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Abstract
Modelling Macroeconomic Aggregates of the Czech and Slovak Economies Using
VAR Models

The aim of the paper is to analyse, model and compare selected macroeconomic variables
of the Czech and Slovak economies and their dynamics using VAR models. This article
shows an application of a selected model on real-time series of chosen macroeconomic
indicators using four variables (R - interest rate, M — money supply (M2), P — price level
(CPI), Y - GDP). We identify and test two long-run relationships. The following hypotheses
have been confirmed: H;: a change in monetary aggregate affects a change in price level
and a change in economic growth; H,: there is a causal relationship between GDP and M2;
Hs: there is a direct correlation between interest rates and the price level anticipated
in the Fisher equation. The following methods are used: Granger causality, impulse
response function, cointegration and error correction models. In the end, econometric
models of macroeconomic time series are compared in the Czech and Slovak economies.
The calculations used EViews software.
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Uvod

Cilem prace je modelovani ceské a slovenské ekonomiky na zaklad¢ aplikace modelt
vektorové autoregrese (modell VAR). Modely VAR maji Siroké uplatnéni v kvantifikaci
a analyze vztahi na makroekonomické urovni, pfi sestavovani hospodaiskych politik
a v analyze a anticipaci jejich dopadt na vyvoj ekonomiky. V pfispévku jsou kromé VAR
modelti uvedeny dalsi ekonometrické nastroje, jako jsou Grangerova kauzalita, analyza
funkei odezvy, kointegrace ¢asovych fad.

Modely kointegrované vektorové regrese (CVAR) vénuji pozornost dynamice eko-
nomickych veli¢in. Ekonomické veli¢iny se kratkodobé odchyluji od svych rovnovaz-
nych hodnot, zatimco v del§im ¢asovém horizontu jsou k t€émto rovnovaham ptitahovany.
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Dlouhodobé pusobi sily posunujici rovnovazné stavy, to vede ke stochastickym vyvo-
jovym trenddm, ale také pulsobi sily, které pritahuji veli¢iny k rovnovaham, a to vede
ke kointegra¢nim vztahiim mezi nimi. Jak uvadi Hoover (2008) pro makroekonomické
Casové fady je charakteristickd nestacionarita a kointegrovatelnost.

Blanchard (1993) a King (1991) ve svych studiich uvadéji CVAR modely, které
zacaly vznikat na zac¢atku 90. let 20. stoleti a byly orientovany na ekonomiku USA. Garrat
akol. (2003) ve své praci vytvorili model ekonomiky Spojeného kralovstvi, ktery obsaho-
val pét rovnovaznych vztah strukturalniho charakteru. Kointegra¢ni analyza ukazala, ze
dlouhodobym rovnovaznym strukturalnim vztahtiim odpovidaji empiricky zjisténé koin-
tegracni vztahy, takze pouzity model je pro malou otevienou ekonomiku vhodny. V pii-
padé némecké ekonomiky byla pouzita podobna metodika, jak uvadi Schneider a kol.
(2008). Autoii testuji model na némeckych ctvrtletnich datech za obdobi 1991-2005.
V této praci byl pouzit VAR(2) model. Prace Assenmacherové-Wescheové a Pesarana
(2008) je orientovana na Svycarskou ekonomiku v obdobi 1Q/1976 — 4Q/2006. Prace
Hanclové a kol. (2010), a Stoklasové (2017) jsou orientovany na ¢eskou ekonomiku.
Prace Hanclové a kol. (2017) se zabyva dlouhodobymi vztahy v Ceské a slovenské eko-
nomice. Analyza ¢tyfrovnicového modelu je obsazena napft. v praci Arlta, Arltové (2009)
a Bisové (2011). Makroekonomickym modelovanim se zabyvalo jiz mnoho autorti, napf.
o vyvoji makroekonomického modelovani pomoci bayesovskych vektorovych autore-
gresnich metod v indické ekonomice pojednava ¢lanek Dua (2017).

Thompson (2018) se ve své praci zabyva makroekonomickymi modely v zavislosti
na mezinarodni urokové sazbé a urokovych dotacich. Thompson (2018) uvadi, ze inves-
tiéni politika mtze ovlivnit hospodaisky rist. Driscoll a Holden (2014) se zabyvaji beha-
vioralnimi funkcemi v zavislosti na pokroku v makroekonomii. Vyznamné behavioralni
rysy (spravedlnost mezd, zaméstnanost) by mély byt pouzity pii navrhovani diichodovych
systému. Otazkou ,,bankovnictvi v makroekonomické teorii a politice™ se zabyvaji ve své
praci autofi Dia a Hoose (2017). Ve své praci popisuji teoretické a empirické prvky, které
vedly k poklesu dlirazu na zaclenéni bankovnictvi do analytickych makroekonomickych
ramct mezi devadesatymi lety a financni krizi v letech 2007-2009.

1. Zakladni teoreticka vychodiska a data

Aplikaci VAR modelt v makroekonomické analyze se vyznamné vénoval americky
ekonom Sims (1990). Sims stal za hlavnim vzestupem zdjmu o VAR modely v oblasti
makroekonomické analyzy. Modely VAR nevyzaduji pii specifikaci rozliSovat endogenni
a exogenni proménné, tzn., Ze vSechny proménné obsazené ve VAR modelech jsou endo-
genni. Pfi ekonometrické specifikaci se pouze piedpoklada, Zze proménné jsou ve vzajem-
ném vztahu — jednotlivé endogenni proménné jsou vysvétleny zpozdénymi hodnotami
svymi a zbylych proménnych. Prace Huska a Formanka (2014) ukazuje, jaké dusledky
pro vyuziti modelt VAR maji alternativni zpusoby jejich specifikace, odhadu parame-
tri a identifikace. Tento ¢lanek vychazi ze studie Arnostové a Hurnika (2005), ktera se
zabyva modelem VAR pro analyzu dopadi ménové politiky. V modelu vystupuji tyto
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proménné: realny HDP, index cen inflace, index cen komodit, domaci nominalni kratko-
doba trokova sazba, nominalni kurz eura a penézni zasoba (reprezentovand ménovym
agregatem M2). Zahrnuti téchto proménnych navazuje na benchmarkovou identifikaci
v regionu stiedni a vychodni Evropy.

