku.

konkrétn¢ hruba tvorba kapitalu, vydaje na kone¢nou spotiebu, dovoz vyrobkil a sluzeb

a vyvoz vyrobkl a sluzeb v roce 2017, tedy slozky vydajové metody vypoctu HDP.

hrubého doméciho produktu. Pohledem na konkrétni udaje z roku 2017 lze tézko vy¢ist

V grafu 7 jsou porovnavany jednotlivé komponenty hrubého doméciho produktu,

Uz v pfedchozi analyze byly naznaceny urcité tendence slozek vydajové metody

jasné stanovena pravidla, kterd by platila pro vSechny zem¢ stejné.
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Graf 7: Komponenty HDP a jejich procentudlni zastoupeni v roce 2017 ve

sledovanych zemich
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vysokou mirou spotieby. Jako ptiklad jsem uvedl Velkou Britanii, kde podil investic na
HDP je pouze 17 %, zatimco podil spotieby na HDP je témét 85 %. Na rozmanitost
struktury procentualniho zastoupeni slozek v celé¢ ekonomice poukazuje i fakt, ze Spojené
kralovstvi spolecné s Rumunskem jsou jedinymi zemémi v mém datasetu, které maji
negativni bilanci zahrani¢niho obchodu, a pfesto je jejich podil investic na HDP velmi

rozdilny. U Rumunska se jednalo v roce 2017 o dvaceti péti procentni podil.

Pouze dvé uvedené zemé nedosahovali alesponn sedmdesati procentniho
zastoupeni spotieby na HDP, Norsko jen t&sné s hodnotou 69,8 % a Ceska republika 66,2
%. U obou zemi maji v ekonomice relativn¢ dilezité postaveni investice, ale zastoupeni

zahrani¢niho obchodu je rozdilné.

Podle predlozené analyzy, ktera se vénovala zejména Casovym fadam tvorby

hrubého fixniho kapitdlu, jez je vyuzita i pro regresni funkci z panelovych dat, Ize
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konstatovat, Ze vyvoj investic byl ve zkoumanych zemich rozdilny s ur¢itymi spolecnymi
rysy. Obdobi pfed rokem 2008 je ve vétsin€ zemi mozné spojit s postupnym ristem
investic, naopak svétova financni krize v tomto roce podil investic na HDP masivné

snizila, vétSinou na tkor spotieby.
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6. Metodologie panelovych dat

Pro komplexni analyzu vlivu urokové miry na investice jsem zvolil regresni model
panelovych dat**, ktery ma jak prifezovy, tak Casovy rozmér. Analyza Casovych fad ¢i
regrese prufezovych dat ndm poskytuje pouze jednorozmérny vyzkum, zatimco regrese
panelovych dat predstavuje spojeni obou dimenzi (Frees, 2006). Panelova data navazuji
na klasické regresni metody, zejména na metodu nejmensich ¢tvercii a je u nich také nutné
splnit mirn¢ upravené Gauss-Markovovy ptedpoklady (Wooldridge, 2012), které jsou

testovany ve zvlastni sekci.

Samotna organizace dat je velmi dulezita, diky vhodnému uspotadani mizeme
provést transformaci informaci pro kazdy stat v prubéhu let. Wooldridge (2002)
poukazuje na nésledujici vyhody: Vice pozorovani na stejnych jednotkach v pribéhu casu
nam umoziuje kontrolovat i nepozorované charakteristiky jednotlivych statti a usnadiuje
odhaleni kauzality, ktera by v pfipad¢ analyzy prufezovych dat, kterd se v ¢ase méni, byla
tézko prokazatelnd. Dalsi vyhodou panelovych dat je to, Ze ndm ¢asto umoziuji studovat

vyznam zpozdéni v chovani nebo vysledek rozhodovani.

Nedilnou soucéasti analyzy panelovych dat je individudlni nepozorovana
heterogenita, ktera se mtize vyskytovat napfi¢ pozorovanymi jednotkami. Jelikoz u kazdé
jednotky, kterou pozorujeme v prubéhu cCasu se muze vyskytovat individudlni faktor,
ktery ovliviiuje pouze danou jednotku. Green (2002) popisuje regresni funkci ve které se

nepozorovana heterogenita vyskytuje:

Vie =Xuf +z%o+ &

vir je vektor endogenni proménné, ktery se snazime pomoci regresni funkce
vysvétlit, v matici x’;; je K regresord, které jsou exogenni a vysvétluji proménnou vy.
Heterogenita neboli individudlni efekt je v z% @, kde z; obsahuje konstantu a sadu
individudlnich nebo skupinové specifickych proménnych, naptiklad charakteristiky
specifické pro dany stat, ¢i riiznorodost v dovednostech a preferencich. Jsou povazovany

za konstantni v ¢ase t. Pokud je z; pozorovano u vSech jednotlivych skupin pozorovani,

3% 7 anglického Panel data nebo Longitudinal data
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lze cely model povazovat za obyceny linearni model a pfizptisobit metodé nejmensich

¢tverctl,, ovSem takova situace je nepravdépodobnd a proto je nutné vyuzit metody, které

dokézou nepozotovanou heterogenitu odstranit.

1)

2)

3)

V mé praci predkladam tii nasledujici modely:

Pooled regrese, kterou lze pouzit, pokud z; obsahuje pouze konstantu, poté
metoda nejmensich ¢tvercl poskytuje konzistentni a vydatné odhady spole¢né a

a parametru B (Greene, 2002) a (Wooldridge, 2012).

Model s fixnimi efekty, pokud je z; nepozorované, ale korelovano s x’; , pak je
odhad nejmensich ¢tvercti B zkresleny a nekonzistentni v dasledku vynechané
proménné. Pristup s fixnimi efekty bere a; jako konstantu specifickou pro skupinu
v regresnim modelu. Je tieba poznamenat, Ze termin ,,fixni*, 1ze chapat jako v

prabéhu ¢asu nemény, ne nestochasticky (Greene, 2002) a (Wooldridge, 2012).