V ¢lanku je zvolen Etyfrovnicovy VAR model, do kterého na zékladé predpoklada-
nych korelaci jsou zahrnuty tyto proménné — kratkodoba tirokova mira, cenova hladina,
penézni zasoba a hruby domaci produkt. Penézni zasoba je v souc¢asné dobé chapana jako
indikator ménové politiky. Kratkodoba trokova mira a cenova hladina jsou zakladnimi
proménnymi pii cilovani inflace. Cilem je potvrdit nebo vyvratit nasledujici hypotézy.

H,: Zména ménového agregatu ovliviiuje zménu cenové hladiny a zménu hospodai-
ského rlstu v obou zemich.

H,: V obou zemich existuji kauzalni vztahy mezi GDP a M2.

H;: 'V obou zemich existuje piima iméra mezi trokovou mirou a cenovou hladinou
predpokladanou ve Fisherové rovnici.

Byly pouzity dvé rovnice reprezentujici dlouhodobé rovnovazné trajektorie makroekono-
mického vyvoje: poptavka po penézich (1) a Fisherova rovnice (2).

M2, - GDP =c, +b,-CPI, +b, -GDP, +¢, (1

IR =c, +b,-CPI +&,. )

1.1 Popis proménnych

Analyza byla provadéna na ctvrtletnich datech za obdobi 1Q/2005 — 4Q/2017. Zdrojem
dat byly databaze CNB, CSU, SNB a Eurostat.

Kratkodoba nominalni trokova mira (/R) je uvadéna v procentech (PRIBOR 3M pro
CR, EURIBOR 3M pro SR), index spotiebitelskych cen (CPI) je uvadén ve formé bazic-
kych indext (rok 2005 = 100), nabidka penéz je v podob& nominalniho penézniho agre-
gatu (M2) v mil. K¢, resp. v mil. EUR, a realny hruby domaci produkt (GDP) v mil. K¢,
resp. v mil. EUR.

Definice M2 odrazi zajem o analyzu a sledovani penézniho agregatu, ktery kromé
obé&ziva zahrnuje i likvidni vklady. VSechny proménné byly sezénné ocistény metodou
X12 ARIMA a byly zlogaritmovany. Upravené (zlogaritmované) ¢asové fady pro Ceskou
republiku maji oznaceni: IR C, CPI C, M2 C, GDP_C, pro Slovensko maji oznaceni:
IR S, CPI S, M2 S, GDP_S.

1.2 VAR/VECM model

Vector Autoregressive model (VAR) a Vector Error Correction model (VECM) umoz-
fluje vyjadfit a analyzovat simultdnni vztah mezi proménnymi. Juselius (2006), Stock
a Watson (2001) uvadéji, ze VAR analyza vychazi z myslenky, ze vSechny proménné
vyuzité pro analyzu zvolené zavislosti jsou nahodné a simultanné zavislé. To znamena, ze
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modelova struktura obsahuje pouze endogenni proménné (kromé deterministické slozky
modelu), pficemz jejich maximalni délka zpozdéni je stejna.

Model VAR(p) lze zapsat v nasledujici formé, pfi¢emz se predpoklada, ze C, = 0 pro
s> p:

P
Yt = 7]+ZCSYt—S +Ut s (3)
s=1
kde n je vektor konstant;
Y, reprezentuje k proménnych modelu;
U, je vektor nahodnych slozek modelu;

C, je matice parametrti endogennich proménnych zpozdénych o s obdobi.

Zahrnutim dlouhodobého vztahu do (3) je ziskan VECM v nasledujici podobé:

P
AY, =q+T0Y_ + Y CAY,_ +U,, 4)

s=1

kde n je vektor konstant;

Y., reprezentuje k proménnych modelu;

AY, reprezentuje prvni diference & proménnych modelu;

U, je vektor nahodnych slozek modelu;

I  je matice dlouhodobého vztahu; IT = a7, kde a jsou odhadnuté parametry, které
vyjadiuji rychlost pfizpisobeni systému a f je kointegracni vektor, resp. matice,
kointegraénich vektort;

Cs je matice parametrt endogennich proménnych ve VAR prostoru zpozdénych
0 s obdobi.

Sims a kol. (1990) uvad¢ji, ze pii konstrukei VAR modelu se piredpoklada, ze vztah mezi
zahrnutymi proménnymi je simultdnni a symetricky. Nezbytnym predpokladem pro
odvozeni VAR modelu je stacionarni povaha vsech ¢asovych fad.

Vétsina Casovych fad z oblasti makroekonomie a financi je nestacionarni, nebo je
integrovana o tadu jedna I(1), jak uvadi ve studii Engle a Granger (1987). I(1) oznacu-
jeme Casovou fadu, jejiz prvni diference jsou stacionarni. Z tohoto divodu se provadi
testovani stacionarity dat neboli testy jednotkového kotfene. V literature se casto pouziva
rozsiteny Dickeytuv-Fullertiv test (ADF), ktery umoznuje otestovat pfitomnost jednot-
kového kotfene na zakladé tfi modelt (5)—(7). Model (5) piestavuje model nahodné pro-
chazky, model (6) obsahuje konstantu (p), model (7) obsahuje konstantu (p) a trendovou
slozku (7). Testované modely jsou definovany nésledujicim zptisobem:

K
Ayt :yyt—l+zpiAyt—l +gt (5)
i=1
K
AVt = +yy,  +D pAY, +e (6)
i=1
K
AVE= Wt Bt yy, + 2, PV +é, Q)

i=1
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Zjisténi tadu integrace jednotlivych ¢asovych fad vychazi z nulové hypotézy: Hy: y = 0,
ktera tika, ze ¢asova fada obsahuje jednotkovy kofen, tzn., Ze nesystematicka slozka ¢asové
fady je typu I(1). Proti nulové hypotéze je postavena alternativni hypotéza: H,: y < 0,
ktera tika, ze Casova fada je stacionarni.