Model s nahodnymi efekty, pokud lze nepozorovanou heterogenitu povazovat

za nekorelovanou se zahrnutymi proménnymi, pak miizeme formulovat takto:

vi=xuft+E[z9a] +t{za- E[z 0]} + ei =
=xuft+ta+tute
Takto je popsany linearni regresni model se zahrnutymi fluktuacemi, ktery miize
byt odhadovan, i kdyz neefektivné, metodou nejmensich c¢tverci. Model
nahodnych efektl povazuje u; za ndhodny prvek specificky pro danou skupinu,
podobny jako & s vyjimkou toho, Ze pro kazdou skupinu existuje pouze jediny
efekt, ktery vstupuje do regrese identicky v kazdém obdobi. Opét je tieba
poznamenat, ze se zvazuje zda je individudlni efekt ndhodny ¢i korelovany

s regresory, nikoli zda je stochasticky (Greene, 2002) a (Wooldridge, 2012).
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7. Data

Pouzity dataset se sklada z casovych tad, kterd obsahuji Ctvrtletni tidaje od
1.kvartalu roku 1999 az do 4.kvartalu roku 2018. V tabulce 1 jsou vypsany deskriptivni
statistiky jednotlivych proménnych.

Investice

Hlavni vysvétlovanou proménnou jsou investice, reprezentovany datasetem o
tvorb& hrubého fixniho kapitalu (dale THFK). Definice THFK podle Eurostatu®>: Tvorba
hrubého fixniho kapitdlu, zndma také jako investice, sestavd z akvizic tuzemskych
vyrobcet fixnich aktiv a ur€itych pfirtstkii k hodnoté nevyrabénych aktiv béhem daného
obdobi, snizenych o Ubytky v daném obdobi. Ziskand aktiva jsou uréena k pouziti ve
vyrobnich procesech. Udaje se poéitaji objemovym fetdzenim v milionech EUR s rokem
2010 jako indexem cen. Jedna se o data sezon¢ a kalenddiné ociSténa. Pro vhodnou

interpretaci regresni funkce jsou data zlogaritmovana.

Pro praci spanelovymi daty je nutné ovéfit stacionaritu hlavni endogenni
proménné. Jedna se o kriticky pfedpoklad panelové regrese. Existuje vice testl, které 1ze
vyuzit pro testovani jednotkového kotene casové fady. V pfiloze predkladam dva:
Rozsitfeny Dickey — Fullertiv test a Levin — Lin — Chu test, oba testy maji stanovenou
nulovou hypotézu jako ptitomnost jednotkového kotfene a alternativni hypotézu jako
stacionaritu ¢asové fady. Druhy jmenovany test je vhodné&jsi pro panelova data, i proto,
ze je jeho alternativni hypotéza stanovena jako sdruzend neboli homogeni stacionarita
(Levin, Lin, & Chu, 2002). U obou testii mizeme podle P-hodnoty zamitnout nulovou?’

hypotézu a konstatovat, ze proménna investice je stacionarni.

33 Dostupné z https://ec.europa.eu/eurostat (GFCF, ESA 2010, 3.124)

3¢ U panelovych ¢asovych fad jiz dnes existuji testy, které jsou pro tuto analyzu specidlné vyvinuté a m&li by mit vétsi silu neZ testy
pouzivané k ovéfovani ptitomnosti jednotkového kofene u jednorozmérnych ¢asovych fad. (Levin, Lin, & Chu, 2002)

7U Dickey — Fulerova testu na 10 % hlading vyznamnosti a u Levin — Lin — Chu testu na 5 % hlading vyznamnosti.
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Urokova mira

Jako hlavni vysvétlujici proménné je zvolena trokova mira. Data o uvedenych
sazbach penézniho trhu jsou referencni sazbou pro kratkodobé urokové sazby na
finan¢nim trhu pro ptjc¢ky nebo vklady. Jedna se o mezibankovni sazbu se splatnosti 3
meésice v procentudlnim vyjadieni, kterd je reprezentativni fadou kratkodobych
urokovych sazeb pro domdaci penézni trh. Je siln€¢ ovlivnéna hlavnim monetarnim

nastrojem centralnich bank.
Uspory

Exogenni proménna Uspory je ziskdna ze Ctvrtletnich sektorovych nefinancnich
ucth, které jsou sestavovany v souladu s Evropskym systémem uétt (ESA 2010°%). Jako
vSechny data u sektorovych nefinancnich Ucti se i Gspory zaznamenavaji jako zvyseni
zdroju urcitého sektoru a zaroven zvysSeni uziti jiného sektoru. V regresi jsou uvedeny
data za sektor domdacnosti a neziskovych instituci slouzici domacnostem vyjadiena

v milionech EUR v b&Znych cenach.*.
Hruby domaci produkt

Udaje o hrubém doméacim produktu (dale HDP) jsou koneénym vysledkem
produkéni Cinnosti rezidentskych vyrobnich jednotek. HDP je mozné vypocitat tfemi
zptsoby: vydajovou, produkéni ¢ dichodovou metodou®. Udaje o HDP jsou
zaznamenany objemovym fetézenim v milionech eur s rokem 2010 jako indexem cen.

Data jsou sezoné a kalendéaing o€isténa.

U HDP je ocekavana silna korelace s investi¢ni ¢innosti do fyzického kapitélu,
jelikoz u vétSiny zemi zaujima THFK podstatnou ¢ast HDP. Tento vysvétlujici regresor
je nicméné dulezitou kontrolni proménnou, jelikoz hlavni zavisle proménnd investice je

znaéné procyklicka a HDP umoziiuje tuto tendenci zachytit v rdmci regresoru.

3% Dostupné z https:/ec.europa.eu/eurostat/web/esa-2010/overview
3 Dostupné z https://ec.europa.eu/eurostat

40 Dostupné z https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/namq_10_esms.htm
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Ménovy kurz

Data o ménovém kurzu jsou vedena jako ¢tvrtletni primér hodnoty jednotlivych
mén vuci euru. Jedna se o nasledujici mény: ceskd koruna, danskd koruna, mad’arsky
forint, polsky zloty, rumunsky leu, §védska koruna a norska koruna. V panelovych datech
je zasadni zména a vyvoj jednotlivych mén. Pro moznost interpretace procentudlni zmény

jsou Casové fady ménového kurzu zlogaritmovany.
Deskriptivni statistiky

V tabulce 2 jsou obsazeny deskriptivni statistiky pro vybrany datovy soubor,
jedna se o tyto proménné: Cas — Time, Urokova mira — IR, Investice — Investment,

Ménovy kurz — Exchange rate, HDP — GDP, Uspory — Savings.

Tabulka 2: Deskriptivni statistiky

Time IR Investment
Min.: 1999-01-01 Min.: -0.570 Min.: 3218
1st Qu.: 2003-12-09 1st Qu.: 1.480 1st Qu.: 9103
Median: 2008-11-16 Median: 3.770 Median: 12584
Mean: 2008-11-15 Mean: 5.500 Mean: 21126
3rd Qu.: 2013-10-24 3rd Qu.: 6.045 3rd Qu.: 20582
Max.: 2018-10-01 Max.: 96.780 Max.: 90552
Exchange rate GDP Savings
Min.: 0.6005 Min.: 18.92 Min.: -5.509
1st Qu.: 4.1550 1st Qu.: 33.88 1st Qu.: 1.427
Median: 7.4620 Median: 64.34 Median : 2.682
Mean: 42.2430 Mean: 109.83 Mean: 6.850
3rd Qu.: 14.2290 3rd Qu.: 91.44 3rd Qu.: 5.712
Max.: 324.1100 Max.: 547.01 Max.: 48.254

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyuzitych dat
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Pii sestavovani panelovych dat sledujeme vice subjektii v pritbéhu nekolika
obdobi, v mém piipad¢ se jedna o 8 statli v prubéhu 80 obdobi (¢tvrtleti od roku 1999 do
roku 2018). V tabulce 2 ptedklddam pro lepsi piedstavu ukézku z datového souboru,

ktery jsem pouzil pro regresni analyzu, jedna se o prvnich a poslednich 6 pozorovani.

Tabulka 3: Ukdzka datového souboru (Head and Tail)

Geol Time IR | Investment | Exchange rate | GDP | Savings | Geo

1 1 01.01.1999 | 8,08 7132,20 37,217 27,0881 0,919 Ccz
2 1 01.04.1999 7 7 086,20 37,585 27,2761 0,824 Ccz
3 1 01.07.1999 | 6,45 7 061,10 36,41 27,5507 1,118 Ccz
4 1 01.10.1999 | 5,88 7 134,60 36,342 27,8274 0,894 Ccz
5 1 01.01.2000 | 5,39 7 428,80 35,768 28,1711 0,88 Ccz
636 8 01.07.2017 | 0,81 [ 20952,30 9,3479 91,576 5,688 NO
637 8 01.10.2017 | 0,81 [ 21295,80 9,6049 91,5508 5,5 NO
638 8 01.01.2018 | 0,95 [ 20595,50 9,6337 91,8335 5,805 NO
639 8 01.04.2018 | 1,07 [ 21 620,40 9,5521 92,0892 5,681 NO
640 8 01.07.2018 | 1,06 [ 21 869,70 9,5773 92,6705 5,297 NO
641 8 01.10.2018 | 1,19 [ 22508,30 9,627 93,0528 5,733 NO

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyuzitych dat
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8. Regresni analyza

Vyuzit4 regresni rovnice ma nasledujici tvar:
log(Investmenti;) = Po + fi1lRi: + [2Savingsi: + f3GDPi; + f4dog(Exchange rate i)*! + &i

Regresni analyza je rozdélena na tfi obdobi, které umoznuji vyhodnotit hypotézu
mé prace a popsat vliv vSech exogennich regresort na investice. Pfedlozend rovnice je
stejna pro vSechny tfi varianty, ovSem zdsadni je rozdéleni datasetu, které umozni
zkoumat vliv zmény trokové miry v riznych koridorech. V prvni fazi je hodnocen cely
datovy soubor, nasledné je roz¢lenén na obdobi normélnich tirokovych sazeb a na obdobi

nizkych urokovych sazeb.

Slovni spojeni normalni urokové sazby lze chapat také jako tradi¢ni trokové
sazby, které jsou jednoznacné nizsi, néz inflacni cil centralnich bank vSech zahrnutych
zemi. VéEtSina centrdlnich bank statd, které jsou zaclenény do mé prace ma stanoveny
infla¢ni cil na 2 %%, pouze centralni banky Mad’arska a Rumunska maji nyni stanoveny
tf procentni, resp. dvou a ptl procentni cil**. Jedna se o urokové sazby vyssi nez 1,5 %.
Tento datovy soubor je podroben regresni analyze stejn¢ jako datovy soubor, ktery
obsahuje data spojend s irokovou sazbou nizsi nez 1,5 %. Nasledné jsou 2 modely
porovnany a vyhodnocen vliv zmény urokové miry na investice. Pro ujasnéni lze vyuzit
tabulku 2, ve které by bylo prvnich 6 pozorovani zaclenéno do datasetu s normalnimi
urokovymi sazbami a poslednich 6 pozorovani do datasetu s nizkymi urokovymi

sazbami.

V tabulce 3 ptedklddam vysledky odhadnutého modelu pro celé obdobi pomoci
tii estimatort: pooled regrese, model s fixnimi efekty a model s ndhodnymi efekty. Jedna

se o0 model, ktery je nutné brat s velkou rezervou a neni vhodny pro interpretaci vysledkd.