1.3 Kointegracni analyza

Kointegraéni analyza vychazi z problematiky integrovanych procest, kterymi se poprvé
komplexné zabyvali Box a Jenkins (1970). Kointegracni analyza zkouma kratkodobou
dynamiku a dlouhodoby vztah mezi proménnymi. Kazdy systém je vystaven neustalym
Soktim, z kratkodobého hlediska tedy nedosahuje rovnovazného stavu. I presto vSak mezi
jednotlivymi ¢asovymi fadami mize existovat vztah, ktery lze z dlouhodobého hlediska
oznacit jako rovnovazny. Arlt (1999) uvadi, ze Engle a Granger vyvinuli jednoduchy
test kointegrace zalozeny na testu stacionarity rezidui. Engletiv a Grangeruv pfistup lze
oznacit za klasicky pfistup. Problém se objevuje v ptipadé analyzy vztahu mezi vice nez
dvéma proménnymi. Pak je lepsi aplikovat Johansentv pfistup (Johansen, 1988). Vyho-
dou Johansenova pfistupu je to, Ze kromé testu kointegrace umoziuje explicitné fesit
potencialni existenci vice kointegra¢nich vektort.

Kointegracni analyza vychazi z hledani nenulovych, tzv. vlastnich ¢isel matice
dlouhodobych vztahd (IT). Na zaklad¢ tohoto testovani je stanoven pocet kointegracnich
vektort v daném VECM modelu. Hodnota matice dlouhodobych vztahtu (IT) je rovna
poctu jejich nenulovych vlastnich ¢isel. Tento pfistup vyuziva dvou testovacich kritérii:
Eigenvalue statistics (8) and Trace statistics (9).

Ay (r+1) = = Tin(1-2,.,) (8)

N

Appace (r)==T Y. In(1-2,). 9)

i=r+l

1.4 Analyza funkci odezvy

Analyza funkci odezvy (impulse-response analysis) umoziuje na zakladé odvozeného
modelu analyzu jak kratkodobého, tak dlouhodobého vztahu mezi analyzovanymi pro-
ménnymi. Arlt (1999) a Enders (2014) uvadéji, ze analyza funkci odezvy je spojena
s otazkou, jakou reakci v jedné casové fadé vyvold impuls v jiné ¢asové fad¢ v ramci
systému, ktery obsahuje jesté dalsi casové fady. Jedna se tedy o zkoumani vztahu mezi
dvéma jednorozmérnymi ¢asovymi fadami ve vicerozmérném systému.

1.5 Testovani stacionarity

Pfipravnou fazi odhadovani VAR modelu je testovani stacionarity proménnych zahrnu-
tych do modelu a jejich prvnich diferenci, které jsou znaceny d (proménna). Vysledky
testll pro vS§echny proménné jsou uvedeny v Ptiloze 1.
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Na zakladé ADF testi byly logaritmované ¢asové fady vyhodnoceny jako nestaci-
onarni. Data proto byla dale prevedena na prvni diference, které jiz vykazuji staciona-
ritu, jak je uvedeno v Prfiloze 1. Lze konstatovat, Ze vSechny proménné jsou ve svych
puvodnich troviiovych hodnotéch integrované fadu 1, tj. I(1), a proto mohou mezi témito
proménnymi existovat dlouhodobé kointegra¢ni vztahy. Jestlize jsou ptivodni logaritmo-
vané Casov¢ fady nestacionarni, tak podle pouzitého stupné diference se v modelech VAR
mohou pouzit jen takto diferencované rady, které jsou znaceny d (proménna).

Nasledujici ¢asti ¢lanku se zabyvaji odhadovanim a testovanim zakladniho makro-
ekonomického modelu pro ceskou a slovenskou ekonomiku za obdobi 1Q/2005 —
4Q/2017. Jednotlivé cCasti jsou rozdéleny do péti krokd. Nejprve se stanovi fad VAR
modelu a odhadne se ¢tyfrovnicovy neomezeny VAR model. V druhém kroku se testuje
Grangerova kauzalita. V tfetim kroku jsou popsany vysledky analyzy funkci odezvy.
Ve ctvrtém kroku se pomoci Johansenovy metody stanovi se pocet kointegracnich vztaht
a jsou zde uvedeny odhady kointegra¢nich vektort. V poslednim kroku je provedena dia-
gnostika modelu.

2. Ekonometricky model pro ¢eskou ekonomiku

Proménné (IR_C, CPI C, M2 C, GDP_C) pro VAR modely vykazuji vlastnosti nestaciona-
rity prvniho fadu, tj. I(1), a proto mohou mezi témito proménnymi existovat dlouhodobé koin-
tegraéni vztahy. VSechny ¢asové fady obsahuji 51 pozorovani, byly sezonné ocCistény a byly
zlogaritmovany a diferencovany. Jako optimalni fad modelu VAR se na zaklad¢ informacnich
kritérii jevi jedno zpozdéni (Schwarz, 1978). Byl odhadnut ¢tyifrovnicovy neomezeny VAR
model. Odhady VAR(1) modelu jsou uvedeny v tabulce 1, smérodatné chyby v zavorkach.