41 Proménné v regresni funkci, jeZ jsou podrobn& popsany na zagatku kapitoly Data: Investment = Investice, IR = Urokova mira,
Savings = uspory, GDP = HDP, Exchange rate = Ménovy kurz

42 Informace dostupné z webu centralnich bank: Ceska Republika: https://www.cnb.cz/cs/, Svédsko: https://www.riksbank.se/en-gb,
Dansko: http://www.nationalbanken.dk/en, Norsko: https://www.norges-bank.no/en/, Velka Britanie:
https://www.bankofengland.co.uk, Polsko: https://www.nbp.pl

43 Informace dostupné z webu centralnich bank: Mad’arsko: https://www.mnb.hu/en, Rumunsko: https://www.bnr.ro/Home.aspx
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Abychom mohli vysledky spravné interpretovat je potieba otestovat Gauss Markovovy

predpoklady, a k tomuto Gcelu praveé predlozena regrese slouZzi.

Tabulka 4: Odhad modelu estimdtorem pooled OLS, estimdtorem fixnich efektii a
estimdtorem nahodnych efektit

Dependent variable:

log(Investment)
Pooled.m FE.m RE.m
(1) (2) (3)
IR —-0.0220%%xx —0.0200%xx —0.0181xxx
(0.0014) (0.0012) (0.0011)
Savings 0.0089%xx -0.0014 -0.0011
(0.0034) (0.0020) (0.0020)
GDP 0.0036%xx 0.0041xxx 0.0036xxx
(0.0003) (0.0004) (0.0003)
log(Exchange_rate) -0.0308 —0.4583%xx —0.2720%xx
(0.0218) (0.0745) (0.0531)
Constant 9.3901xxx 9.8501xxx
(0.0620) (0.1321)
Observations 509 509 509
R2 0.8941 0.5322 0.5378
Adjusted R2 0.8933 0.5228 0.5342

F Statistic 1,064.0080xxx (df = 4; 504) 141.647%xx (df = 4; 498) 586.5122x%*x*

Note: *p<0.1; *xxp<0.05; *xxp<0.01

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

8.1. Testovani Gauss-Markovovych predpokladi

Zasadnim Gauss-Markovovym piedpokladem je pfitomnost homoskedasticity
v regresnim modelu. Homoskedasticita znamena to, ze se rozptyl nahodné slozky ¢
neméni se zménami x, je tedy konstantni. To je dilezité i pro rozptyl endogenni
proménné, ktery se tim padem také neméni se zménami x. Pokud je tato podminka
poruSena je v modelu pfitomna heteroskedasticita, kterd ma vliv na vydatnost neboli
efektivnost modelu (Wooldridge, 2012). Nekonzistence rozptylu ndhodnych sloZek a
odhadnutych standardnich chyb snizuje vypovidaci hodnotu F-testl a t-testd, které jsou

nutné pro spravnou interpretaci modelu.
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Obrazky 1 az 3 sumarizuji vysledky Breusch-Paganova testu pro vSechny tfi
modely, ktery ma stanovenou nulovou hypotézu jako homoskedasticitu a alternativni
hypotézu jako ptitomnost heteroskedasticity. Podle P-hodnoty ptedloZenych testl
musime zamitnout nulovou hypotézu a upozornit na heteroskedasticitu ve vSech tfech

zakladnich modelech.

Obrazek 2: Test heteroskedasticity — Pooled model

Breusch-Pagan test

data: pooled.m
BP = 50.056, df = 4, p-value = 3.516e-10

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Obrazek 3: Test heteroskedasticity — Fixed effects model

Breusch-Pagan test

data: FE.m
BP = 50.056, df = 4, p-value = 3.516e-10

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Obrazek 4: Test heteroskedasticity — Random effects model

Breusch-Pagan test

data: RE.m
BP = 50.056, df = 4, p-value = 3.516e-10

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Dalsim Gauss-Markovovym piedpokladem je nepfitomnost autokorelace
v modelu. Jednd se o problém spojeny zejména s analyzou casovych tad, kdy jsou

nahodné slozky proménnych sériové zavislé (Wooldridge, 2012). Disledky ptitomnosti
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autokorelace jsou obdobné jako u heteroskedasticity, tedy i kdyz by byly odhady nadéle
nezkreslené, tak by jiz nebyly vydatné.

Nasledujici obrazky az  sumarizuji vysledky Durbin-Watsonova testu, ktery testuje
ptipadnou autokorelaci v modelu. Podle uvedenych vysledki musime zamitnout nulovou

hypotézu o nepfitomnosti autokorelace ve prospech alternativni hypotézy.

Obrazek 5: Test autokorelace — Pooled model

Durbin-Watson test for serial correlation in panel models

data: log(Investment) ~ IR + Savings + GDP + log(Exchange_rate)
DW = 0.06229, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Obrazek 6: Test autokorelace — Fixed effects model

Durbin-Watson test for serial correlation in panel models

data: Tlog(Investment) ~ IR + Savings + GDP + log(Exchange_rate)
DW = 0.14643, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Obrazek 7: Test autokorelace — Random effects model

Durbin-Watson test for serial correlation in panel models

data: 1log(Investment) ~ IR + Savings + GDP + log(Exchange_rate)
DW = 0.12579, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Dtsledky ptedloZzenych testli, zasadnich Gauss-Markovovych piredpokladi
poukazuji na nevhodnost uziti zakladnich modelt. Je nutné vyuzit robustni odhady pro

vSechny tfi modely.
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8.2. Volba vhodného modelu

Krom¢ toho, ze bude pro pfesn¢jSi interpretaci a statistickou vyznamnost
vhodnéjsi vyuzit robustni odhady, ptinosem bude také zvolit nejvhodnéjsi model ze vSech
predlozenych. I kdyz uvedené vysledky vykazuji pouze malé nuance, je potiebné
interpretovat model, ktery ma nejvétsi vypovidajici hodnotu. K porovnani predlozenych
modeld slouzi nasledujici testy. F-test pro nepozorované efekty**, ktery zalozen na
komparaci modelu fixnich efektli a pooled modelu. Podle obrazku 7 musime zamitnou
nulovou hypotézu o nepfitomnosti individualnich efektl. Z téchto dvou modell je

vhodnéjsi vyuzit model s fixnimi efekty.