Tabulka 1 | Odhady VAR(1) modelu (1Q/2005 - 4Q/2017)

d(CPI_C)) d(GDP C)) dUR_C)) dmM2_0)
d(CPI_C(-1)) 0,896 -0,337" -0,024™ 0,176
- (0,055) (0,136) (0,003) (0,196)
d(GDP_C(-1)) 0,003 1,045™" 0,019 0,085
(0,015) (0,039) (0,001) (0,056)
4R C) 0,689 2,813 0,917 ~0,642
(0,542) (2,018) (0,049) (3,162)

0,028 0,062 0,018 0,867
d(M2_c(-1) (0,019) (0,048) (0,001) (0,069)

Poznamka: Statisticka vyznamnost na hladiné vyznamnosti 0,01 (***); 0,05 (**); 0,1 (¥).

Zdroj: vlastni vypocty

Cenova hladina d(CPI_C) je perzistentni a je ovlivnéna pouze svou hodnotou
v prvnim zpozdéni. Proménna d(GDP_C) je korelovana se svou hodnotou v prvnim
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zpozdéni a s cenovou hladinou. Rovnice Grokové miry d(/R_C) ukazuje, ze d(IR_C) je
ovlivnéna vSemi proménnymi modelu, kromé& proménné d(M2_C). A ménovy agregat
d(M2_C) je ovlivnén pouze svou hodnotou v prvnim zpozdéni.

Pro odhadnuty model VAR(1) byla dale zkoumana Grangerova kauzalita, kterd se
zabyva testovanim kratkodobych vztahti. Vztahy, ve kterych byla prokdzana Grangerova
kauzalita, zachycuje Ptiloha 2. Na 5% hladin¢ vyznamnosti byla prokdzana oboustranna
Grangerova kauzalita proménnych d(CPI_C) a D(IR_C). Dale byl na 5% hladin¢ vyznam-
nosti prokazan vliv indexu spotiebitelskych cen d(CPI _C) a hrubého domaciho produktu
d(GDP_C) na ménovy agregat d(M2_C). Casova fada ménového agregatu d(M2_C)
pusobi v Grangerové smyslu na index spotiebitelskych cen D(CPI_C), coz znamena, ze
casova fada ménového agregatu pfispiva k vysvétleni vyvoje Casové fady spotiebitel-
skych cen. Jiné kratkodobé vztahy nebyly identifkovany.

Z vysledki blokové exogenity v tabulce 2 vidime, Ze spolecné¢ proménné kratko-
doba urokova mira, cenova hladina a penézni zasoba nemaji vliv na vyvoj ekonomického
rastu. V tomto jediném piipadé nebyl spolecny vliv proménnych prokazan. Pokud budeme
uvazovat uvedené proménné samostatné, potvrdi se vysledek Grangerova testu, tedy ze vliv
vyvoje cenové hladiny a Grokové miry nemaji ve vyvoji ekonomického ristu vyznamnou roli.

Tabulka 2 | Blokova exogenita - zavisla proménna d(GDP_C)

Vyloucena proménna Signifikance
d(CPI_C) 0,96
d(IR_C) 0,27
d(M2_C) 0,02
Vsechny 0,17

Zdroj: vlastni vypocty

Dalsi otazkou je, jakou reakci v jedné ¢asové fad¢ vyvola impuls v jiné casové fadé
v ramci systému, ktery obsahuje jesté dalsi casové fady. Odpoveéd dava impulse-response
analyza, jejiz vystupy jsou v obrazku 1. Jednotkovy exogenni Sok proménné d(M2_C)
vyvola rist d(GDP_C)), ktery trva ptiblizné tii roky. Tempo rdstu pfitom prvniho pul
roku roste, pak klesa a efekty expanzivniho stimulu monetarni politiky postupné ode-
znivaji a d(GDP_C) se navraci na rovnovaznou uroven. To je v souladu s keynesidnskou
teorii, ze monetarni politika mize ovlivnit redlny produkt. Analyza impulse-response
naznacuje, ze penize nejsou v kratkém obdobi neutralni, reakce d(GDP_C) na exo-
genni Sok v ménovém agregatu d(M2_C) je pomérné silna a dlouho odezniva. Podobnou
reakei vyvolava jednotkovy exogenni Sok v d(M2_C) také u indexu spotiebitelskych cen
d(CPI _C). Pozitivni jednotkovy exogenni Sok v d(GDP_C) vyvola nartst tempa rustu
ménového agregatu, ve 2. obdobi dochazi ke kulminaci a tempo rlstu se pomalu sni-
zuje. Cely proces trva pfiblizné 4 roky. Jednotkovy exogenni Sok v cenové hladiné pak
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vyvola nariist ménového agregatu, ktery dosahuje vrcholu ve 2. obdobi a poté tempo ristu
pomalu klesa (ale je stale kladné), az se po 4 letech navrati zpét do rovnovahy. Dale se
podivame na efekty jednotkového exogenniho Soku v Grokové mife na ostatni endogenni
proménné. Ménovy agregdt reaguje mirnym ristem s naslednym ndvratem zpét na rovno-
vaznou uroven, reakce je velmi slaba. d(GDP_C) klesa, po dvou obdobich roste, reakce
je slaba a efekt vyprcha pfiblizné po tiech letech.

Obrazek 1 | Vystupy analyzy funkci odezvy (1Q/2005 - 4Q/2017)
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Zdroj: vlastni vypocty

Obrazek 2 obsahuje vybrané funkce odezvy na pozitivni exogenni Sok v ménovém
agregatu (grafy v prvnim fadku) a na pozitivni Sok v urokové sazbé (grafy v druhém
tadku) velikosti jedné smérodatné odchylky pro étyfrovnicovy model s jednim zpozdé-
nim, ktery byl vypocten pro krizové obdobi 4Q/2008 — 4Q/2012.
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Obrazek 2 | Vystupy analyzy funkci odezvy v krizovém obdobi (4Q/2008 - 4Q/2012)
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Zdroj: vlastni vypocty