Obrazek 8: F Test Individual and/or Time Effects

F test for individual effects

data: log(Investment) ~ IR + Savings + GDP + log(Exchange_rate)
F =171.94, dfl = 6, df2 = 498, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Nasleduje Honda test pro nepozorované efekty*’. Ktery vyuziva pouze residua
zmodelu pooled k ovéfeni pifipadnych individualnich a casovych efekti v modelu.
Z Obrazku 8 mizeme potvrdit pfitomnost vyznamnych individualnich efektd. Bude tedy
nutné vyuzit metody fixnich ¢i ndhodnych efektt, které dokazou nepozorovanou

heterogenitu odstranit.

Obrazek 9: Lagrange Multiplier Test pro Panelové modely

Lagrange Multiplier Test - (Honda) for unbalanced panels

data: log(Investment) ~ IR + Savings + GDP + log(Exchange_rate)
normal = 78.273, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

4 RStudio: F Test Individual and/or Time Effects

43 RStudi: Lagrange Multiplier Tests for Panel models
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Ob¢ pokrocilé metody budou vykazovat presnéjsi vysledky nez metoda pooled,
kterd u jednotlivych statl nedokaze absorbovat individualni efekty. Pro dikladnou
analyzu bude ovSem nutné vyhodnotit, ktery z rozvinutéjSich modell patfi¢néji vystihuje
jednotlivé regresory. Proto na obrazku 9 predkladdm Hausmantlv test pro robustni
odhady*®. Pfedlozena verze Hausmanova testu pracuje s robustnimi odhady, a protoZe se
v zékladnich modelech vyskytuje autokorelace i heteroskedasticita, je tato verze
vhodngjsi. Vysledek svédcéi o tom, ze se predloZzené metody 1iSi a je vhodnéjsi pouzit

metodu fixnich efektu.

Obrazek 10: Hausmaniy test pro panelové modely

Hausman Test

data: 1log(Investment) ~ IR + Savings + GDP + log(Exchange_rate)
chisq = 16.19, df = 4, p-value = 0.002774
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

46 RStudio: Hausman Test for Panel Models
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9. Vysledky regresnich modeli

V této Casti shrnuji vysledky platnych modelti panelovych dat pro vSechna obdobi.
Navazuji na ptedchozi testy, které poukazuji na vhodnost vyuziti metody fixnich efektt.
Poznamenavam, ze testy Gauss-Markovovych prfedpokladi odhalily pfitomnost
autokorelace a heteroskedasticity ve vSech vyuzitych metodach, a proto se u vsech

estimatori jedné o robustni odhady.

9.1. Kompletni pozorované obdobi

Tabulka 4 sumarizuje vysledky celého zkoumaného datasetu, ktery by mél byt
vypovidat o dlouhodobych vztazich mezi regresory a vysvétlovanou proménnou. Na
zaklad¢ p-hodnoty F-statistiky na spodnim fadku vystupu mizeme konstatovat, ze je

model jako celek statisticky vyznamny.

Tabulka 5: Odhad modelu robustnim estimdtorem fixnich efektit pro celé obdobi

Oneway (individual) effect Within Model

Note: Coefficient variance-covariance matrix supplied: vcovHC(FE.m, method = "arellano",
type = "HC1", cluster = "group")

Call:
plm(formula = log(Investment) ~ IR + Savings + GDP + log(Exchange_rate),
data = Dataset_diplomka_1, effect = "individual"”, model = "within™)

Unbalanced Panel: n =7, T = 67-80, N = 509
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max .
-0.3772065 -0.0901237 ©@.0005431 0.0953674 0.6161827

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>ltl)
IR -0.0199597 ©0.0018458 -10.8137 < 2.2e-16 ***
Savings -0.0013513 ©0.0051702 -0.2614 ©.793925
GDP 0.0041151 0.0018674 2.2036 ©.028010 *

log(Exchange_rate) -0.4583113 0.1417691 -3.2328 0.001307 **

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1

Total Sum of Squares: 22.402

Residual Sum of Squares: 10.479

R-Squared: 0.53221

Adj. R-Squared: 0.52282

F-statistic: 4890.82 on 4 and 6 DF, p-value: 1.1526e-10

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019
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Interpretace jednotlivych proménnych se méni podle znaménka u odhadu, které
nam ftikd4, zdali vztah pozitivni ¢i negativni, a také podle toho, zdali je proménna
zlogaritmovana. Endogenni proménnd je zlogaritmovana, a tudiz je nutné vliv vSech

proménnych interpretovat v procentudlnim vyjadieni.

Hlavni vysvétlujici proménna, urokova mira (IR), se pfi vyuziti celého datového
souboru jevi jako statisticky vyznamna na 1 % hladin¢ vyznamnosti a vykazuje negativni
vztah mezi urokovou sazbou a investicemi, tedy nasleduje mainstreamovy nazor, ze
s niz§imi Grokovymi sazbami je podporovéana investi¢ni aktivita. Lze konstatovat, ze i
kdyz si kontrolované zemé prosly ve sledovaném obdobi nékolika recesemi, které mohly
mit negativni vliv na mnozstvi investic, tak pobidky ze strany centralnich bank v podobé
snizeni uroku funguji. Ve vystupu je vztah vyjadien konkrétné tak, ze pokud se urokova
mira snizi o jeden procentni bod (o jednu svoji jednotku), tak se ceteris paribus®’,

investice zvysi o téméf dve procenta (1,996 %).

Exogenni proménna aspory (Savings) se jevi v robustnim odhadu jako statisticky
nevyznamna. Tento fakt mize byt zpisoben blizkou provéazanosti s proménnou hruby
domaéci produkt a také tim, ze uspory budou mit vliv na investice az v delSim casovém
horizontu, na coz poukazuje i znaménko u proménné. Je mozné, ze subjekty v ekonomice
v kratSim case voli mezi usporami a investicemi, a az v dlouhém obdobi se projevi vice

prostiedki k investovani.

Proménnéd hruby domici produkt (GDP) je statisticky vyznamnd na péti
procentni hladiné vyznamnosti a vykazuje ofekavany pozitivni vztah. S pozitivnimi
zménami hrubého domaciho produktu se budou zvySovat i investice, pfesnéji se podle
predlozené regrese zvysi investice v priméru o 0,41 %, pokud se ceteris paribus, HDP

zvysi o jednu miliardu eur.