Pozitivni exogenni jednotkovy Sok v ménovém agregatu vyvola nartst cenové hla-
diny, tempo rustu posléze klesa, jak odezniva Sok ménové politiky. Podobna je reakce
urokové miry na jednotkovy exogenni $ok v ménovém agregatu, avSak do rovnovazné
urovné se dostdva pozdé¢ji. V krizovém obdobi 4Q/2008 — 4QQ/2012 jsou prubehy grafii
funkei odezvy podobné jako v obdobi 1Q/2005 —4Q/2017, avSak pocatecni narlist cenové
hladiny i urokové miry je v krizovém obdobi mensi. Pozitivni exogenni jednotkovy Sok
v urokové mife ma vliv na ménovy agregat v del§im horizontu, nez je vliv na cenovou
hladinu. Jednotkovy Sok v trokové miie vyvola nartist ménového agregatu v krizovém
obdobi; v obdobi 1Q/2005 — 4Q/2017 byla tato reakce velmi slaba. Jednotkovy Sok v tro-
kové mife vyvolé pokles cenové hladiny a od druhého obdobi nartist a cenova hladina se
dostava do své rovnovazné urovné. Podobna byla reakce cenové hladiny na Sok v tro-
kové mife v obdobi 1Q/2005 — 4Q/2017.

Clanek se dale zabyva testovanim poétu kointegraénich vztahti ve VAR(1) modelu
pro endogenni proménné (IR_C, CPI C, M2 C, GDP_C) pomoci Johansenovy metody,
jak uvadi (Enders, 2001) a (Johansen, 1995). Byla potvrzena existence dvou kointegrac-
nich vztahti pro VECM(1). Jedna se o model, ktery zahrnuje neomezenou uroviiovou kon-
stantu a omezenou trendovou slozku. Pro odhadnuti dvou kointegracnich vektorti bylo
nutno zavést restrikce. Byly zavedeny restrikce, které vychazeji z dlouhodobé poptavky
po penézich a Fisherova efektu (Arlt a Arltova, 2009). V prvnim kointegra¢nim vektoru
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byl zafixovan ménovy agregat M2 C na hodnotu 1 a trokova mira /R _C na hodnotu 0.
Ve druhém kointegracnim vektoru byl zafixovan GDP_C a ménovy agregat M2 C
na hodnotu 0 a Grokova mira na hodnotu 1. Po zavedeni restrikci byly ziskany nasledujici
odhady kointegracnich vektort.

C,=M2 C -1,59-GDP_C,—0,99-CPI _C, (10)
C, =IR_C —0,27-CPI_C,. (11)

Podle vztahu (10) je ménovy agregat M2 C v ptimé zavislostis GDP_Cas CPI_C. Vztah
(11) ukazuje, ze urokova mira je pfimo zavisla na CP/ S. Tyto vysledky jsou v souladu
s ekonomickou teorii.

3. Ekonometricky model pro slovenskou ekonomiku

Proménné (IR_S, CPI S, M2_S, GDP_S) vykazuji vlastnosti nestacionarity prvniho fadu,
tj. I(1), a mohou mezi témito proménnymi existovat dlouhodobé kointegracni vztahy.
Vsechny Casové fady obsahuji 51 pozorovani, byly sezénné ocistény a byly zlogaritmo-
vany a diferencovany. Optimalni fad modelu VAR byl zvolen 1, stejné jako v ptipadé VAR
modelu pro ¢eskou ekonomiku. Byl odhadnut ¢tyfrovnicovy neomezeny VAR model.
Odhady VAR(1) modelu jsou uvedeny v tabulce 3, smérodatné chyby v zavorkach.

Tabulka 3 | Odhady VAR(1) modelu (1Q/2005 - 4Q/2017)

d(CPI_S) d(GDP_S) d(R_S) dM2_5)
d(CPI_S(-1)) 0,926™ 0,002 -0,796 0,014
B (0,035) (0,106) (1,251) (0,107)
d(GDP_S(-1)) 0,066™ 1,082 1,999" 0,205
__ (0,023) (0,071) (0,841) (0,072)
d(IR_S(-1)) 0,001 ~0,002 0,951 0,012
- (0,001) (0,003) (0,042) (0,003)
d(M2_5(-1) -0,026 -0,075 -1,478" 0,721
- (0,021) (0,065) (0,767) (0,065)

Poznambka: Statistickd vyznamnost na hladiné vyznamnosti 0,01 (***); 0,05 (**); 0,1 (¥).

Zdroj: vlastni vypocty

Cenova hladina d(CPI S) je ovlivnéna svou hodnotou v prvnim zpozdéni a promén-
nou d(GDP_S). Proménna d(GDP_S) je znacné perzistentni a je korelovana pouze se
svou hodnotou v prvnim zpozdéni. Rovnice Grokové miry d(/R_S) ukazuje, ze d(IR_S)
je ovlivnéna vSemi proménnymi modelu, kromé proménné d(CPI_S). Ménovy agregat
je na 1% hladin€ vyznamnosti ovlivnén vS§emi proménnymi modelu, krom¢ proménné
d(CPIL S).
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Vztahy, ve kterych byla prokazana Grangerova kauzalita, jsou uvedeny v Ptiloze 3.
Na 5% hladiné vyznamnosti byla prokazana oboustranna Grangerova kauzalita promén-
nych d(M2_S)) a d(IR_S)). Dale byl na 5% hladin¢ vyznamnosti prokdzan vliv proménné
d(GDP_S) na proménné d(IR_S), d(M2_S), d(CPI_S). Casové fada hrubého domaciho
produktu pisobi v Grangerové smyslu na irokovou miru, ménovy agregat a index spotie-
bitelskych cen. Jiné kratkodobé vztahy nebyly identifkovany.

Z vysledkl blokové exogenity vyplyva, ze spolecné proménné kratkodoba trokova
mira, cenova hladina a penézni zasoba nemaji vliv na vyvoj ekonomického rustu. Dale
nebylo prokazano na hladiné vyznamnosti 5%, Ze by proménné cenova hladina, penézni
zasoba a hruby domaci produkt spolecn¢ ovliviiovaly kratkou rokovou miru.

Obrazek 3 | Vystupy analyzy funkci odezvy (1Q/2005 - 4Q/2017)
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Zdroj: vlastni vypocty

Vystupy impulse-response analyzy jsou na obrazku 3. Jednotkovy exogenni Sok pro-
meénné d(M2_S) vyvola rust d(GDP_S), ktery trva ptiblizné€ 3 roky. Tempo rtstu pfitom
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prvniho putl roku stoupa, pak klesa a efekty expanzivniho stimulu monetarni politiky
postupné odeznivaji a d(GDP_S) se navraci na rovnovaznou uroven. To je v sou-
ladu s keynesianskou teorii, ze monetarni politika muze ovlivnit realny produkt. Ana-
Iyza impulse-response naznacuje, ze penize nejsou v kratkém obdobi neutralni, reakce
d(GDP_S) na exogenni Sok v ménovém agregatu d(M2_S) je pomérn¢ silna a dlouho
odezniva. Podobnou reakci vyvolava jednotkovy exogenni Sok v d(M2_S) také u indexu
spotiebitelskych cen d(CPI S) a tirokové miry d(/R_S). Pozitivni jednotkovy exogenni
Sok v d(GDP_S) vyvola narust tempa rustu ménového agregatu, ve 3. obdobi dochazi
ke kulminaci a tempo rustu se pomalu snizuje. Cely proces trva ptiblizné 4 roky. Jed-
notkovy exogenni Sok v cenové hladiné pak vyvola nariist ménového agregatu, ktery
dosahuje vrcholu ve 2. obdobi a poté tempo rustu pomalu klesa (ale je stale kladné), az se
po 4 letech navrati zpét do rovnovahy.

Dale se podivame na efekty jednotkového exogenniho Soku v irokové mife na ostatni
endogenni proménné. Ménovy agregat reaguje mirnym poklesem s naslednym navratem
zpét na rovnovaznou uroven, reakce je velmi slaba. d(GDP_S) roste, po dvou obdobich
tempo ristu klesa, ale je kladné, az efekt vyprcha (pfiblizné po dvou letech).

Obrazek 4 | Vystupy analyzy funkci odezvy v krizovém obdobi (4Q/2008 - 4Q/2012)
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Zdroj: vlastni vypocty

Obrazek 4 obsahuje vybrané funkce odezvy na pozitivni exogenni Sok v ménovém
agregatu (grafy v prvnim faddku) a na pozitivni Sok v urokové sazbé (grafy v druhém
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tadku) velikosti jedné smérodatné odchylky pro étyfrovnicovy model s jednim zpozdé-
nim, ktery byl vypocten pro krizové obdobi 4Q/2008 — 4Q/2012.

Pozitivni exogenni jednotkovy Sok v ménovém agregatu vyvola nartst cenové hla-
diny, tempo rustu posléze klesa, jak odeznivd Sok ménové politiky. A jednotkovy Sok
v ménovém agregatu vyvola pokles irokové miry a do rovnovazné urovné se dostava az
v 10. obdobi. V krizovém obdobi 4Q/2008 — 4Q/2012 jsou prub¢chy grafi funkci odezvy
podobné jako v obdobi 1Q/2005 — 4Q/2017, avsak pocatecni narist cenové hladiny, resp.
pokles trokové miry, je v krizovém obdobi mensi. Reakce cenové hladiny i ménového
agregatu na pozitivni exogenni jednotkovy $ok v arokové mite je podobna. Sok vyvola
pokles cenové hladiny i ménového agregatu, ale reakce je v krizovém obdobi stejné tak
jako v obdobi 1Q/2005 — 4Q/2017 velmi slaba.

Byla potvrzena existence dvou kointegracnich vztahti pro VECM(1) slovenské eko-
nomiky. Jedna se o model, ktery zahrnuje neomezenou troviiovou konstantu a omeze-
nou trendovou slozku. Pro odhadnuti dvou kointegra¢nich vektorl bylo nutno zavést
restrikce. Byly zavedeny stejné restrikce jako u modelu pro ¢eskou ekonomiku. V prvnim
kointegra¢nim vektoru byl zafixovan ménovy agregat M2 S na hodnotu 1 a Grokova mira
IR S na hodnotu 0. Ve druhém kointegracnim vektoru byl zafixovan GDP_S a ménovy
agregat M2 S na hodnotu 0 a Grokova mira na hodnotu 1. Po zavedeni restrikci byly zis-
kany nasledujici odhady kointegracnich vektort.

C. =M2_5S —1,31 - GDP_S,~ 1,43 - CPLS, (12)
Cy=IR S, -1,12-CPLS,. (13)

Podle vztahu (12) je ménovy agregat M2 S v piimé zavislostis GDP_Sas CPI S. Vztah
(13) ukazuje, ze urokova mira je pfimo zavisla na CPI_S. Tyto vysledky jsou opét v sou-
ladu s ekonomickou teorii.

4. Komparace modeli a testovani predpokladi modelt

Oba modely vykazuji podobné vysledky. Ménovy agregat ovliviiuje hruby domaci produkt
a vyvoj indexu spotiebitelskych cen jak v Ceské republice, tak i na Slovensku. Ze vztahti
(10)—(13) také vyplyva, ze v obou zemich existuje pfima imera mezi Grokovou mirou
a indexem spotfebitelskych cen. Co se tyka vlivu Grokové miry na ostatni proménné,
dostavame pro oba modely stejny vysledek: reakce proménnych na zménu urokové miry
je slaba. Pro oba modely jsou spole¢né tyto kauzalni vztahy: GDP—M2, M2—IR.