DalSim regresorem je ménovy kurz (Exchange rate), ktery je také signifikantni

a odpovida teorii. Pii apreciaci domaci mény se zahrani¢ni zbozi a sluzby stava levnéjsim,

47 Ceteris paribus je podminka nebo predpoklad, ktery ¥ik4, Ze pti zkoumani vlivu ur&itého parametru na vysledek, se ostatni parametry
neméni (lat. ,,jsou-li ostatni stejné).
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coz ma za nasledek pokles domacich investic. Pokud ménovy kurz posili o jedno

procento, pak se ceteris paribus, investice snizi o 0,46 procent.

9.2. Porovnani obdobi normalnich a nizkych urokovych sazeb

V nasledujici ¢asti se dostavam k vyhodnoceni hlavnich bodii mé prace, tedy
porovnani rozdili citlivosti investic na irokovou miru podle pasma, ve kterém se urokové
sazby pohybuji. V pfedchozi ¢asti, kde jsem sumarizoval vysledky celého obdobi, se
jednotlivé vysvétlujici proménné chovaly relativné v souladu s mainstreamovym
nazorem na n¢. Hlavni regresor, urokova mira, méa podle analyzy celého sledovaného
obdobi negativni vztah s investicemi, v nasledujici ¢asti tuto hypotézu také potvrzuji, ale
hlavné sleduji rozdil sily, se kterou na investice ptsobi podle dané¢ho koridoru. Pro toto
porovnani bude nejvhodnéjsi vyuzit tabulku 7, ktera piehledné zna¢i vysledky obou

obdobi.

Tabulka 5 ukazuje vysledky odhadu pomoci modelu robustnim estimatorem
fixnich efektli pro obdobi normalnich urokovych sazeb. ,,Normalni“ trokové sazby a
jejich klasifikaci jsem vysvétlil jiz na zacatku kapitoly Regresni analyza, pro jistotu zde
pfipomindm, Ze se jedna o upraveny dataset, ktery obsahuje pouze pozorovani s urokovou

mirou rovnou nebo vétsi 1,5 %.
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Tabulka 6: Odhad modelu robustnim estimatorem fixnich efektit pro obdobi
normdlnich urokovych sazeb

Oneway (individual) effect Within Model

Note: Coefficient variance-covariance matrix supplied: vcovHC(FE.1, method = "arellano",
type = "HC1", cluster = "group")

Call:
plm(formula = log(Investment) ~ ir + Savings + GDP + log(Exchange_rate),
data = Dataset.l, effect = "individual", model = "within™)

Unbalanced Panel: n =7, T = 41-67, N = 362
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-0.3495024 -0.0836858 -0.0047145 0.0978880 0.5984671

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(ltl)
ir -0.0178120 0.0033078 -5.3849 1.33e-0Q7 ***
Savings -0.0150419 0.0101036 -1.4888 0.137447
GDP 0.0081862 0.0031493 2.5994 0.009732 **

log(Exchange_rate) -0.4321052 0.2022848 -2.1361 0.033361 *
Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ .01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1

Total Sum of Squares: 18.792

Residual Sum of Squares: 7.4122

R-Squared: 0.60557

Adj. R-Squared: 0.59433

F-statistic: 201.382 on 4 and 6 DF, p-value: 1.6076e-06

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Podle vystupu lze konstatovat, ze smér, kterym jednotlivé proménné ptisobi na
investice se oproti celkovému modelu nezménil. OvSem statistickd vyznamnost zmény
vykazuje. Kontrolni proménné, které nejsou zdsadnim pfedmétem analyzy, jsou mirné
signifikantné&jsi v upraveném obdobi, vypovida o tom hodnota R-Squared, ktera popisuje

kolik variability endogenni proménné se podafilo modelem vysvétlit.

Proménné tspory znacné zvysila vyznamnost a na 10 % hladiné vyznamnosti ji
jen tésné musime uznat za nesignifikantni, stejné tak hruby domadci produkt, ktery ma i
vetsi vliv na investice v pfipad¢é zmény tohoto regresoru. Naopak proménna ménovy kurz

mirné ubrala na vyznamnosti oviem smér i sila ziistala relativné stejna.

V tabulce 6 predkladam vysledky robustni verze modelu s fixnimi efekty pro
obdobi nizkych urokovych sazeb. Tentokrat se jedna o datovy soubor, ktery obsahuje
pouze pozorovani s urokovymi sazbami niz§imi nebo rovnymi 1,5 %. Pocet pozorovani

je logicky nizsi nez u piedchoziho datového souboru.
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Tabulka 7: Odhad modelu robustnim estimdtorem fixnich efektit pro obdobi nizkych
urokovych sazeb

Oneway (individual) effect Within Model

Note: Coefficient variance-covariance matrix supplied: vcovHC(FE.2, method = "arellano",
type = "HC1", cluster = "group")

Call:
plm(formula = log(Investment) ~ ir + Savings + GDP + log(Exchange_rate),
data = Dataset.2, effect = "individual", model = "within")

Unbalanced Panel: n = 6, T = 3-39, N = 147
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-0.12327866 -0.02950564 ©0.00037524 ©.03668137 0.20557561

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(Gltl)
ir -0.10493297 0.02184314 -4.8039 4.028e-06 ***
Savings 0.00411049 0.00258678 1.5890 0.1144
GDP 0.00359278 ©0.00076047 4.7244 5.649e-06 ***

log(Exchange_rate) -0.03588326 ©0.09164252 -0.3916 0.6960

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1

Total Sum of Squares: 1.2779

Residual Sum of Squares: 0.3349

R-Squared: 0.73794

Adj. R-Squared: 0.72072

F-statistic: 4550.44 on 4 and 5 DF, p-value: 4.3735e-09

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Nyni opét vyhodnotim pouze kontrolni proménné, které zasahly malé zmény
v tomto upraveném modelu. Uspory jsou stale na deseti procentni hranici statistické
vyznamnosti, nyni ovSem vykazuji pozitivni vztah s investicemi. Proménna hruby
domaci produkt je nyni statisticky signifikantné;si a hraje dulezitou roli pti vysvétlovani
zavisle proménné v krat§im datasetu. Oproti tomu vliv ménového kurzu se nyni jevi jako
statisticky neprokazatelny. Tento fakt Ize vysvétlit argumentaci, Ze pii niz§ich urokovych
sazbach nedochazi k tak znatelnym zméndm urokového diferencialu mezi zemémi, to ma
za nasledek mensi variabilitu ménového kurzu, ktery se i diky tomu muze v kratSim

souboru jevit jako nevyznamny.