Tabulka 4 uvadi vysledky testovani pifedpokladti modeld VECM(1) pro Eeskou
a slovenskou ekonomiku. Pro testovani normalnosti se aplikuje Doorniktiv-Hanse-
nuv test, ktery nezamitd nulovou hypotézu normalnosti rezidui. Test Ljungiv-Boxlv
nezamita nulovou hypotézu o absenci autokorelace. Test ARCH-LM nezamita nulo-
vou hypotézu absence heteroskedasticity. Testy byly provedeny na hladiné¢ vyznam-
nosti 0,05 %.
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Tabulka 4 | PFredpoklady modelii (1Q/2005 - 4Q/2017)

Autokorelace

Heteroskedasticita

Normalita

Nulova hypotéza

H,: neni autokorelace

H,: neni heteroskedasticita

Ho: normalita rezidui

Test Ljung-Box ARCH-LM Doornik-Hansen
Vyznamnost pro CR 0,587 0,492 0,107
Vyznamnost pro SR 0,876 0,515 0,164

Zdroj: vlastni vypocty

V obou modelech byla autokorelace rezidualnich slozek testovana pomoci LM testu.
Hodnoty testl jsou uvedeny v tabulce 5. Tyto testy ukazuji, ze na 5% hladiné vyznam-
nosti nelze zamitnout nulovou hypotézu, ze rezidualni slozky nejsou autokorelovany.

Tabulka 5 | Testovani autokorelace rezidualnich slozek VECM(1)

Ceska republika Slovensko
Zpozdéni LM-statistika Signifikance LM-statistika Signifikance
1 28,69 0,07 24,06 0,08
2 18,71 0,41 26,42 0,05
3 24,67 0,21 37,61 0,06
4 43,48 0,07 2791 0,07

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 6 | Upravené koeficienty determinace pro odhadnuté rovnice vysledného modelu

d(CPI_C) d(GDP_C) d(R_C) d(M2_C)
Adj.R?
0,587 0,682 0,756 0,604
d(CPI_S) d(GDP_S) d(IR_S) dmM2_59)
Adj.R?
0,541 0,651 0,688 0,784

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 6 ukazuje vypovidaci schopnost jednotlivych odhadnutych rovnic ve
VECM(1) s restrikcemi pro ceskou a slovenskou ekonomiku. Primérna hodnota upra-
veného koeficientu determinace pro ¢eskou ekonomiku je adj.R* = 0,657 a pohybuje se
v intervalu od 0,587 (rovnice CPI C) do 0,756 (rovnice /R_C). Primérna hodnota upra-
veného koeficientu determinace pro slovenskou ekonomiku je adj.R?> = 0,666 a pohybuje
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se v intervalu od 0,541 (rovnice CPI S) do 0,784 (rovnice M2 _S). Tyto miry vysvétleni
jsou lepsi ve srovnani s anglickou (Garrat, 2003) nebo $vycarskou studii (Assenmacher-
-Weschke, 2008).

Lze tedy shrnout, ze odhady finalnich verzi VECM(1) s restrikcemi jsou stabilni,
relativné s vysokou vypovidaci schopnosti. Rezidualni slozka neni korelovana, nebyla
prokazana heteroskedasticita rezidualni slozky a také nebyla prokazana nenormalita rezi-
duélni slozky v obou modelech.

Zavér

Tento ¢lanek se zabyval modelovanim a srovnanim strukturalnich dlouhodobych rovno-
vaznych vztahti pro ¢eskou a slovenskou ekonomiku v obdobi let 2005-2017. Modely
pro obé zemé jsou podobné, nijak vyznamné se neodliSuji. Bylo pouzito modelovani
pomoci kointegracniho vektorového autoregresniho modelu s restrikcemi pro endogenni
proménné (IR_C, CPI C, M2 _C, GDP_C) pro ¢eskou ekonomiku, a pro proménné (/R_S,
CPI S, M2 S, GDP_S) pro slovenskou ekonomiku. Odhady modelu VECM(1) s restrik-
cemi jsou stabilni, relativné s vysokou vypovidaci schopnosti.

Pro oba modely bylo na zakladé vybranych kritérii zvoleno jedno zpozdéni. Jedno
zpozdéni naznacuje, ze dynamika nehraje ve vztazich mezi vybranymi proménnymi tak
vyznamnou roli, jak se pfedpokladalo. Pro oba staty byla potvrzena existence 2 kointe-
gracnich vztahti. Podle vztahil (10) a (12) je ménovy agregat M2 v piimé zavislosti
s hrubym domacim produktem GDP a také s indexem spotiebitelskych cen CPI jak
v modelu pro Ceskou republiku, tak v modelu pro Slovensko. Vztahy (11) a (13) ukazuji,
ze urokova mira IR je pfimo zavisla na indexu spotiebitelskych cen CPI. Tyto vysledky
jsou v souladu s ekonomickou teorii. Z analyzy funkci odezvy dostavame tyto vysledky:
zména ménového agregatu reaguje mirnym rdstem s naslednym navratem zpét na rov-
novaznou uroven, reakce je velmi slaba. d(GDP _C) kles4, po dvou obdobich roste,
reakce je slaba a efekt vyprcha priblizné po tfech letech. Reakce d(CPI_C) na d(IR_C) je
velmi slaba. Pro Slovensko dostavame tyto vysledky: zména ménového agregatu reaguje
mirnym poklesem a nasledny navratem zpét na rovnovaznou uroven, reakce je velmi
slaba. d(GDP_S) roste, po dvou obdobich tempo rastu klesa, ale je kladné, az efekt vypr-
cha (pfiblizné po dvou letech). Reakce d(CPI S) na d(IR S) je, stejné jako v pripadé
Ceské republiky, velmi slaba. Tato prace také obsahuje vybrané funkce odezvy na pozi-
tivni exogenni Sok v ménovém agregatu a na pozitivni Sok v tirokové sazbé velikosti
jedné smérodatné odchylky pro ¢tyf-rovnicovy model s 1 zpozdénim, ktery byl vypocten
pro krizové obdobi 4Q/2008 — 4Q/2012. V krizovém obdobi 4Q/2008 — 4Q/2012 jsou
prubéhy grafu funkci odezvy podobné jako v obdobi 1Q/2005 — 4Q/2017.

V ramci analyzy funkci odezvy vychazeji ménici se a nékdy tézko interpretovatelné
rekce. Ty mohou byt zptisobeny nesourodosti casovych fad, ktera je zptisobena piedevsim
riznymi transformacemi ¢eské a slovenské ekonomiky, jimiz v minulosti prosly. Nejed-
noznacna je reakce trokové miry na jednotkovy exogenni Sok v ménovém agregatu, ktera
je v kladna pro Ceskou republiku a zaporna pro Slovensko. V tabulce 1 je uvedeno, Ze
pozitivni rast hrubého domaciho produktu vede k poklesu inflace v Ceské republice.
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Vétsinou je to obracené a muze to svédéit o moznych problémech ve specifikaci rov-
nice. Tabulka 3 uvadi, ze pozitivni rtst hrubého domaciho produktu vede k ristu inflace
na Slovensku. Tyto problémy mohou byt zpusobeny nezahrnutim dalSich proménnych,
napi. ménového kurzu. K dosazeni lepsich modeli by bylo vhodné zahrnout také mak-
roekonomické ukazatele jinych ekonomik (napf. Némecka, resp. Mad’arska), se kterymi
jsou Ceska republika, resp. Slovensko, svazany.

Co se tyka existence kratkodobych vztaht, byly pro ceskou ekonomiku identifi-
kovany tyto kratkodobé vztahy: vzajemny vztah mezi d(CPI_C) a d(IR_C), a dale tyto
kauzalni vztahy: d(CPI C)—d(M2_C), d(GDP C)—dM2_C), d(M2_C)—d(IR_C).
Pro slovenskou ekonomiku byly identifikovany tyto kratkodobé vztahy: vzdjemny
vztah mezi d(M2_S) a d(IR_S), a dale tyto kauzalni vztahy d(GDP_S)—d(IR_S),
d(GDP_S)—d(CPI S), d(GDP_S)—d(M2_S).

Nevyhodou aplikace VAR modelti na makroekonomické agregaty je nutnost stacio-
narity pouzitych ¢asovych fad. Stacionarizaci se ztraci urcita cast informace. Dalsi nevy-
hodou je rapidni narust odhadovanych parametru pii zahrnuti velkého poctu endogennich
proménnych. Pro ¢tvrtletni makroekonomicka data je zpravidla nutné volit VAR modely
o nizké délce maximalniho zpozdéni, coz neumoziuje zachytit dostatecn¢ dynamiku
modelu. Pies zminéné nedostatky se koncepce VAR modeld jevi jako vhodna v oblasti
makroekonomické analyzy ceské a slovenské ekonomiky.

Pouzité modely pro malou otevienou ekonomiku jsou teoreticky i empiricky kon-
zistentni, protoze odhadované parametry maji rozumna znaménka i hodnoty. Empirické
vysledky jsou ovlivnény tim, ze ¢eska i slovenska ekonomika prodélaly ve sledovaném
obdobi ménovou krizi, vyznacujici se netypickym chovanim trokovych sazeb, pené¢znich
ukazatelti, ménového kurzu a dalSich indikatorti. Ménova krize také ovlivnila interakce
mezi zkoumanymi proménnymi. Bylo by zajimavé provést analyzu, ktera bude zkoumat
a porovnavat situaci pfed a po krizi, a rozsifit model o dalsi makroekonomické ukazatele.

Prilohy

Pfiloha 1 | Testovani jednotkového kofene

Proménnd | "1 | Gitka | Kamest | dek | Proménnd | et | TUS® | ol | Yaek
IR_C c -1,84 0,49 N d(R_C) c -5,64 S
CPI_C n 3,91 0,99 N d(CPI_C) n -2,87 - S
m2_c c -2,29 0,17 N dmM2_C) c -10,08 S
GDP_C c 033 0,97 N d(GDP_Q) c -311 - S
IR_S c 0,91 0,99 N d(IR_S) c -4,42 S
CPLS c -2,69 0,08 N d(cPI_S) c -4,59 S
M2_S c -2,04 0,26 N d(mM2_S) c -6,33 S
GDP_S C -2,77 0,07 N d(GDP_S) C —-4,88 S

Statistickd vyznamnost na hladiné vyznamnosti 0,01 ("*); 0,05 (*); 0,1 ()
Zdroj: vlastni vypocty
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Priloha 2 | Grangerova kauzalita CR (zpozdéni 1. fadu)

Nulova hypotéza Zamitnuti H,
d(CPI_C) neni pfic¢inou v Grangerové smyslu d(/R_C) ANO
d(/IR_C) neni pfi¢inou v Grangerové smyslu d(CPI_C) ANO
d(CPI_C) neni ptic¢inou v Grangerové smyslu d(M2_C) ANO
d(GDP_C) neni pfic¢inou v Grangerové smyslu d(M2_C) ANO
d(M2_C) neni pficinou v Grangerové smyslu d(/IR_C) ANO

Zdroj: vlastni vypocty

Ptiloha 3 | Grangerova kauzalita Slovensko (zpozdéni 1. fadu)

Nulova hypotéza Zamitnuti H,
d(M2_S) neni pfic¢inou v Grangerové smyslu d(/R_S) ANO
d(IR_S) neni pti¢inou v Grangerové smyslu d(M2_S) ANO
d(GDP_S) neni pfic¢inou v Grangerové smyslu d(/R_S) ANO
d(GDP_S) neni pfic¢inou v Grangerové smyslu d(M2_S) ANO
d(GDP_S) neni pfic¢inou v Grangerové smyslu d(CPI_S) ANO

Zdroj: vlastni vypocty
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