Pro porovnani citlivosti investic na urokovou sazbu mezi pfedlozenymi
variantami vyuziji tabulku 7, ktera sumarizuje vysledky regrese normélnich urokovych
sazeb (FE.1) a regrese nizkych trokovych sazeb (FE.2) pro estimator robustnich fixnich

efektu.
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Tabulka 8: Porovnani vysledkii regrese normdlnich urokovych sazeb a regrese
nizkych urokovych sazeb

Dependent variable:
log(Investment)
FE.1 FE.2
(1) (2)

ir —0.0178xx%x —0.1049%*x

(0.00001) (0.00000)
Savings -0.0150 0.0041

(-0.13745) (0.11440)
GDP 0.0082%x 0.0036%xx

(0.00973) (0.00000)
log(Exchange_rate) -0.4321x% -0.0359

(0.03336) (0.6960)
Observations 362 147
R2 0.6056 0.7379
Adjusted R2 0.5943 0.7207
F Statistic 134.7222%xx (df = 4; 351) 96.4448xxx (df = 4; 137)
Note: *p<0.1; *%p<0.05; ***p<0.01

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

V souhrnném vystupu jsou klicové koeficienty v prvnim tfadku. Investice jsou
podle predlozené regresni analyzy citlivéjsi na zmeény trokové sazby v padsmu pomysiné
nulové spodni hranice trokové miry. Lze konstatovat, ze pokud se v koridoru klasickych
urokovych sazeb snizi urokova mira o jeden procentni bod, tak se za jinak neménnych
okolnosti, zvysi investice o 1,78 %. Naopak v pasmu nizkych trokovych sazeb je efekt
znatelng vétsi. Pokud se irokova mira v tomto pasmu snizi o jeden procentni bod, tak se

investice, ceteris paribus, zvysi o 10,5 %.
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10. Doporuceni pro centralni banky

Predlozené vysledky regresi z panelovych dat dokazuji statistickou vyznamnost
zmény urokové miry na investice v celém zkoumaném obdobi. Ddle regresni modely
vykazuji podstatn¢ vétsi citlivost investic v pdsmu nulové hranice trokové sazby nez
v pasmu standartnich urokovych sazeb. V obou ptipadech se jednd o negativni vztah,

ktery ptedpoklada i tradi¢ni ekonomicka teorie.

Doporuceni pro centralni banky zni, ze monetarni intervence v podobé zmény
hlavni ménové-politické tirokové miry ma pii nizkych urokovych sazbach daleko vétsi
vliv na investice nez pfi tradi¢nich trokovych sazbach. Centralni banky by tuto informaci
meély zapocitavat do svych rozhodnuti at’ uz budou chtit ekonomiku v dané¢ zemi
ochlazovat nebo akcelerovat, jelikoz transmisni investi¢ni kanél bude na toto rozhodnuti

reagovat citlivéji.

Jak popisuje Krugman (1998), centralni banky nejsou v situaci nulové spodni
hranice urokové sazby bezbranné a maji moznost svym davéryhodnym chovanim
presvédcit vefejnost o zmeéné cenové hladiny. Podle mé analyzy, je v pfipadé nouze
mozné aplikovat snizeni urokové miry v oblast ZLB a ocekavat zvySeni investic ve
vétsim méfitku nez pfi tradi¢nich sazbach. Pokud se tedy bude centralni banka chovat
predvidateln¢, mtze pii dalSim snizovani urokovych sazeb akcelerovat ekonomiku

zvySenim kapitélové tvorby.
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Z.aver

Cilem mé diplomové prace bylo provést vyzkum, ktery miize napoveédét
centrdlnim bankdm, jakou Uc¢innost ma jejich chovani v nezvyklych situacich velmi
nizkych ¢i zapornych urokovych sazeb, kterych jsme svédky v poslednich desetileti. Byla
prokazana siln€jsi reakce tvorby kapitdlu na zménu trokové sazby v pasmu nizkych
urokovych sazeb nez v pasmu tradi¢nich urokovych sazeb. Vztah uroku a investic byl
zkouman také v rdmci celého obdobi, tedy od prvniho kvartalu roku 1999 do ¢tvrtého
kvartalu roku 2018. V tomto dlouhém obdobi byl také prokazan negativni vztah dvou

hlavnich veli¢in.

Centrdlni banky jako obecné respektované odborné instituce se od pocatku
nového tisicileti dostaly do nezvyklé situace téméf ve vSech zemich svéta. S poc¢atkem
ménové politiky zaméfené na inflacni cilovani, které se ukazalo jako vhodny néstroj pro
udrzeni cenové stability, musely centralni banky v reakci na ekonomickou situaci a vyvoj
trhu snizovat své hlavni urokové sazby az na nizké hladiny. Analyzy budouciho vyvoje
centralnich bank poukazovaly na rychly pokles inflace zejména v obdobi svétové financni
rychlé vycerpani tradi¢nich ménovych instrumentti, a k tomu hrozbu v podobé pasti
likvidity, ktera podle diivéjSich teorii mohla nastat po piekonani nulové spodni hranice
urokové sazby (Zero lower bound). S nastalou situaci centralni banky bojovaly

netradi¢nimi néstroji ¢i snizenim repo sazeb az do zapornych hodnot.

Nastalé¢ zmény, které se udaly v rychlém sledu, dostaly centrdlni banky do
nezvyklé situace, ve které bylo slozité odhadovat dalsi reakci trhu na jejich konani. I proto
je predpovéd reakce ekonomickych subjektl v netradi¢nich situacich problematika velice
aktualni a miZze pomoci k dalSimu vyuziti v budoucich ¢asech, kdy je mozné, Ze se nizké

urokové sazby stanou standardem.

Pro konstrukci spravného ekonometrického modelu bylo nejdfive nutné provést
kvalitni analyzu teoretickych konceptti hlavnich proménnych mé regresni funkce. Teprve
na jejich zékladé lze pochopit modernéjsi ekonometrické analyzy, které vyvozuji
riznorodé vystupy, které mohou vést k nevhodné interpretaci, pokud ndm neni zndm

kontext celé problematiky. Proto je v teoretické casti proveden podrobny rozbor
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kapitalovych teorii, které shrnuji vyvoj od pocate¢niho chapéani tohoto terminu az po

dne$ni mainstreamovou teorii vztahu kapitalu a uroku.

V uvodu praktické ¢asti je vyvoj urokovych mér podroben dikladné analyze
vSech statll vyuzitych v regresni analyze, zejména pak ve 3 zemich, kde jsou podrobné
sledovany akce centralnich bank. Jedna se o Ceskou republiku, Svédsko a Velkou
Britanii. Z této kapitoly je ziejmé, ze tfimesicni mezibankovni urokova sazba je velmi
siln€ navazana na zakladni ménové-politickou urokovou sazbu, kterd jeji vyvoj v zasadé

urcuje. Na toto je poukazéano i v sekci monetarnich nastrojii centralnich bank.

Moje regresni funkce z panelovych dat se casteCné inspiruje predlozenymi
empirickymi studiemi, které zkoumaji vztah urokové miry a investic. Proto vyuzivam,
podobné jako pfedchozi vyzkumy, tyto kontrolni proménné: ménovy kurz, uspory a HDP.
Podle vysledkl lze konstatovat, ze proménné ménovy kurz a HDP se chovaji podle
ptedpokladu. HDP jako proménna ¢aste¢né signalizujici cyklus ma pozitivni dopad na
rast investic a je statisticky vyznamna ve vSech tfech vystupech regresi. U ménového
kurzu pouzitého v logaritmované podobé, je vysledek také intuitivni, jeho apreciace totiz
povede ke sniZeni investic. Tato proménnd byla statisticky signifikantni ve vSech
ptipadech kromé obdobi nizkych urokovych mér. Jako dalsi regresor byly vyuzity uspory
domacnosti a neziskovych instituci slouzici doméacnostem, které byly v ptipadech regrese

z rozdélenych datovych soubort tésné za hranici statistické vyznamnosti.

Doporuceni pro centralni banky, pfedstavené po sumarizaci vysledkl, shrnuje
nasledky mozného chovani téchto instituci v obdobi, kdy se jejich hlavni ménoveé-
politické néstroje dostanou pobliz nulovych hodnot. Kromé¢ toho, Ze by se centralni banky
mély chovat divéryhodné a predvidatelné, mohou vyuzivat nekonvenéni ménové nastroje
a uvédomit si, Ze dal$i snizeni urokové miry povede k vétsi investi¢ni reakci nez

v normalnim stavu urokovych sazeb.

Jako vhodné rozsiteni predlozeného modelu by se urcité hodila analyza dalSich
exogennich proménnych, které by v ptipad¢é ndvaznosti na tvorbu kapitdlu bylo spravné
zahrnout do regresni funkce. Zaradit do modelu proménnou, kterd zobrazuje vyuziti
nekonvenénich ménovych nastroji, jako jsou naptiklad forward guaidence (informace o
budoucim konani centralni banky) v podob¢ binarni dummy proménné, by urc¢ité¢ modelu

zvySily vypovidajici hodnotu. Bylo by ovSem naroc¢né testovat vypovidajici hodnotu
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takové proménné a musela by se zahrnout rizna zpozdéni. Vyzkumy by bylo také mozné
zamé&fit na konkrétni sektor investic a pfipadné rozsifit model o investicni multiplikator

¢i popsat vliv tvorby kapitalu na dlouhodoby ekonomicky riist.
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Priloha

Priloha 1: Rozsireny Dickey-Fulleriiv test pro proménnou Investice

i
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
i

Test regression drift

Call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.97499 -0.01387 ©0.00764 0.02775 0.83816

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(GItl)
(Intercept) 0.1419316 0.0643201 2.207 0.0277 *
z.lag.1 -0.0146110 0.0006850 -2.186 0.0292 *
z.diff.lag -0.0009629 0.0396677 -0.024 ©.9806

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ .05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1

Residual standard error: ©0.1335 on 635 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.007531, Adjusted R-squared: 0.004405
F-statistic: 2.409 on 2 and 635 DF, p-value: 0.0907

Value of test-statistic is: -2.1857 2.4482

Critical values for test statistics:
lpct 5Spct 10pct

tau2 -3.43 -2.86 -2.57

phil 6.43 4.59 3.78

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019
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Priloha 2: Levin — Lin — Chu test na jednotkovy kofen pro proménnou

Investice

rho
-0.07274681
-0.18434397
-0.04297187
-0.09746043
-0.06752277
-0.23705482
-0.11660905
-0.12129943

Levin-Lin-Chu Unit-Root Test
statistic: -1.863
p-value: 0.031

lags obs
Czechia 1 78
Denmark 7 72
Hungary 0 79
Poland 3 76
Romania 5 74
Sweden 4 75
United Kingdom 5 74
Norway 2 77

Exogenous variables: Individual Intercepts and Trend
Automatic selection of lags using AIC: @ - 7 lags (max: 10)

trho

.490439
.452916
.971651
.522421
.307714
.735814
.157666
.292518

Zdroj: Vystup z programu RStudio 3.5.3, 2019

Priloha 3: Vyvoj tfi mési¢ni mezibankovni sazby v Rumunsku

Interest rates Romania

Interest (%)

time

geo

RO

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
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